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บทคดัยอ่ 

งานวิจยันี* มุ่งเน้นศึกษาตวัแปรที9ส่งผลต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 24 

ประเทศ โดยใช้ขอ้มูลรายเดือนตั*งแต่ปี 1996-2023 ผูว้ิจยัใช้ดชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลี9ยน (Exchange 

Market Pressure Index) เพื9อกาํหนดนิยามการเกิดวิกฤตค่าเงิน และนาํแบบจาํลองโลจิท (Random Effect Logit 

Model) มาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) และตวัแปรทาง

การเงิน (Financial Indicators) กบัโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรคุณภาพสถาบัน ได้แก่ การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 

Corruption) หลกันิติธรรม (Rule of Law) การกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) และระบบ

อตัราแลกเปลี9ยนแบบลอยตวั (Exchange Rate Regime) มีนยัสาํคญัและมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัโอกาสในการเกิด

วิกฤตค่าเงิน หมายความวา่ ประเทศที9ไม่เกิดการคอร์รัปชนั มีกฎหมายและการกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐที9มี

ประสิทธิภาพ และใชน้โยบายอตัราแลกเปลี9ยนแบบลอยตวัจะมีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินนอ้ยลง ส่วนตวัแปรทางการ

เงิน ไดแ้ก่ เงินสาํรองระหวา่งประเทศเมื9อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International 

Reserves) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบี*ยภายในประเทศระหว่างอตัรา

ดอกเบี* ยเงินกูย้ืมกบัอตัราดอกเบี* ยเงินฝาก (Interest Rate Spread) ที9มีนัยสําคญัและมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน ขณะที9การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มี

ความสมัพนัธ์เชิงลบ 

 

คาํสาํคญั : สญัญาณเตือน/ วกิฤตค่าเงิน/ ดชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลีIยน/ Rolling Window 

Analysis 
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บทที$ 1 

บทนํา 

 

 

ตลาดการเงิน (Financial Markets) มีบทบาทสาํคญัในการเชื7อมโยงเศรษฐกิจโลกมากขึAน

ทัAงในส่วนของการคา้ระหว่างประเทศ (International Trade) การลงทุนทัAงทางตรงจากต่างประเทศ 

(Foreign Direct Investment) และการลงทุนในตลาดการเงิน (Capital Market Investment) เงินจึงเป็น

สื7อกลางในการแลกเปลี7ยนที7สาํคญั และประเทศต่าง ๆ ในโลกมีระบบเงินตราที7แตกต่างกนั จึงทาํให้

ระบบอตัราแลกเปลี7ยนเงินตราต่างประเทศถูกพฒันาขึAนมา ปัจจุบนัการเชื7อมโยงทางเศรษฐกิจของ

โลกมีแนวโนม้สูงขึAน อตัราแลกเปลี7ยนจึงมีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจระหวา่งประเทศและมีแนวโนม้

ที7จะเผชิญกบัความผนัผวนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ นอกจากนีAอตัราแลกเปลี7ยน

ยงัเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจที7สาํคญัในการรักษาเสถียรภาพภายนอกของประเทศ และเชื7อมโยงกบั

การเจริญเติบโตภายในของประเทศ ทัAงระดบัราคาสินคา้ในประเทศ ดุลการคา้ดุลการชาํระเงิน และ

ภาระหนีA ต่างประเทศ 

ในช่วงทศวรรษที7ผ่านมา เกิดวิกฤตทางการเงินจาํนวนมากในประเทศตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging Market) มกัจะส่งผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อเศรษฐกิจ สงัคม และการเมือง วิกฤตทางการ

เงินเหล่านีA ในหลายกรณีไม่ไดจ้าํกดัอยูเ่ฉพาะในประเทศของตนเอง แต่แพร่กระจายส่งผลกระทบไป

ยงัประเทศอื7น ๆ ดว้ยเช่นกนั โดยเฉพาะอยา่งยิ7งวิกฤตลาตินอเมริกาในปี 1994-1995 และวิกฤตเอเชีย

ในปี 1997-1998 หรือแมแ้ต่วิกฤตการแพร่ระบาดเชืAอไวรัสโคโรน่า-19 ในปี 2020-2021 ได้ส่งผล

กระทบต่อประเทศต่าง ๆ มากมาย และมีผลกระทบเชิงระบบต่อระบบการเงินระหว่างประเทศ

โดยรวม  

ในบรรดาวิกฤตเศรษฐกิจทุกประเภท วิกฤตค่าเงินถือเป็นเรื7 องสําคญัลาํดับต้น ๆ 

เนื7องจากความถี7และผลกระทบในเชิงทาํลายต่อระบบเศรษฐกิจ วิกฤตค่าเงินโดยทั7วไปนัAนเป็น

สัญญาณที7มองเห็นไดช้ดัเจนที7สุดของเศรษฐกิจมหภาคและการเกิดความไม่สมดุลของการชาํระเงิน

ที7 รุนแรง  (Frost and Saiki, 2013) นอกจากนีA  วิกฤตค่าเ งินที7 เ กิดขึA นได้แสดงให้เห็นว่ามีการ

แพร่กระจายและไดรั้บผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง หรือกล่าวอีกนยัคือ การเกิดวิฤตค่าเงินในประเทศ

หนึ7งอาจทาํใหเ้กิดการลุกลามของวิกฤตไปยงัประเทศอื7น ๆ ได ้(Contagion Effects) ในสถานการณ์

เช่นนีA เพื7อที7จะไม่ให้เกิดภาวะวิกฤตหรือลดผลกระทบให้ได้น้อยที7สุด จึงควรมีกลไกในการ

คาดการณ์วิกฤตค่าเงินในอนาคต ปัจจุบนันกัวิชาการและผูป้ฏิบติังานหลายท่านเชื7อว่า วิกฤตค่าเงิน

สามารถพยากรณ์ล่วงหนา้ไดแ้ละมีงานศึกษาวิจยัเพื7อพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning 



2 

 
 

System: EWS) ในรูปแบบจาํลองใหม่และเพื7อพยากรณ์ถึงปัจจยัที7จะทาํให้เกิดวิกฤตค่าเงินออกมา

อยา่งต่อเนื7อง 

งานวิจยันีAทาํการศึกษาตวัชีAวดัทางเศรษฐกิจที7สามารถพยากรณ์โอกาสในการเกิดวิกฤต

ค่าเงินได้ โดยใช้แบบจาํลองโลจิท (Random Effect Logit Model) เพื7อวิเคราะห์หาตัวชีA วดัทาง

เศรษฐกิจที7สาํคญัและทิศทางความสมัพนัธ์ต่อโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินของตวัแปรอิสระจากตวั

แปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ซึ7 งเป็น

ขอ้มูลรายเดือนครอบคลุมตัAงแต่ปี 1996-2023 ของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ นอกจากนีA ยงัได้

ทาํการศึกษาโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เมื7อตวัชีA วดัทางเศรษฐกิจเปลี7ยนแปลงไป (Marginal 

Effect)  

ในการศึกษานีA ไดใ้ชค้าํนิยามวิกฤตค่าเงินโดยใชด้ชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลี7ยน 

(Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ตามงานวจิยัของ Bussiere and Fratzscher (2002) ที7

ไดจ้าํกดัความวิกฤตค่าเงินโดยใชด้ชันีแรงกดดนัอตัราแลกเปลี7ยน หากดชันีมีค่ามากกวา่ค่าเฉลี7ยบวก 

2 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานจะถือวา่ เกิดวกิฤตค่าเงิน 

การศึกษาคาดว่า ตวัแปรการลงทุนจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ดุล

บญัชีเดินสะพดั (Current Account) ตวัแปรความมั7นคงทางการเมือง (Political Stability) การควบคุม

การคอร์รัปชัน (Control of Corruption) หลกันิติธรรม (Rule of Law) และการกาํกับดูแลโดย

หน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีความสมัพนัธ์ต่อการเกิดวกิฤตค่าเงินในทิศทางตรงกนัขา้ม 

คือเมื7อค่าเพิ7มขึAนโอกาสในการเกิดวิกฤตนอ้ยลงในขณะที7อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เงินสาํรอง

ระหวา่งประเทศเมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) 

อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบีA ยภายในประเทศระหว่าง

อตัราดอกเบีAยเงินกูย้ืมกบัอตัราดอกเบีAยเงินฝาก (Interest Rate Spread) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อ

การเกิดวิกฤตค่าเงิน คือเมื7อมีค่าเพิ7มขึAนโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินมากขึAน รวมทัAงไดท้าํการศึกษาหา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งระบบอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) กบัโอกาสในการเกิดวิกฤต

ค่าเงิน การศึกษามุ่งเนน้ไปที7การระบุตวัชีA วดัที7มีนยัสาํคญัทางเศรษฐกิจ สิ7งสาํคญัคือ ความสามารถ

ของตวัชีAวดัเหล่านัAนในการทาํนายวิกฤตไดแ้สดงสญัญาณที7ถูกตอ้งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีตามที7คาดไว้

และมีนยัสาํคญัทางสถิติ  

ในการศึกษานีAประกอบดว้ย บทนาํ (Introduction) การทบทวนวรรณกรรม (Literature 

Review) ขอ้มูล ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables and Methodologies) ผลการศึกษา 

(Results) และสรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทที$ 2 

ทฤษฎ ีและแนวคดิที$เกี$ยวข้อง 

 

 

เพื7อสนับสนุนให้การศึกษาเรื7 องปัจจยัที7เป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินของ

ประเทศในกลุ่มระบบเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่ (Factors Signaling a Currency Crisis in Emerging 

Market Economies) ผูศึ้กษาไดร้วบรวมเอกสาร แนวคิดทางวิชาการ ทฤษฎี และงานวิจยัต่าง ๆ ที7

เกี7ยวขอ้ง นาํมาซึ7งกรอบแนวคิด เพื7อใชพิ้จารณาและเป็นขอ้สนบัสนุนผลการศึกษา ดงันีA  

 

 

2.1 แนวคดิเกี$ยวกบัอตัราแลกเปลี$ยน  

ในตลาดเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) การซืA อขายแลกเปลี7ยน

ระหวา่งสกลุเงินต่าง ๆ เพื7อการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศ ตอ้งมีการกาํหนดราคาของเงินตรา

ต่างประเทศสกุลหนึ7 งเมื7อเทียบกับอีกสกุลหนึ7 ง ที7เรียกว่า อตัราแลกเปลี7ยน (Foreign Exchange 

Rates) ซึ7 งเป็นราคาของคู่เงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Quotation) มีทัAงหมด 2 ประเภท 

ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี7ยนโดยตรง (Direct Quote) เป็นราคาของ 1 หน่วยสกุลเงินต่างประเทศที7ถูก

กาํหนดดว้ยสกุลเงินภายในประเทศ กบัอตัราแลกเปลี7ยนโดยออ้ม (Indirect Quote) จะตรงขา้มกบั

อตัราแลกเปลี7ยนโดยตรงก็คือ เป็นมูลค่าของ 1 หน่วยสกุลเงินภายในประเทศที7ถูกกาํหนดดว้ยสกุล

เงินต่างประเทศ 

เมื7อพูดถึงอตัราแลกเปลี7ยน มกันึกถึงการเปรียบเทียบระหว่าง 2 สกุลเงิน (Bilateral 

Exchange Rate) เช่น บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เมื7อเกิดการเปลี7ยนแปลงของระดบัอตัราแลกเปลี7ยนจะ

ทาํให้ทราบว่าเงินบาทแข็งค่าหรืออ่อนค่าเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ แต่ในความเป็นจริง ค่าเงินบาท

สามารถเทียบกบัอีกหลายสกุลเงินอื7น ๆ ที7ก็มีความสําคญัเช่นกนั การดูเพียงอตัราแลกเปลี7ยนที7

เปรียบเทียบระหวา่ง 2 สกลุเงิน ไม่สามารถชีAวา่โดยรวมแลว้สกลุเงินภายในประเทศแขง็ค่าหรืออ่อน

ค่าเมื7อเทียบกบัสกุลเงินของประเทศอื7น ๆ การติดตามความเคลื7อนไหวของอตัราแลกเปลี7ยนจึงควร

พิจารณาควบคู่ไปกับดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) และดัชนีค่าเงินที7

แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ซึ7 งเป็นการเปรียบเทียบสกุลเงินภายในประเทศกบั

สกุลเงินอื7น ๆ โดยรวม เพื7อใชว้ดัขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นอตัราแลกเปลี7ยนดว้ย ทาํให้
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ดชันี NEER และ REER เป็นเครื7องชีAสาํคญัในการวิเคราะห์อตัราแลกเปลี7ยน (พรพินนัท ์ฉนัทภกัดีพงศ ์

และคณะ, 2014) 

ดชันีค่าเงินที7ใช้กนัอยู่โดยทั7วไปมี 2 แบบ (ธนาคารเพื7อการส่งออกและนาํเขา้แห่ง

ประเทศไทย, 2559) ไดแ้ก่ 

(1) ดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) เป็นดชันีที7คาํนวณโดย

เปรียบเทียบค่าเงินสกุลนัAน ๆ กบัค่าเงินของประเทศคู่คา้เกือบทุกสกุล โดยนาํมาเฉลี7ยแบบถ่วง

นํAาหนกัตามสดัส่วนการคา้ของแต่ละประเทศ  

(2) ดชันีค่าเงินที7แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate: REER) มีการคาํนวณคลา้ยกบั 

NEER แต่ต่างกนัตรงที7 REER จะปรับดว้ยระดบัราคาสินคา้หรืออตัราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศ 

โดยที7การคาํนวณนํA าหนักเฉลี7ยถ่วงนํA าหนัก (Weighted Average: W!) ซึ7 งถูกใช้ใน

บริบทของการคํานวณ  NEER (Nominal Effective Exchange Rate) หรือ  REER (Real Effective 

Exchange Rate) เพื7อกาํหนดนํA าหนัก W!		ของแต่ละประเทศคู่คา้ในดชันี เช่น NEER หรือ REER 

โดยการกาํหนดนํAาหนกันีA ขึAนอยูก่บัความสาํคญัของการคา้กบัประเทศนัAน ๆ ทัAงในแง่ของการส่งออก

และนําเข้า เมื7อ W!	จะนําไปใช้ในการคาํนวณ NEER หรือ REER เพื7อให้สามารถสะท้อนการ

เปลี7ยนแปลงของอตัราแลกเปลี7ยนที7มีผลต่อการคา้ของประเทศนัAน ๆ กบักลุ่มประเทศคู่คา้ไดอ้ยา่ง

แม่นยาํ  

 

 W! =	
"!#	%!

∑ %!"
!#$ #	∑ "!

"
!#$

	 , ∑ W!
'
!() = 1 

 

โดยที7กาํหนดให ้

W!	 คือ นํAาหนกัของประเทศ i ในดชันี 

M!   คือ มูลค่าการนาํเขา้จากประเทศ i มายงัประเทศที7กาํลงัศึกษา 

X!   คือ มูลค่าการส่งออกจากประเทศ i ไปยงัประเทศที7กาํลงัศึกษา 

∑ X!*
!() + ∑ M!

*
!()  คือ การรวมของมูลค่าการส่งออกและการนาํเขา้จากทุกประเทศคู่คา้ 

 

การคาํนวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (NBER) โดยใชข้อ้มูลอตัราแลกเปลี7ยน 

ระหว่างสองช่วงเวลาเพื7อเปรียบเทียบการเปลี7ยนแปลงของค่าเงินในช่วงเวลานัAน ๆ โดยทาํให้เห็น

ภาพชดัเจนวา่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินบาทมีการเปลี7ยนแปลงมากนอ้ยเพียงใด และถูกใชเ้พื7อ

วิเคราะห์ความแข็งแกร่งหรืออ่อนค่าของค่าเงินไทย (THB) เมื7อเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ (USD) โดย 

NBER ที7สูงขึAนแสดงถึงการแขง็ค่าของเงินบาท และ NBER ที7ต ํ7าลงแสดงถึงการอ่อนค่าของเงินบาท 
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ER= Direct Quotation of THB เช่น USDTHB = THB ต่อ 1 USD = THB/USD 

NBER = 100	 ×	
*USDTHB0%
*USDTHB0&

= 100	 ×	
11 ER2 3

%

11 ER2 3
&
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'()
*+,

  คือ อตัราแลกเปลี7ยนระหวา่งดอลลาร์สหรัฐ (USD) และเงินบาท (THB) 

- *'()
*+,

0
%
	คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหนึ7งบาทในช่วงเวลาที7 1 

- *'()
*+,

0
&
	คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหนึ7งบาทในช่วงเวลาฐาน (ช่วงเวลาเริ7มตน้) 

1
ER2 	คือ การแทนค่าอตัราแลกเปลี7ยนในรูปของบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึ7 งเป็นการนาํ

อตัราแลกเปลี7ยน USD/THB มาอยูใ่นรูปของอตัราส่วนที7สมัพนัธ์กนักบัเงินบาท 

ในการคาํนวณ NBER เมื7อคูณดว้ย 100 ทาํใหค่้าถูกแปลงใหอ้ยูใ่นรูปแบบที7ง่ายต่อการ

ตีความ คือ ถา้ NBER > 100 หมายความวา่ เงินบาทอ่อนค่าลงเมื7อเทียบกบัช่วงเวลาก่อนหนา้นัAน ถา้ 

NBER < 100 หมายความวา่ เงินบาทแขง็ค่าขึAนเมื7อเทียบกบัช่วงเวลาที7ผา่นมา 

 

การคาํนวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (RBER) ใชว้ดัความสามารถในการ

แข่งขนัทางเศรษฐกิจระหวา่งสองประเทศโดยการคาํนึงถึงการเปลี7ยนแปลงในอตัราแลกเปลี7ยนและ

ระดบัราคา (หรือเงินเฟ้อ) ที7มีผลต่อกาํลงัซืAอและการแข่งขนัในในทัAงสองประเทศ 

 

RBER = 100	 ×	
*USDTHB0%	

×	4P
*+

P'(6%

*USDTHB0&
	× 	4P

*+

P'(6&

= 100	 ×	
11 ER2 3

%
×	4P

*+

P'(6%
11 ER2 3

&
	× 	4P

*+

P'(6&

= 100	 ×	
11 ER2 3

%

11 ER2 3
&

	× 	
4P

*+

P*+6%
4P

'(

P'(6&
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*+,-
./0

+
)	
และ *+,-

./0
+
1

 = อตัราแลกเปลี7ยนทวิภาคีระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 

(USD) และสกุลเงินบาท (THB) ในช่วงเวลาปัจจุบัน (1) 

และช่วงเวลาเริ7มตน้ (0) 

P./   และ P+,  =  ระดบัราคาสินคา้หรือดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย

และสหรัฐอเมริกา ในช่วงเวลาปัจจุบนัและช่วงเวลาเริ7มตน้

ตามลาํดบั 

ER  = อตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate) โดยแสดงเป็น 1/ER ซึ7 งสะทอ้นถึงจาํนวน

หน่วยของเงินบาทที7จาํเป็นในการแลก 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
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ในการคาํนวณ ถา้ค่า RBER > 100  หมายความว่า ราคาสินคา้ในไทยสูงขึAน เมื7อเทียบ

กบัราคาสินคา้ในสหรัฐอเมริกา เมื7อพิจารณาถึงอตัราแลกเปลี7ยนและระดบัราคาที7เปลี7ยนแปลงไป ถา้

ค่า RBER < 100 หมายความว่า ราคาสินคา้ในไทยตํ7าลง เมื7อเทียบกบัราคาสินคา้ในสหรัฐอเมริกา 

เมื7อพิจารณาถึงอตัราแลกเปลี7ยนและระดบัราคา  

 

การคาํนวณ Nominal Effective Exchange Rate (NEER) ซึ7 งเป็นดัชนีที7ใช้วดัความ

แขง็แกร่งของสกลุเงินของประเทศหนึ7ง (ในที7นีA คือ THB) เมื7อเทียบกบักลุ่มของสกลุเงินจากประเทศ

คู่คา้ โดยคาํนึงถึงนํAาหนกัของแต่ละประเทศคู่คา้ในดชันีนีA   

 

NEER) =	0NBER)+,-2
2./ 	× 	0NBER)3+42

20. ×	0NBER)
5672

212 	× 	⋯ 
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NEER  = ดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 

NBER  = อตัราแลกเปลี7ยนทวิภาคี (Bilateral Effective Exchange Rate) ระหวา่งสกุลเงิน 

THB เทียบกบัสกลุเงินต่าง ๆ  

W+,	,W3+	,		W56 = นํA าหนักที7กาํหนดให้กบัแต่ละสกุลเงินหรือประเทศ ซึ7 งคาํนวณ

จากสดัส่วนการคา้กบัแต่ละประเทศหรือสกลุเงินนัAน ๆ 

การคาํนวณ NEER ช่วยให้นักเศรษฐศาสตร์และผูก้าํหนดนโยบายเห็นภาพรวมของ

ความสามารถในการแข่งขนัของสกลุเงินเมื7อเทียบกบัหลายประเทศในเวลาเดียวกนั ถา้ NEER > 100 

หมายถึง THB มีการแข็งค่าในเชิงนาม (Nominal Appreciation) เมื7อเทียบกบักลุ่มของสกุลเงินคู่คา้ 

อาจทาํให้สินคา้และบริการของไทยมีราคาแพงขึAนในตลาดต่างประเทศ ทาํให้ความสามารถในการ

แข่งขนัลดลง ถา้ NEER < 100 หมายถึง THB มีการอ่อนค่าในเชิงนาม (Nominal Depreciation) เมื7อ

เทียบกบักลุ่มของสกลุเงินคู่คา้ อาจทาํใหสิ้นคา้และบริการของไทยมีราคาถูกลงในตลาดต่างประเทศ 

เพิ7มความสามารถในการแข่งขนั 

 

การคาํนวณ Real Effective Exchange Rate (REER) ซึ7 งเป็นดชันีที7ใชใ้นการวดัความ

แขง็แกร่งของสกุลเงินของประเทศหนึ7งเมื7อเทียบกบักลุ่มของสกุลเงินจากประเทศคู่คา้ โดยคาํนึงถึง

อตัราแลกเปลี7ยนที7ปรับดว้ยระดบัราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ การคาํนวณ REER ช่วยใหน้กั

เศรษฐศาสตร์และผูก้าํหนดนโยบายเห็นภาพรวมของความสามารถในการแข่งขนัของสกุลเงินใน

ตลาดโลกที7สะทอ้นผลกระทบจากการเปลี7ยนแปลงในระดบัราคาหรือเงินเฟ้อ 
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REER) =	0RBER)+,-2
2./ 	× 	0RBER)3+42

20. ×	0RBER)
5672

212 	× 	⋯ 

 

โดยที7กาํหนดให ้

REER  = ดชันีค่าเงินที7แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) 

RBER  = อตัราแลกเปลี7ยนทวิภาคีที7แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) ที7ปรับ

ตามระดบัราคาหรือเงินเฟ้อของสกลุเงิน THB เทียบกบัสกลุเงินต่าง ๆ  

W+,	,W3+	,		W56 = นํA าหนกัที7กาํหนดให้กบัแต่ละสกุลเงินหรือประเทศ ซึ7 งคาํนวณ

จากสดัส่วนการคา้กบัแต่ละประเทศหรือสกลุเงินนัAน ๆ 

 

ค่า REER ใชใ้นการรวมค่า RBER จากหลายสกุลเงินเขา้ดว้ยกนั โดยแต่ละค่า RBER 

จะถูกยกกาํลงัตามนํA าหนกัของประเทศนัAน ๆ ในการคา้ระหวา่งประเทศ เพื7อใหไ้ดค่้า REER ซึ7 งเป็น

ดชันีที7สะทอ้นถึงการเปลี7ยนแปลงของสกุลเงิน THB เมื7อเทียบกบักลุ่มประเทศคู่คา้ในเชิงจริง (Real 

Terms) โดยคาํนึงถึงระดบัราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ  

ถา้ REER > 100 หมายถึง ราคาสินคา้ในไทยสูงขึAน เมื7อเทียบราคาในประเทศคู่คา้ 

ผลกระทบที7เกิดขึAนจากการแขง็ค่านีAอาจทาํให้ส่งออก (X) ลดลง เนื7องจากสินคา้ไทยมีราคาแพงขึAน

ในสายตาของประเทศคู่คา้ หรือ การนาํเขา้ (M) เพิ7มขึAน เนื7องจากสินคา้และบริการจากต่างประเทศมี

ราคาถูกลงเมื7อเปรียบเทียบกบัสินคา้ในประเทศ 

ถา้ REER < 100 หมายถึง ราคาสินคา้ในไทยน้อยลง เมื7อเทียบราคาในประเทศคู่คา้ 

ผลกระทบที7เกิดขึAนจากการอ่อนค่านีAอาจทาํใหก้ารส่งออก (X) เพิ7มขึAน เนื7องจากสินคา้ไทยมีราคาถูก

ลงในสายตาของประเทศคู่คา้ หรือการนาํเขา้ (M) ลดลง เนื7องจากสินคา้และบริการจากต่างประเทศมี

ราคาแพงขึAนเมื7อเปรียบเทียบกบัสินคา้ในประเทศ 

 

 

2.2 นิยามและทฤษฎทีี$เกี$ยวข้องกบัวกิฤตค่าเงนิ  

2.2.1 นิยามของวกิฤตค่าเงนิ 

วิกฤตค่าเงิน (Currency Crisis) สามารถเกิดขึAนไดก้บัทุกประเทศในโลก ไม่ว่าจะเป็น

ประเทศอุตสาหกรรมหรือประเทศดอ้ยพฒันา และไม่วา่จะใชร้ะบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบคงที7หรือ

แบบลอยตวั การเกิดวกิฤตค่าเงินจึงขึAนอยูก่บัคาํนิยามของวกิฤตค่าเงิน 

โดยทั7วไปการเกิดวิกฤตค่าเงิน หมายถึง สถานการณ์ที7อตัราแลกเปลี7ยนลดลงอย่าง

รวดเร็ว และหรือประเทศตอ้งสูญเสียทุนสํารองระหว่างประเทศไปเป็นจาํนวนมาก เพื7อปกป้อง

ค่าเงินของประเทศตนเอง ส่งผลต่อเสถียรภาพและความเชื7อมั7นทางเศรษฐกิจของประเทศ และหากไม่
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มีเงินสาํรองระหว่างประเทศอยา่งเพียงพอ อาจส่งผลให้เกิดวิกฤตการเงินที7ร้ายแรงได ้อยา่งไรก็ตาม

ในการศึกษาเชิงปริมาณ จาํเป็นตอ้งมีคาํนิยามที7ชดัเจนว่า อตัราแลกเปลี7ยนมีการเปลี7ยนแปลงไป

เท่าใดจึงจะถือว่าเป็นภาวะวิกฤต ดงันัAนจึงขึAนอยู่กบัวตัถุประสงค์ของผูศึ้กษาเป็นหลกัในการวดั

ความเสี7ยง เพื7อจะไดเ้กบ็ขอ้มูลและนาํมาวเิคราะห์เชิงปริมาณได ้

การใหค้าํนิยามของวกิฤตค่าเงินอาจแบ่งไดเ้ป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

(1) การใชอ้ตัราแลกเปลี7ยนที7เป็นตวัเงิน (Nominal Exchange Rate) เช่นงานวิจยัของ 

Frankel and Rose (1996) ใหค้าํจาํกดัความวิกฤตค่าเงิน โดยกาํหนดใหอ้ตัราแลกเปลี7ยนอยูใ่นรูปตวั

เงินอ่อนค่ามากกว่าร้อยละ 25 และมากกว่าการอ่อนค่าของปีก่อน ไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 ส่วน 

Engwatana (1999) กาํหนดใหค่้าเงินอ่อนค่าสะสมในหนึ7งเดือนร้อยละ 10 หรือมากกวา่ เป็นตน้ 

(2) การใชอ้ตัราแลกเปลี7ยนที7แทจ้ริง (Real Exchange Rate) เช่นงานวจิยัของ Esquivel 

and Larrain (1998) ให้คาํจํากัดความวิกฤตค่าเงิน โดยกําหนดให้อัตราแลกเปลี7ยนที7แท้จริง

เปลี7ยนแปลงสะสมร้อยละ 15 ภายในระยะเวลา 3 เดือน หรือการเปลี7ยนแปลงในช่วง 1 เดือนสูงกวา่ 

2.54 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานและสูงกวา่ร้อยละ 4 เป็นตน้ 

(3) การใชด้ชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Market Pressure Index: 

EMP Index) ซึ7 งเป็นดัชนีถ่วงนํA าหนักระหว่างการเปลี7ยนแปลงอัตราแลกเปลี7ยนที7แท้จริงที7 มี

ประสิทธิภาพ (REER) และการเปลี7ยนแปลงเงินทุนสํารองเงินตราต่างประเทศ (International 

Reserve) และส่วนต่างอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ โดยนํA าหนกัที7ใชจ้ะแทนค่าดว้ยส่วนกลบัของ

ส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรแต่ละตัว งานวิจัยในกลุ่มนีA  เช่น 

Eichengreen, Rose and Wyplosz (1996) นิยามว่า ถา้ค่าดชันีแรงกดดนัอตัราแลกเปลี7ยนมากกว่า

ค่าเฉลี7ยบวก 1.5 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานถือวา่เป็นวกิฤตค่าเงิน Bussiere and Fratzscher (2002) 

นิยามวา่ ถา้ค่าดชันีแรงกดดนัอตัราแลกเปลี7ยนมากกวา่ค่าเฉลี7ยบวก 2 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐาน

ถือว่าเป็นวิกฤตค่าเงิน และ Kaminsky and Reinhart (1999) นิยามว่า ถา้ค่าดชันีแรงกดดนัอตัรา

แลกเปลี7ยนมากกวา่ค่าเฉลี7ยบวก 3 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานถือวา่เป็นวกิฤตค่าเงิน เป็นตน้ 

 

2.2.2 ทฤษฎทีี4เกี4ยวข้องกบัวกิฤตค่าเงนิ 

2.2.2.1 ทฤษฎีสามเป็นไปไม่ได ้(Impossible Trinity) 

คณิสร์ แสงโชติ (2565) ไดอ้ธิบายวา่ ทฤษฎี Impossible Trinity ตามภาพ

ที7 2.1 กล่าวถึง นโยบายการเงินระหวา่งประเทศที7เกิดขึAนพร้อมกนัไม่ไดส้ามทาง โดยแต่ละประเทศ

จะเลือกใชไ้ดแ้ค่สองทางเท่านัAน ไดแ้ก่ 

(1) Fixed Exchange Rate การกาํหนดอตัราแลกเปลี7ยนใหค้งที7 



9 

 
 

(2) Perfect Capital Mobility การอนุญาตใหเ้งินไหลเขา้ออกอยา่งอิสระ 

(3) Independent Monetary Policy การกาํหนดโนบายทางการเงินอยา่งอิสระ 

 

 
ภาพที4 2.1 ภาพแสดงหลกัการของทฤษฎี Impossible Trinity โดย คณิสร์ แสงโชติ, 2565 

 

ทฤษฎี Impossible Trinity เป็นแนวคิดของศาสตราจารย์ Robert Mundell และ

ศาสตราจารย ์John Fleming ที7ต่างคนต่างพฒันาขึAนมาในช่วงทศวรรษที7 1960 และไดน้าํมาถูกเรียบ

เรียงอยา่งเป็นทางการโดยศาสตราจารย ์Rudiger Dornbusch ในปี 1976 ทฤษฎี Impossible Trinity 

อธิบายถึงความสัมพนัธ์ที7ขดัแยง้กนัระหวา่งเป้าหมายทางเศรษฐกิจสามประการของประเทศหนึ7งๆ 

ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี7ยนคงที7 คือการที7ค่าเงินของประเทศมีความผนัผวนนอ้ยเมื7อเทียบกบัสกุลเงิน

อื7นๆ ซึ7 งจะช่วยสร้างความมั7นคงทางเศรษฐกิจและลดความเสี7 ยงจากการเปลี7ยนแปลงอัตรา

แลกเปลี7ยน การเคลื7อนยา้ยเงินทุนเสรี คือการที7เงินทุนสามารถไหลเขา้และไหลออกจากประเทศได้

อยา่งอิสระ ซึ7 งจะช่วยส่งเสริมการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินอิสระ หมายถึง

ธนาคารกลางของประเทศมีอาํนาจในการกาํหนดนโยบายการเงิน ทฤษฎีนีA ชีA ใหเ้ห็นวา่ ประเทศต่าง ๆ 

ตอ้งเลือกเพียงสองในสามเป้าหมายขา้งตน้ เพื7อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจที7ตอ้งการ และ

เพื7อใหก้ลไกของตลาดมีความสมดุล เช่น ประเทศที7ตอ้งการมีนโยบายการเงินอิสระและรักษาอตัรา

แลกเปลี7ยนคงที7 อาจตอ้งจาํกดัการเคลื7อนยา้ยเงินทุน หรือประเทศที7ตอ้งการมีการเคลื7อนยา้ยเงินทุน

เสรีและนโยบายการเงินอิสระ อาจตอ้งยอมรับความผนัผวนของอตัราแลกเปลี7ยน 

หากรัฐบาลหรือธนาคารกลางของแต่ละประเทศพยายามเลือกทัAงการกาํหนดอตัรา

แลกเปลี7ยนให้คงที7 การอนุญาตให้เงินไหลเขา้ออกอยา่งอิสระ และการกาํหนดโนบายทางการเงิน

อย่างอิสระในเวลาเดียวกนั จะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกิจ ตวัอย่าง ประเทศไทยในช่วง

วิกฤตตม้ยาํกุง้ ที7รัฐบาลไทยไดเ้ลือกทัAงสามสิ7งที7เป็นไปไม่ไดใ้นนโยบายการเงินในเวลาเดียวกนั  
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ซึ7 งไม่เป็นไปตามกฎของ Impossible Trinity ดว้ยการกาํหนดอตัราแลกเปลี7ยนคงที7ที7 25 บาทต่อ 1 

ดอลลาร์สหรัฐ อนุญาตใหเ้งินทุนเขา้ออกประเทศอยา่งอิสระและกาํหนดอตัราดอกเบีAยเองโดยไม่อิง

กับประเทศอื7น ทําให้อัตราดอกเบีA ยในไทยสูงกว่าอัตราดอกเบีA ยในต่างประเทศ โดยเฉพาะ

สหรัฐอเมริกา อย่างมาก โดยในช่วงนัA นอัตราดอกเบีA ยในไทยอยู่ที7 ร้อยละ 14-16 ขณะที7ใน

สหรัฐอเมริกา อยูที่7ประมาณร้อยละ 5 ทาํใหเ้กิดส่วนต่างกวา่ร้อยละ 10 ของอตัราดอกเบีAย ส่วนต่างนีA

ดึงดูดการเก็งกาํไรและก่อให้เกิดฟองสบู่ของราคาสินทรัพย  ์จนนําไปสู่วิกฤตต้มยาํกุ้งในที7สุด 

(รพีพฒัน์, 2562) 

2.2.2.2  แบบจาํลองยคุแรก หรือ First Generation Model  

ได้รับการพฒันาในช่วงทศวรรษ 1970 และ 1980 เป็นหนึ7 งในแนวคิด

แรกๆ ที7ใชใ้นการอธิบายสาเหตุของวิกฤตทางการเงินในตลาดเกิดใหม่ โดยมีแนวคิดว่า การเกิด

วิกฤตทางการเงินมกัเกิดจากปัจจยัพืAนฐานทางเศรษฐกิจที7ไม่สมดุล เช่น การขาดดุลบญัชีเดินสะพดั 

(Current Account Deficits) การใชจ่้ายทางการคลงัที7เกินขนาด และนโยบายการเงินที7ไม่เหมาะสม 

เน้นการที7 รัฐบาลพยายามคงค่าเงินให้คงที7 (Fixed Exchange Rate) ในขณะที7ปัจจัยพืAนฐานทาง

เศรษฐกิจไม่สนบัสนุนใหค่้าเงินนัAนคงที7 ทาํใหเ้กิดการโจมตีค่าเงิน (Currency Attacks) และนาํไปสู่

การล่มสลายของระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบคงที7 

 Krugman (1979) ไดพ้ฒันาแบบจาํลองนีA โดยเอามาใชอ้ธิบายเรื7องอตัรา

แลกเปลี7ยน และกล่าววา่ นกัเกง็กาํไรจะเริ7มเขา้ซืAอเงินตราต่างประเทศ (ขายเงินสกลุทอ้งถิ7น) ณ จุดที7

คาดว่าเงินทุนสํารองทางการ (เงินตราต่างประเทศ) กาํลงัจะหมดไปดว้ยเหตุผลใดก็ตาม ณ จุดนีA  

อตัราแลกเปลี7ยนจะเริ7 มสูงขึAน กล่าวคือค่าของเงินสกุลท้องถิ7นจะอ่อนลง ทาํให้การถือเงินตรา

ต่างประเทศน่าสนใจมากขึAน ยิ7งทาํใหน้กัเกง็กาํไรเทขายเงินสกลุทอ้งถิ7นมากขึAน จนค่าเงินทอ้งถิ7นยิ7ง

อ่อนลงไปอีก ในที7สุดทางการไม่สามารถคงระบบอตัราแลกเปลี7ยนคงที7ไวไ้ด ้จาํเป็นตอ้งลอยตวั

ค่าเงิน ทฤษฎีนีAสามารถอธิบายวิกฤตค่าเงินของประเทศในกลุ่มลาตินอเมริกาในปี 1982 ซึ7 งเกิดจาก

การขาดดุลการคลงัที7เพิ7มขึAนและการเกบ็หนีA สินของรัฐบาลที7ไม่สมดุล 

จุดอ่อนของทฤษฎีนีA  คือ ผลจากความไม่สอดคล้องกันของนโยบาย

เศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชน้โยบายการเงินเพื7อแกไ้ขปัญหาการขาดดุลอยา่งต่อเนื7อง 

ร่วมกบัการใชน้โยบายดา้นอตัราแลกเปลี7ยนคงที7 ซึ7 งส่งผลใหเ้กิดการเก็งกาํไรค่าเงินขึAน กล่าวอีกนยั

คือ การที7รัฐบาลพยายามรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปลี7ยน โดยการขายเงินตราต่างประเทศและ

ซืAอเงินสกุลทอ้งถิ7น จนกระทั7งทุนสาํรองทางการหมด โดยไม่คาํนึงถึงสถานการณ์ภายนอกประเทศ 

แต่ในความเป็นจริงแลว้ รัฐบาลยงัมีเครื7 องมืออื7นที7ใช้ปกป้องการถูกโจมตีค่าเงินรวมทัAงการใช้

นโยบายการเงินแบบตึงตวั เพื7อเพิ7มตน้ทุนของนกัเกง็กาํไรดว้ย 
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2.2.2.3 แบบจาํลองยคุที7สอง หรือ Second Generation Model 

แบบจาํลองยคุที7สองเป็นการพฒันาต่อยอดมาจากแบบจาํลองยคุแรก  ได้

พฒันาขึAนในช่วงทศวรรษ 1990 ทฤษฎีนีA เนน้ไปที7พฤติกรรมเชิงกลยทุธ์ของผูก้าํหนดนโยบายและ

ตลาด อธิบายว่าแมว้่าปัจจยัพืAนฐานทางเศรษฐกิจจะดูเหมือนแขง็แกร่ง แต่ความคาดหวงัและความ

เชื7อของนักลงทุนอาจทาํให้เกิดวิกฤตทางการเงินได ้เช่น การคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดค่าเงิน 

(Devaluation) ทาํใหเ้กิดการโจมตีค่าเงินล่วงหนา้ และนาํไปสู่การลดค่าเงินอยา่งแทจ้ริง ซึ7 งทฤษฎีนีA

ยงัเน้นถึงความสําคญัของความคาดหวงัของนักลงทุนที7ส่งผลต่อพฤติกรรมของตลาดและการ

ตดัสินใจของรัฐบาล 

Obstfeld (1994) ไดน้าํเสนอรูปแบบใหม่ของวิกฤตการณ์ทางการเงินที7

เนน้ไปที7บทบาทของความคาดหวงัและพฤติกรรมเชิงกลยทุธ์ของผูก้าํหนดนโยบายและนกัลงทุนใน

ตลาดการเงิน โดยเมื7อรัฐบาลปล่อยใหเ้งินอ่อนค่าลงจากการที7รัฐบาลมีหนีA เป็นเงินสกุลทอ้งถิ7น หรือ

ประเทศกาํลงัประสบปัญหาการว่างงาน อีกทัAงปัญหาในภาคธนาคารมีความเปราะบาง เช่น การให้

สินเชื7อที7เสี7ยงมากไป การขยายตวัของสินเชื7อที7รวดเร็วเกินไป การบริหารจดัการความเสี7ยงที7ไม่ดี ทาํ

ใหธ้นาคารเกิดภาวะขาดสภาพคล่อง รวมทัAงปัญหาในระบบการเงิน เช่น การกาํกบัดูแลที7ไม่เขม้งวด 

การขาดความโปร่งใส และการคอร์รัปชนั ก็ยิ7งเพิ7มความเสี7ยงต่อการเกิดวิกฤตทางการเงิน ส่งผล

กระทบต่อระบบการเงินโดยรวม เมื7อเหตุการณ์เหล่านีA เกิดขึAนแลว้ วิกฤตค่าเงินอาจเกิดขึAนได ้เพราะ

เมื7อรัฐบาลมีการตดัสินใจระหวา่งตน้ทุนในการรักษาเสถียรภาพค่าเงินกบัตน้ทุนที7เกิดจากการปล่อย

ค่าเงินให้อ่อนลง การลดค่าเงินอาจเกิดขึAนไดโ้ดยไม่ตอ้งมีแรงกดดนัจากการโจมตีค่าเงินเลย แต่นกั

เก็งกาํไรจะรีบเทขายเงินสกุลนัAน ๆ ก่อนที7จะมีการลดค่าเงิน การกระทาํดงักล่าวยิ7งเป็นการเพิ7ม

ตน้ทุนในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน ทาํให้การลดค่าเงินเกิดเร็วขึAน และพฤติกรรมของนกัเก็ง

กาํไรเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding Behavior) ส่งผลให้การลดค่าเงินเกิดขึAนเร็ว ปัญหาวิกฤต

ค่าเงินลุกลามไปได ้ทฤษฎีนีAสามารถอธิบายวิกฤตการเงินยโุรปในปี 1992-1993 ที7เกิดจากความไม่

มั7นใจในตลาดเกี7ยวกบัความสามารถในการคงค่าเงินตามระบบ ERM (Exchange Rate Mechanism) 

ของยโุรป 

2.2.2.3 แบบจาํลองยคุที7สาม หรือ Third generation Model 

 ถูกพฒันาขึAนในช่วงปลายทศวรรษ 1990 และตน้ทศวรรษ 2000 หลงัจาก

วิกฤตการณ์การเงินในเอเชียปี 1997-1998 ทฤษฎีนีA เน้นที7บทบาทของภาคการเงินภายในประเทศ 

โดยเฉพาะอย่างยิ7งการก่อหนีA ของภาคเอกชนและการธนาคารระหว่างประเทศ อธิบายว่าการที7

ภาคเอกชนและสถาบนัการเงินกูย้มืในสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign Currency-denominated Debt) 

ทาํให้เกิดความเปราะบางต่อการเปลี7ยนแปลงอตัราแลกเปลี7ยน การลดค่าเงินอย่างรวดเร็วทาํให้
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ภาคเอกชนที7กูย้ืมในสกุลเงินต่างประเทศไม่สามารถชาํระหนีA ได ้ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน

ภายในประเทศและนาํไปสู่วิกฤตทางการเงิน (Kaminsky and Reinhart, 1999) หลกัการสาํคญัของ

แบบจาํลองยคุที7สาม ประกอบดว้ย 

การไหลเขา้ของเงินทุน ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ตลาดเกิดใหม่มกัจะได้รับ

เงินทุนจากต่างประเทศจาํนวนมาก นาํไปสู่การขยายตวัของสินเชื7อในภาคเอกชน และการลงทุนเกิน

ความจาํเป็น 

ความเปราะบางของภาคเอกชน ภาคเอกชนในตลาดเกิดใหม่มกัจะก่อหนีA ใน

สกลุเงินต่างประเทศจาํนวนมาก เพื7อนาํเงินมาลงทุน ทาํใหมี้ความเสี7ยงต่อการขาดทุนจากอตัราแลกเปลี7ยน

ที7ผนัผวน 

การกลบัตวัของกระแสเงินทุน เมื7อนกัลงทุนต่างชาติเริ7มขาดความเชื7อมั7น

ในเศรษฐกิจของประเทศ ตน้ทุนในการกูย้ืมเงินของภาคเอกชนจะสูงขึAนอย่างรวดเร็ว อาจนาํไปสู่

การลม้ละลายของบริษทัและธนาคาร 

การทาํนายตนเอง ความคาดหวงัเชิงลบของนกัลงทุนสามารถกลายเป็น

ความจริงไดเ้อง (Self-fulfilling Prophecy) เมื7อนักลงทุนเริ7มถอนเงินทุนออกจากประเทศอย่าง

รวดเร็ว กจ็ะยิ7งทาํใหส้ถานการณ์เลวร้ายลงไปอีก 

ดงันัAนแบบจาํลองยุคที7สามจึงเน้นย ํAาถึงความสําคญัของการสร้างระบบ

การเงินที7แขง็แกร่งและมีความยืดหยุน่ เพื7อป้องกนัไม่ให้เกิดวิกฤตซํA ารอย ทฤษฎีนีAสามารถอธิบาย 

วิกฤตค่าเงินในเอเชีย (Asian Financial Crisis) ปี 1997 ที7เกิดจากการกูย้มืเงินในสกุลเงินต่างประเทศ

และการล่มสลายของค่าเงินในภูมิภาค 

 

 

2.3 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที$เกี$ยวข้อง (Empirical Studies) 

งานศึกษาเชิงประจกัษห์ลายงานที7ผา่นมาไดท้าํการศึกษานิยามในการกาํหนดค่าวิกฤต

ค่าเงินและศึกษาปัจจยัทางการเงินและตวัแปรคุณภาพสถาบนัที7เป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤต

ค่าเงิน โดยผูศึ้กษาสามารถสรุปผลการวจิยัที7ผา่นมาได ้ดงันีA  

Ferdous et al. (2022) ไดน้าํเสนอระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning Signals) เพื7อ

คาดการณ์วกิฤตค่าเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ทัAงในเอเชียและลาตินอเมริกา 19 ประเทศ โดยใช้

แบบจาํลองสมการถดถอยโลจิท (Logit Model) บนขอ้มูลรายเดือนระหว่างปี 1992-2011 พบว่าทัAง

ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics) และตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) ใน

แต่ละประเทศสามารถส่งสัญญาณวิกฤตค่าเงินได ้จากการศึกษาพบว่า ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมี
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ความสาํคญัอยา่งมากในการบ่งบอกถึงความเสี7ยงของวิกฤตค่าเงิน ไดแ้ก่ การเติบโตของการส่งออก

และดุลบัญชีเดินสะพดัที7หดตัว การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที7ชะลอตัว 

นอกจากนีAอตัราแลกเปลี7ยนที7แทจ้ริงเพิ7มค่าขึAนอยา่งรวดเร็ว การเติบโตของการนาํเขา้ที7สูง และภาระ

หนีA ระยะสัAนที7สูงเมื7อเทียบกบัเงินสาํรองระหว่างประเทศ ลว้นส่งผลให้ความเสี7ยงของวิกฤตค่าเงิน

สูงขึAน นอกจากนีA ตวัแปรคุณภาพสถาบนัก็มีบทบาทสําคญัซึ7 งช่วยในการพยากรณ์วิกฤตค่าเงินได ้

พบว่า ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล (Government Stability) ซึ7 งรัฐบาลที7มั7นคงจะสามารถรับแรง

กระแทกจากวิกฤตไดดี้กวา่ กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ที7ดีช่วยลดความเสี7ยง

ในระบบการเงิน การคอร์รัปชนั (Corruption) ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะช่วยสร้างความ

เชื7อมั7นของนักลงทุนและลดความผนัผวนของตลาด รวมทัAงกฎหมายและระเบียบความขดัแยง้

ภายนอก (External Confliction) และการไม่มีความขดัแยง้ภายใน (Internal Confliction) ก็มีบทบาท

สาํคญัในการคาดการณ์วกิฤตค่าเงิน  

ในแง่ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค ผลการวิจยันีAสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของงานวิจยั

อื7น ๆ เช่น Kaminsky et al. (1998), Berg and Pattillo (1999a) และ Bussiere and Fratzscher (2006) 

นอกจากนีA  ในแง่ของตวัแปรคุณภาพสถาบนั ผลการวิจยันีA ยงัเหมือนกับงานวิจยัของ Berg and 

Pattillo (1999b) และ Shimpalee and Breuer (2006) อยา่งไรก็ตาม ในกรณีของปัจจยัความขดัแยง้

ภายใน ผลการวิจยันีA มีความแตกต่างกบัของ Shimpalee and Breuer (2006) ซึ7 งงานวิจยัชิAนนีAพบว่า

ความขดัแยง้ภายในประเทศที7สูงจะนาํไปสู่วิกฤตค่าเงิน ในขณะที7งานวิจยัของ Shimpalee and 

Breuer (2006) พบวา่ความขดัแยง้ภายในประเทศที7ไม่มีนยัสาํคญัต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

Shimpalee and Breuer (2007) ทาํการศึกษาจากเหตุการณ์ (Event Study) เพื7อทดสอบ

พฤติกรรมของตวัแปรคุณภาพสถาบนั 7 ตวัแปรในช่วง 18 เดือนก่อนและหลงัเกิดวิกฤตค่าเงิน  

ตวัแปรคุณภาพสถาบนัที7ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ คุณภาพของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) 

การคอร์รัปชนั(Corruption) ความตึงเครียดทางชาติพนัธ์ุ (Ethnic Tensions) ความขดัแยง้ภายนอก 

(External Conflict) ความขดัแยง้ภายใน (Internal Conflict) ความมั7นคงของรัฐบาล (Government 

Stability)  และกฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ทัA งหมด 40 ประเทศในกลุ่ม

ประเทศอุตสาหกรรม ประเทศตลาดเกิดใหม่และประเทศกาํลงัพฒันาในภูมิภาคต่าง ๆ ทั7วโลก 

ระยะเวลาศึกษาตัAงแต่ ปี 1984–2002 ทาํการคน้หาขอ้มูลจาก The International Country Risk Guide 

(ICRG) ซึ7 งเป็นขอ้มูลรายเดือน 

จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี7ยของตวัแปรคุณภาพสถาบนัระหวา่งช่วงเวลา

ที7มี วิกฤตและช่วงเวลาปกติ ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัที7ผูศึ้กษาคาดการณ์ไวซึ้7 งตรงตามทฤษฎี คือ 

ช่วงเวลาของวิกฤตค่าเงินมีแนวโนม้ที7จะเกิดขึAนพร้อมกบัสภาพแวดลอ้มที7อ่อนแอในประเทศกาํลงั
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พฒันาและตลาดเกิดใหม่ ซึ7 งเป็นจริงโดยเฉพาะอย่างยิ7งสําหรับตวัแปรความมั7นคงของรัฐบาล 

กฎหมายและความสงบเรียบร้อย คุณภาพระบบราชการ และการคอร์รัปชนั การที7ตวัแปรคุณภาพ

สถาบนัที7อ่อนแอจะเพิ7มความเสี7ยงต่อการเกิดวิกฤต และวิกฤตยงัส่งผลต่อความเสื7อมโทรมของ

สภาพแวดลอ้มอีกดว้ย โดยประเทศที7มีความมั7นคงของรัฐบาลตํ7า คอรัปชนัสูง และกฎหมายและ

ความสงบเรียบร้อยที7ไม่ดี มีแนวโนม้ที7จะเผชิญกบัวิกฤตค่าเงินมากกวา่ ตวัแปรสถาบนัที7อ่อนแอจะ

สร้างความไม่แน่นอน ลดความเชื7อมั7นของนกัลงทุน กดักร่อนความแขง็แกร่งของรัฐบาลและจาํกดั

ความสามารถของรัฐบาลในการตอบสนองต่อวิกฤต ทาํให้ยากต่อการฟืA นฟูเศรษฐกิจ ดงันัAนการ

เสริมสร้างความแข็งแกร่งของตวัแปรคุณภาพสถาบนั จึงเป็นสิ7งสําคญัสําหรับการป้องกนัและลด

ผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน นโยบายที7มุ่งเนน้ไปที7การส่งเสริมความมั7นคงของรัฐบาล ธรรมาภิบาล

และการกาํกบัดูแลทางการเงินที7ดีสามารถช่วยลดความเสี7ยงต่อวกิฤตได ้ 

Eijffinger and Karata (2020) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของวิกฤตคู่แฝดระหว่างวิกฤต

ค่าเงิน (Currency Crisis) และวกิฤตธนาคาร (Banking Crisis) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนจาก 21 ประเทศ 

ตัAงแต่ปี 1985-2020 ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบจาํลองโพรบิตสองตวัแปร (Bivariate Probit) และใช้

ดชันีความกดดนัตลาดแลกเปลี7ยน (Exchange Market Pressure Index) ในการกาํหนดค่าวกิฤตค่าเงิน 

ผลการวิจัยชีA ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างวิกฤตสองประเภทนีA  วิกฤตธนาคาร

สามารถกระตุน้ให้เกิดวิกฤตค่าเงินได ้และวิกฤตค่าเงินก็ช่วยในการคาดการณ์วิกฤตธนาคารใน

อนาคตไดด้ว้ยแต่มีความแม่นยาํนอ้ยกวา่ ซึ7 งผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Kaminsky and 

Reinhart (1999) ที7อา้งว่าวิกฤตค่าเงินมกัตามมาหลงัจากการเริ7มตน้ของวิกฤตธนาคารและทาํให้

วิกฤตธนาคารรุนแรงขึAน นอกจากนีA ผลการวิจยัยงัสนับสนุนขอ้โตแ้ยง้ของ Obstfeld and Rogoff 

(1995) ที7วา่ประเทศที7ดาํเนินการภายใตร้ะบอบอตัราแลกเปลี7ยนคงที7 มีแนวโนม้ที7จะประสบปัญหา

ภาคธนาคารมากขึAนเมื7อสกลุเงินของประเทศตนถูกโจมตี แต่การโจมตีสกลุเงินจะไม่สาํเร็จเมื7อมีการ

ลดค่าเงินภายใตร้ะบอบอตัราแลกเปลี7ยนแบบยดืหยุน่  

งานวิจยันีA มีการนาํตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) ที7ทาํให้เกิดวิกฤตมา

ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ความมั7นคงของระบบการเงินในประเทศ (Financial Quality) ประสิทธิภาพ

ของเศรษฐกิจโดยรวม (Economic Quality) ความมั7นคงของรัฐบาล (Government Stability)  

ความโปร่งใสของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and 

Order) ความรับผิดชอบต่อประชาชน (Democratic Accountability) และการดึงดูดการลงทุน 

(Investment Profile) ทาํการคน้หาขอ้มูลจาก The International Country Risk Guide (ICRG)  

ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรคุณภาพสถาบนัทุกตวัที7ทาํการศึกษามีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัการเกิด

วิกฤตค่าเงิน นอกจากนีAกฎหมายและความสงบเรียบร้อยที7มีประสิทธิภาพ เป็นสิ7งสาํคญัที7จะป้องกนั
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วิกฤตธนาคาร ส่วนความมั7นคงของระบบการเงินในประเทศที7แข็งแกร่ง จะช่วยลดความเสี7ยงต่อ

วกิฤตค่าเงินได ้

Cumperayot and Kouwenberg (2013) ศึกษาประสิทธิภาพของการใชท้ฤษฎีค่าสุดขัAว 

(Extreme Value Theory) โดยใช้ดัชนีความกดดันตลาดแลกเปลี7ยน (EMP) ที7  1.5 เท่าของส่วน

เบี7ยงเบนมาตรฐานที7สูงกวา่ค่าเฉลี7ย ซึ7 งเป็นเครื7องมือทางสถิติที7ใชใ้นการวเิคราะห์เหตุการณ์ที7เกิดขึAน

น้อยครัA งแต่มีผลกระทบรุนแรง เช่น วิกฤตทางการเงิน ในการคาดการณ์วิกฤตค่าเงิน วิเคราะห์หา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัชีA วดัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ กบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน ใชข้อ้มูลจาก 46 ประเทศ 

ในช่วงปี 1974-2008 

ตวัชีA วดัทางเศรษฐกิจที7พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินหรือสามารถใช้

เป็นสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ได ้ประกอบดว้ย อตัราดอกเบีAยที7แทจ้ริงภายในประเทศ (Real Interest 

Rate) ที7ปรับปรุงดว้ยอตัราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เมื7ออตัรา

ดอกเบีA ยที7แทจ้ริงสูงหรือตํ7ามากเกินไป อาจเป็นสัญญาณของความเสี7ยงที7จะเกิดวิกฤตค่าเงิน และ

ส่วนต่างของอตัราดอกเบีAยที7แทจ้ริงเมื7อเทียบกบัประเทศอา้งอิง (Real Interest Rate Differential) การ

เปรียบเทียบอตัราดอกเบีAยที7แทจ้ริงระหว่างประเทศกบัประเทศอา้งอิง (เช่น ประเทศที7มีเศรษฐกิจ

มั7นคง) แสดงให้เห็นว่าส่วนต่างของอตัราดอกเบีA ยนีA มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับการเกิด

วิกฤตการณ์ค่าเงิน รวมทัA งการเปลี7ยนแปลงของอัตราแลกเปลี7ยนที7รวดเร็วและมีขนาดใหญ่  

(Extreme Movements) เป็นสัญญาณบ่งชีA ถึงความไม่มั7นคงของเศรษฐกิจ และอาจนําไปสู่วิกฤต

ค่าเงินได ้ซึ7 งทาํใหอ้ตัราแลกเปลี7ยนเป็นตวัชีAวดัที7สาํคญัในการตรวจจบัความเสี7ยงและความสมัพนัธ์

ทิศทางตรงขา้มกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน กล่าวอีกนยั เมื7อค่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง (Depreciation) 

หรือเกิดการลดค่าเงินอยา่งรวดเร็ว ความเสี7ยงในการเกิดวกิฤตค่าเงินกมี็แนวโนม้ที7จะเพิ7มขึAน  

นอกจากนีA ยงัพบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรที7ทาํการศึกษา คือ นโยบายการเงินของ

ธนาคารกลาง เช่น การเปลี7ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ การปรับขึAนหรือปรับลดอตัรา

ดอกเบีAย จะส่งผลกระทบต่อความเชื7อมั7นของนกัลงทุนและอาจทาํให้เกิดการไหลเวียนของเงินทุน 

นาํไปสู่วกิฤตค่าเงิน 

Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ทาํการศึกษาตวัชีA วดัทางเศรษฐกิจมหภาคที7มีอิทธิพล

ต่อการทาํนายการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงินในประเทศขนาดเล็กที7มีระบบอตัราแลกเปลี7ยนคงที7 

(Fixed Exchange Rate Regime) คือ สหภาพสกลุเงินตะวนัออกแคริบเบียน (ECCU) ช่วงปี 1981-2017  

โดยใชแ้บบจาํลองโลจิทแบบพหุนาม (Binominal Logit Model) การศึกษาชีA ใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์

ระหว่างการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงินในบริบทของประเทศขนาดเลก็ที7มีระบบการเงินเชื7อมโยง

กนัอย่างใกลชิ้ด ซึ7 งปัจจยัที7เป็นตวักาํหนดความเสี7ยงในการเกิดวิกฤต ไดแ้ก่ ตวัแปรทางการเงิน 
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(Financial Variables) ประกอบดว้ย อตัราดอกเบีAยที7แทจ้ริง (Real Interest Rate) และอตัราเงินเฟ้อ 

(Inflation Rate) มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัค่าวิกฤตและมีนยัสําคญั สินทรัพยต่์างประเทศ

สุทธิของธนาคาร (The Net Foreign Assets of The Banking Sector) มีทิศทางความสมัพนัธ์เป็นลบกบั

ค่าวิกฤตและมีนยัสาํคญั ในขณะที7ตวัแปรดา้นเครดิต คือ อตัราการเติบโตของอตัราส่วนเครดิตต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Credit/GDP Growth) ความสัมพนัธ์บวกกบัวิกฤตค่าเงินอยา่งมี

นยัสาํคญั ส่วนตวัแปรทางการคลงั (Fiscal Variables) ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีAสาธารณะต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (Public Debt/GDP Ratio) อตัราส่วนดุลการคลงัต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Fiscal Balance/GDP Ratio) ทัAงสองตวัแปรมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นลบกบัค่า

วิกฤตและมีนยัสาํคญั และในบรรดาตวัแปรระดบัโลก (Global Variables) ไดแ้ก่ อตัราการเติบโต

ของเศรษฐกิจโลก (World Real GDP Growth) ดชันีความผนัผวนของตลาดหุ้นระดบัโลก (Global 

Uncertainty Index: VIX) มีเพียงอตัราการเติบโตเศรษฐกิจโลกเท่านัAนที7มีนยัสาํคญั ซึ7 งบ่งชีAวา่วิกฤต

ค่าเงินมีแนวโนม้สูงขึAนในช่วงขาลงของเศรษฐกิจโลก  

นอกจากนีA ตัวแปรสําคัญที7ทํานายวิกฤตค่าเงิน คือ เงินสํารองต่างประเทศ ซึ7 งมี

ความสัมพนัธ์อย่างมากกบัโอกาสเกิดวิกฤต งานวิจยันีA พบว่าการรักษาระดบัการสํารองเงินตรา

ต่างประเทศที7สูงไว ้เปรียบเสมือนกนัชนช่วยใหป้ระเทศสามารถป้องกนัวิกฤตค่าเงินได ้โดยเฉพาะ

อย่างยิ7งในช่วงที7เศรษฐกิจโลกตกตํ7า ประเทศขนาดเล็กจาํเป็นตอ้งรักษาระดบัการสํารองเงินตรา

ต่างประเทศที7สูงไวเ้พื7อลดความเสี7ยงของวิกฤต อยา่งไรกต็าม งานวิจยัเนน้ย ํAาวา่ ประเทศขนาดเลก็มี

ความเสี7ยงและเปราะบางต่อปัจจยัเหล่านีAมากกวา่ประเทศขนาดใหญ่ ประเทศขนาดเลก็มีโครงสร้าง

เศรษฐกิจที7หลากหลายนอ้ยกวา่ ทาํใหมี้ความยดืหยุน่ในการเผชิญกบัวกิฤตนอ้ย   

นพดล บูรณะธนงั และวรางคณา อิ7มอุดม (2545) งานวิจยัชิAนนีA ทดสอบวิกฤตค่าเงิน

บาทไทยในช่วงกลางปี 2524 ปลายปี 2527 ถึงตน้ปี 2528 และช่วงกลางปี 2540 เพื7อหาเครื7องชีAทาง

เศรษฐกิจที7สามารถใช้วดัความเสี7ยงของการเกิดวิกฤตค่าเงินบาท ทัAงเครื7 องชีA เศรษฐกิจมหภาค 

เครื7องชีAภาคการเงิน และเครื7องชีA เศรษฐกิจจริง ในการเกิดวิกฤตค่าเงินกาํหนดโดยดชันีแรงกดดนั

ตลาดอตัราแลกเปลี7ยน เมื7อดชันีนีA มีค่าสูงกว่าค่าเฉลี7ยบวกดว้ย 1 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานของ

ดชันีในช่วงเวลาใด ๆ ถือว่า เศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษานีA ใชแ้บบจาํลองโพรบิท 

(Probit Model) ในการคาํนวณความน่าจะเป็นที7จะเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยอาศยัขอ้มูลเดือนมกราคม 

2523 ถึงเดือนกนัยายน 2544 

ผลการศึกษาพบว่า วิกฤตค่าเงินเกิดขึAนหลงัจากที7เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตวั ตาม

เครื7องชีA ที7สาํคญั คือ การชะลอตวัของการส่งออกและการชะลอตวัของดชันีการลงทุนภาคเอกชนมี

นัยสําคญั ในขณะที7อตัราเงินเฟ้อที7สูงขึAนเป็นเครื7 องชีA ตวัหนึ7 งที7สะทอ้นความเสี7ยงของเศรษฐกิจ 
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สาํหรับตวัแปรอื7น เช่น การนาํเขา้, ปริมาณเงิน/เงินสาํรองทางการ (M2/Reserves),  ส่วนต่างระหวา่ง

อตัราดอกเบีAยเงินกูแ้ละเงินฝาก (Interest Rate Differential) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากนีAหากตวั

ชีA นําหลายตวัส่งสัญญาณพร้อม ๆ กนั ความเสี7ยงในการเกิดวิกฤตก็จะสูงขึAน งานวิจยัเน้นย ํAาถึง

ความสําคญัของการติดตามและวิเคราะห์ขอ้มูลเศรษฐกิจอย่างสมํ7าเสมอ เพื7อให้สามารถตรวจจบั

ความผดิปกติและเตรียมการรับมือกบัวกิฤตที7อาจเกิดขึAนได ้
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บทที$ 3 

ข้อมูลที$ใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถติ ิ

 

 

3.1 ข้อมูลที$ใช้ในการวจิยั (Data) 

การศึกษานีA ไดอ้า้งอิงประเทศกลุ่มตวัอยา่ง จากงานวิจยัหวัขอ้ Dating Currency Crises 

in Emerging Market Economies ของ Boonman (2019) ที7ทาํการศึกษากลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิด

ใหม่ (Emerging Economies) ทัAงหมด 35 ประเทศที7มีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั ดงันีA  

(1) เป็นประเทศกาํลงัพฒันา โดยเศรษฐกิจของประเทศเหล่านีA กาํลงัเติบโตอย่าง
รวดเร็ว แต่ยงัคงมีการพฒันาโครงสร้างพืAนฐานและภาคส่วนต่าง ๆ อยู ่

(2) มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด หมายถึง ประเทศเหล่านีA มีการคา้ขายกบัต่างประเทศ

อยา่งเปิดเผย โดยอนุญาตใหมี้การลงทุนจากต่างชาติ และมีการเคลื7อนยา้ย แรงงาน สินคา้ และเงินทุน 

(3) มีรายไดต่้อหวัอยูใ่นระดบักลาง3 โดยรายไดเ้ฉลี7ยของประชากรในประเทศเหล่านีA
ค่อนขา้งสูงกวา่ประเทศที7กาํลงัพฒันาอื7น ๆ แต่ยงัไม่สูงเท่าประเทศพฒันาแลว้ 

(4) มีตลาดทุน โดยประเทศเหล่านีA มีตลาดหลกัทรัพยที์7อนุญาตให้มีการซืAอขายหุ้น 

พนัธบตัร และตราสารทางการเงินอื7น ๆ 

(5) มีหน่วยเงินตราที7ใชใ้นการซืAอขายภายในประเทศเป็นของตนเอง 
(6) สินคา้โภคภณัฑ์มีความสําคญั ซึ7 งเศรษฐกิจของประเทศเหล่านีA ส่วนใหญ่ตอ้ง

พึ7งพาการผลิตและส่งออกสินคา้โภคภณัฑ ์นํAามนั แร่เหลก็ หรือพืชผลทางการเกษตร 

 

 

 

 

 
3รายไดต่้อหวัอยูใ่นระดบักลาง หมายถึง รายไดเ้ฉลี;ยต่อคนต่อปีของประเทศหนึ;ง ๆ ที;อยูใ่นระดบักลาง เมื;อเทียบ

กบัประเทศอื;น ๆ ทั;วโลก ตามคาํนิยามของธนาคารโลก (World Bank) โดยในปี 2019 ไดก้าํหนดระดบัรายไดต่้อ

หวัอยูร่ะหวา่ง 1,136 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี ถึง 13,845 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี 
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โดยจากงานวจิยัที7นาํมาอา้งอิงประกอบไปดว้ย 35 ประเทศ ดงันีA  

 

ตารางที4 3.1 กลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) ทัAงหมด 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    

 

งานวจิยัของ Boonman (2019) ประกอบไปดว้ย 4 ภูมิภาคที7แตกต่างกนั ไดแ้ก่ (1) ลาติน

อเมริกาและแคริเบียน (2) ยุโรปกลางและยุโรปตะวนัออก รวมทัAงเครือรัฐอดีตสหภาพโซเวียด  

(3) เอเชีย และ (4) ประเทศอื7น ๆ ของโลก เพื7อใหค้รอบคลุมกลุ่มตวัอยา่งและสะทอ้นการกระจายตวั

ของการเกิดวกิฤตค่าเงินไดเ้ป็นอยา่งดี 

แต่เนื7องจากงานวิจยันีA ใช้ขอ้มูลรายเดือนตัAงแต่ปี 1996-2023 จึงทาํให้บางประเทศมี

ขอ้มูลไม่เพียงพอที7จะทาํการศึกษาต่อ ผูศึ้กษาจึงไดเ้ลือกประเทศมาทาํการศึกษาจาํนวน 24 ประเทศ 

ตามตารางที7 3.2 

 

 
4 Central and Eastern Europe 
5 Commonwealth of Independent States (former Soviet Union). 
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ตารางที4 3.2 แสดงประเทศที7ใชใ้นการศึกษาโดยแบ่งเป็นภูมิภาคต่าง 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 

 

ขอบเขตขอ้มูลที7นาํมาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทาํการเก็บ

ขอ้มูลโดยใชข้อ้มูลสถิติของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามทัAงหมดเป็นรายเดือน ครอบคลุมตัAงแต่ปี 

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 - ธนาคารเพื7อการชาํระหนีAระหวา่งประเทศ) 

(4) ธนาคารกลาง (Central Bank) ของประเทศต่าง ๆ 

 

 

3.2 ตวัแปร (Variables) 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables: Y) 

ในการศึกษานีA ไดน้าํแนวคิดของ Kaminsky et al. (1997) ซึ7 งมีการใชต้วัแปรแรงกดดนั

ตลาดแลกเปลี7ยน (EMPi,t) ที7ใช้กันทั7วไปเพื7อกาํหนดวิกฤตค่าเงินสําหรับแต่ละประเทศ i และ

ช่วงเวลา t หรือที7เรียกว่า ดชันีแรงกดดนัของตลาดอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Market Pressure 
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Index : EMP Index) ซึ7 งเป็นค่าเฉลี7ยถ่วงนํA าหนักระหว่างการเปลี7ยนแปลงของอตัราแลกเปลี7ยนที7

สะทอ้นถึงความผนัผวนของค่าเงิน และปัจจยัอื7น คือ การเปลี7ยนแปลงของเงินทุนสํารองเงินตรา

ต่างประเทศ (International Reserve) ซึ7 งสะท้อนถึงการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื7อรักษา

เสถียรภาพของค่าเงิน และการเปลี7ยนแปลงของอตัราดอกเบีA ยภายในประเทศสะทอ้นถึงนโยบาย

การเงินภายในประเทศเทียบกบัต่างประเทศ โดยนํA าหนักที7ใช้จะแทนค่าดว้ยส่วนกลบัของส่วน

เบี7ยงเบนมาตรฐาน (Inverse of the Standard Deviations  : 
!
"#

 ) ของตวัแปรแต่ละตวั ซึ7 งค่าดัชนี 

EMP ที7สูงบ่งชีA ถึงแรงกดดนัที7เพิ7มสูงขึAนต่อตลาดอตัราแลกเปลี7ยน ซึ7 งอาจนาํไปสู่การเกิดวิกฤต

ค่าเงินได ้
 

EMP!,9 	= 	ω434 6
RER!,9 	− 	RER!,9:)

RER!,9:)
8 + ω;0r!,9 	− 	r!,9:)2 	−	ω;<= 6

res!,9 −	res!,9:)
res!,9:)

8 

 

โดยที7กาํหนดให ้

EMP = ดัชนีแรงกดดันของตลาดอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Market Pressure 

Index) 

RER  =  ตราแลกเปลี7ยนที7แทจ้ริงที7มีประสิทธิภาพ (Real Effective Exchange Rate) 

r = อตัราดอกเบีAยที7เป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 

res =  ทุนสาํรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserves) 

ω434 =  ส่วนกลบัของส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานของอตัราแลกเปลี7ยนที7แทจ้ริงที7มี

ประ สิท ธิภาพ  ( Inverse of the Standard Deviations of Real Effective 

Exchange Rate:  
!
SDRER

 ) 

ω;  = ส่วนกลับของส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบีA ยที7 เป็นตัวเงิน 

(Inverse of the Standard Deviations of Nominal Interest Rate: 	 !
SDr

  ) 

ω;<= =  ส่วนกลบัของส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐานของทุนสํารองเงินตราต่างประเทศ 

(Inverse of the Standard Deviations of International Reserves: 
!
SDres

 ) 

i  =  ประเทศที7ทาํการศึกษา 

t =  ช่วงเวลาที7ทาํการศึกษา 

จากสมการแสดงวา่ แรงกดดนัในตลาดอตัราแลกเปลี7ยนจะมีมากขึAนเมื7อค่าเงินอ่อนตวั 

หรือ  เ มื7อทุนสํารองเงินตราต่างประเทศลดลง  หรือมีการเปลี7ยนแปลงของอัตราดอกเบีA ย

ภายในประเทศ สามารถกาํหนดเหตุการณ์หรือวิกฤตไดโ้ดยกาํหนดใหค่้าดชันีแรงกดดนัตลาดอตัรา

แลกเปลี7ยนมีค่าเกินระดบัใดระดบัหนึ7 ง ในการศึกษานีA กาํหนดให้เป็น "วิกฤต" เมื7อดชันีแรงกดดนั
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ตลาดอตัราแลกเปลี7ยนมีค่าสูงกวา่ค่าเฉลี7ย (Mean) บวกดว้ย 2 เท่าของค่าเบี7ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ที7ไดจ้ากค่า EMP ยอ้นหลงั 6 เดือน ในทิศทางบวกของดชันี และ "ไม่เป็นวิกฤต" เมื7อเป็น

ค่าอื7น (Bussiere and Fratzscher, 2002) 

แนวคิดของดชันี EMP คือ แมว้า่การเปลี7ยนแปลงของอตัราแลกเปลี7ยนจะสะทอ้นปัญหา

ค่าเงินไดอ้ยา่งค่อนขา้งชดัเจน แต่อาจไม่ใช่ทัAงหมด เพราะในหลายกรณีมีการดาํเนินการเพื7อรักษาไม่ให้

ค่าเงินเปลี7ยนแปลง เช่น เพื7อป้องกนัการอ่อนค่าของเงิน อาจขายทุนสาํรองระหว่างประเทศและหรือ

เพิ7มอตัราดอกเบีAย เพื7อเพิ7มอุปสงคต่์อเงินภายในประเทศ การดาํเนินการเหล่านีA อาจแสดงถึงปัญหาที7

นาํไปสู่วิกฤตค่าเงินไดเ้ช่นกนั ดงันัAนดชันี EMP จึงไดน้าํการเปลี7ยนแปลงปริมาณทุนสาํรองระหว่าง

ประเทศและอตัราดอกเบีAยเขา้มาร่วมในการบ่งชีAการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

นอกจากนีA ยงัมีการนําเทคนิค Rolling Window มาใช้ในการหาค่าส่วนเบี7ยงเบน

มาตรฐาน ที7เรียกวา่ Rolling Window Standard Deviation หมายถึง การคาํนวณค่าเบี7ยงเบนมาตรฐาน

ของขอ้มูลชุดหนึ7ง โดยใชห้นา้ต่างขอ้มูลที7เคลื7อนที7ไปทีละจุด ในการศึกษาจะใชห้นา้ต่างขอ้มูลช่วง 

12 เดือนก่อนหนา้ในการหาค่าซึ7 งจะเคลื7อนที7ไปครัA งละเดือน เพื7อช่วยใหไ้ดข้อ้มูลสะทอ้นถึงการผนั

ผวนในช่วงระยะเวลาอยา่งมีประสิทธิภาพ (Praphutikul, 2562) 

 

 
ภาพที4 3.1 ภาพแสดงการทาํ Rolling Window Analysis โดย Praphutikul, 2562 

 

เหตุผลในการใชค่้าเฉลี7ยถ่วงนํA าหนกัของตวัแปรทัAงสาม คือ หากนกัลงทุนพิจารณาว่า

ปัจจยัทางเศรษฐกิจไม่ย ั7งยืน หรือมีความเสี7ยงที7จะเกิดการโจมตีสกุลเงิน รัฐบาลมีทางเลือก 2 ทาง 

ทางเลือกแรก คือ การเวน้จากการปกป้องสกุลเงิน ไม่ว่าจะโดยการยกเลิกการใช้ระบบอัตรา

แลกเปลี7ยนคงที7 หรือการหลีกเลี7ยงการเขา้ไปแทรกแซงในตลาดแลกเปลี7ยนเงินตราต่างประเทศ แลว้

ปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าลงซึ7 งตลาดจะกาํหนดราคาใหม่ ทางเลือกที7สอง คือ การปกป้องระบบการ
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ถา้ ในกรณีที7ไม่ใช่สิ7งที7กล่าวมา          ถือวา่ ไม่เกิดวกิฤตค่าเงิน 
ถือวา่ เกิดวกิฤตค่าเงิน ถา้  

ปกครองสกุลเงินหรือสิ7งที7ถือว่าเป็นระดบัอตัราแลกเปลี7ยนที7เหมาะสม โดยการเพิ7มอตัราดอกเบีAย

และลดทุนสาํรองเงินตราต่างประเทศ 

จากการสร้างฐานขอ้มูลใหม่ที7มีวนัที7เกิดวิกฤตค่าเงินตามความถี7รายเดือน ผูศึ้กษา

พิจารณาวิกฤตค่าเงินที7อาจเกิดขึAนโดยใหค้าํจาํกดัความของวิกฤตค่าเงิน (CCi,t) วา่เป็นเหตุการณ์ที7ตวั

แปรแรงกดดนัของตลาดแลกเปลี7ยน (EMPi,t) ห่างจากค่าเฉลี7ย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบี7ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ที7ไดจ้ากค่า EMP ยอ้นหลงั 6 เดือน ในทิศทางบวก ถือเป็นวิกฤตค่าเงิน 

ดงันีA  

 

CC7,9 	= 	 $
1	
0
									:;<!,#=	:;<$>>>>>>>>	?@	AB(:;<!)	

																				  	 
 

ในที7นีA  คาํจาํกดัความของวิกฤตค่าเงินที7ใช้ในการวิเคราะห์ตวัแปรตาม (Dependent 

Variable) ในแบบจาํลองนีA  คือ การเกิดวิกฤตค่าเงิน (Currency Crisis: CC) ตวัแปรจะมีค่าเป็น 1 และ 

มีค่าเป็น 0 เมื7อไม่มีวกิฤตค่าเงิน 

 

3.2.2 ตัวแปรอสิระ (Independent Variables: X) 

การศึกษานีA ใชต้วัแปรอิสระหลายตวั (Explanatory Variables) ซึ7 งเรียกวา่ ตวัชีAวดัความ

เสี7ยง (Crisis Indicators) ในทางทฤษฎีปัจจยัที7กาํหนดหรืออธิบายวิกฤตค่าเงินอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม

ใหญ่ดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

(1) ตวัชีA วดัความเสี7ยงอาจเป็นขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ สังคมหรือการเมือง ที7เรียกว่า ตวั

แปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) โดยผูศึ้กษาไดอ้า้งอิงงานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) 

Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and Breuer (2006) ซึ7 งมีการนาํตวัแปรคุณภาพสถาบนั

มาใชท้ัAง 3 งานวิจยั จากการหาขอ้มูลตวัแปรคุณภาพสถาบนั ผูศึ้กษาพบขอ้มูลที7มาจาก World Bank 

เป็นขอ้มูลรายปี เริ7มตัAงแต่ปี 1996-2023 รวมเป็นระยะเวลา 28 ปี ซึ7 งผูศึ้กษาไดน้าํขอ้มูลที7เป็นรายปีมา

แทนค่าเป็นข้อมูลของแต่ละเดือนในปีนัA น ๆ เพื7อให้มีข้อมูลที7 เพียงพอในการทําการศึกษา 

ประกอบดว้ยตวัแปร ดงันีA  

ความมั7นคงทางการเมือง (Political Stability) คือ ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและ

การไม่มีการก่อการร้าย ซึ7 งรัฐบาลที7มั7นคงจะสามารถรับแรงกระแทกเมื7อเกิดวิกฤตไดดี้กว่าและลด

ผลกระทบของวิกฤตค่าเงินได ้จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิด

วกิฤตค่าเงิน 
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การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) คือ ความสามารถในการควบคุม

การคอร์รัปชนั ครอบคลุมการรับรู้ถึงขอบเขตของการใชอ้าํนาจสาธารณะเพื7อผลประโยชน์ส่วนตวั 

กล่าวคือ ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะช่วยสร้างความเชื7อมั7นของนกัลงทุนและลดความ

ผนัผวนของตลาดได ้จึงมีความสมัพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

หลักนิติธรรม (Rule of Law) รวมถึงขอบเขตการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม 

โดยเฉพาะคุณภาพของการบงัคบัใชก้ฎหมายของตาํรวจและศาล กล่าวคือ กฎหมายและความสงบ

เรียบร้อย ที7ดีช่วยลดความเสี7ยงในระบบการเงินและแนวโน้มที7จะเผชิญกบัวิกฤตค่าเงินได ้จึงมี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

การกาํกับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) คือ รัฐบาลกาํหนดและ

ดาํเนินนโยบายรวมทัAงระเบียบขอ้บงัคบัซึ7 งช่วยส่งเสริมการพฒันาแก่ภาคเอกชน ลดความขดัแยง้

ภายในประเทศ นโยบายที7มุ่งเนน้ไปที7การเสริมสร้างความแขง็แกร่ง และการกาํกบัดูแลทางการเงินที7

ดีจึงเป็นสิ7งที7ช่วยในการการป้องกนัและลดผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

ระบบอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) คือ ระบบอตัราแลกเปลี7ยนที7มีการ

ประกาศใชภ้ายในประเทศ ซึ7 งเป็นขอ้มูลที7ประกาศอยา่งเป็นทางการ (De Jure) โดยกาํหนดเป็นตวั

แปรหุ่น (Dummy Variable) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวั (Floating 

Exchange Rate) เท่ากบั 1 และ ระบบอตัราแลกเปลี7ยนที7ไม่ใช่แบบลอยตวั เท่ากบั 0 เพื7อหาทิศทาง

ความสมัพนัธ์และผลกระทบต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

(2) ตวัชีA วดัความเสี7ยงอาจเป็นขอ้มูลตวัเลข ที7เรียกว่า ตวัแปรทางการเงิน (Financial 

Indicators) ซึ7 งผูศึ้กษาไดเ้ลือกตวัแปรที7เป็นที7นิยมในหลายงานวิจยั ไดแ้ก่ Ferdous et al. (2022) และ 

Cumperayot and Kouwenberg (2013) ที7 ค าดว่ าจะ มีผลต่อการ เ กิดวิกฤตค่า เ งิน  เ พื7 อ ศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึงเงินทุนสุทธิที7

ไหลเขา้มาเพื7อการลงทุนในกิจการของประเทศอื7น เพื7อมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการกิจการนัAนใน

ระยะยาว เมื7อมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มา จะช่วยเพิ7มปริมาณเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ 

ซึ7 งช่วยป้องกนัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี7ยน ช่วยให้ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงตลาด

แลกเปลี7ยนเพื7อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินได้ การจัดการเงินลงทุนจากต่างประเทศอย่างมี

ประสิทธิภาพจะช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และลดความเสี7ยงจากความผนัผวนของค่าเงิน 

จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยมีหน่วยเป็น

เปอร์เซ็นตต่์อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (% of GDP) 
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ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของสินคา้

และบริการที7ประเทศส่งออกและนาํเขา้ หากประเทศมีการนาํเขา้มากกว่าส่งออก จะเกิดดุลบญัชี

เดินสะพดัขาดดุล เมื7อประเทศขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ตอ้งใชเ้งินตราต่างประเทศในการชาํระหนีA

มากกว่าที7ไดรั้บจากการส่งออก ทาํให้เกิดความตอ้งการเงินตราต่างประเทศสูงขึAน ซึ7 งจะกดดนัให้

ค่าเงินอ่อนค่าลง และนกัลงทุนอาจขาดความเชื7อมั7นในเศรษฐกิจ ทาํใหถ้อนเงินทุนออกไปลงทุนใน

ประเทศอื7น ซึ7 งจะยิ7งทาํใหค่้าเงินอ่อนค่าลงไปและนาํไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้ดุลบญัชีเดินสะพดั

จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยมีหน่วยเป็น

เปอร์เซ็นตต่์อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (% of GDP) 

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) วดัโดยดชันีราคาผูบ้ริโภคสะทอ้นถึงการเปลี7ยนแปลง

เปอร์เซ็นตต่์อปีในตน้ทุนต่อผูบ้ริโภค เมื7อเงินเฟ้อสูงขึAนอยา่งต่อเนื7อง จะทาํใหก้าํลงัซืAอของเงินลดลง 

ประชาชนและนักลงทุนจะสูญเสียความเชื7อมั7นในสกุลเงินนัAน นักลงทุนต่างชาติอาจถอนเงินทุน

ออกจากประเทศที7มีอตัราเงินเฟ้อสูง เพื7อป้องกนัความเสี7ยงจากการสูญเสียมูลค่าของเงินลงทุน ซึ7 งจะ

ทาํให้ค่าเงินอ่อนค่าลงได ้ราคาสินคา้ที7นาํเขา้จะสูงขึAน ส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการ

เพิ7มขึAน และอาจนาํไปสู่การปรับราคาสินคา้ขายปลีกใหสู้งขึAนตาม เพื7อป้องกนัความเสี7ยงจากตน้ทุน

ที7เพิ7มสูงขึAนในอนาคต หากธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

อาจนาํไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้จึงมีทิศทางความสมัพนัธ์เป็นบวกหรือทิศทางเดียวกนัต่อการเกิด

วกิฤตค่าเงิน โดยขอ้มูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) 

เงินสํารองระหว่างประเทศ (International Reserves) เงินสํารองระหว่างประเทศเป็น

สินทรัพยต่์างประเทศ ที7อยูภ่ายใตก้ารควบคุมโดยธนาคารกลาง โดยขอ้มูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์

การเปลี7ยนแปลง (∆%) ตามเกณฑม์าตรฐานสากลที7กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) กาํหนด

ไวว้่า ควรจะมีทุนสํารองระหว่างประเทศเพียงพอสําหรับจ่ายมูลค่าสินคา้นาํเขา้ไดไ้ม่น้อยกว่า 3 

เดือน การรักษาระดบัการสํารองเงินตราต่างประเทศที7สูงไว ้เปรียบเสมือนกนัชนช่วยให้ประเทศ

สามารถป้องกนัวิกฤตค่าเงินได ้โดยเฉพาะอยา่งยิ7งในช่วงที7เศรษฐกิจโลกตกตํ7า ประเทศขนาดเล็ก

จาํเป็นตอ้งรักษาระดบัการสาํรองเงินตราต่างประเทศที7สูงไวเ้พื7อลดความเสี7ยงของวิกฤต ดงันัAนทุน

สํารองระหว่างประเทศที7ลดลงอย่างมากจึงเป็นตวับ่งชีA ถึงวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 

อตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate) คือ อตัราการวา่งงานมีหน่วยเป็นสดัส่วนของ

กําลังแรงงานทัA งหมด  (Percent of total Labor Force) อัตราการว่างงานที7 สูงบ่งบอกถึงปัญหา

เศรษฐกิจที7รุนแรง นกัลงทุนอาจถอนเงินทุนออกจากประเทศ ทาํใหค่้าเงินอ่อนค่าลง นาํไปสู่การเกิด

วกิฤติได ้จึงมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัต่อการเกิดวกิฤตค่าเงิน 
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ส่วนต่างของอตัราดอกเบีA ยภายในประเทศระหว่างอตัราดอกเบีA ยเงินกู้ยืมกบัอตัรา

ดอกเบีA ยเงินฝาก (Interest Rate Spread) คือ อตัราดอกเบีA ยที7ธนาคารเรียกเก็บจากเงินให้สินเชื7อแก่

ลูกคา้ภาคเอกชน ลบดว้ยอตัราดอกเบีA ยที7จ่ายโดยธนาคารสําหรับเงินฝากออมทรัพย ์เมื7อส่วนต่าง

อตัราดอกเบีAยสูง ทาํให้การบริโภคและการลงทุนลดลง ซึ7 งอาจส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตวั ตน้ทุน

การกูย้ืมเพิ7มสูงขึAน ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนลดลงและอาจนาํไปสู่การอ่อนค่าของค่าเงินไดใ้น

ระยะยาว จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยข้อมูลมีหน่วยเป็น

เปอร์เซ็นต ์(%) 

 

 

3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Methodology) 

เครื7องมือที7ใชใ้นการศึกษานีA  คือ แบบจาํลองโลจิท (Logit Model) ซึ7 งเป็นเทคนิคทาง

สถิติที7ใชส้าํหรับวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel Data โดยเฉพาะอยา่งยิ7งเมื7อตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรตามแบบไบนารี (Binary Dependent Variable หมายถึง ตวัแปรที7สามารถมีค่าไดเ้พียง 

2 ค่าเท่านัAน เช่น เกิดวกิฤตหรือไม่เกิดวกิฤต) กบัตวัแปรอิสระหลายตวั 

โดยตวัแปรตามจะใช้ค่า 1 เมื7อบอกว่าเกิดวิกฤตค่าเงิน และ 0 เมื7อไม่มีวิกฤตค่าเงิน 

แบบจาํลองนีA จะอธิบายความน่าจะเป็นของวิกฤตค่าเงินโดยอาศยัตวัแปรอิสระ (ตวับ่งชีA วิกฤต) ซึ7 ง

อธิบายสภาพเศรษฐกิจ การเมืองและสงัคมของประเทศ 

 

3.3.1 Trimming 

Trimming เป็นการทาํข้อมูลเพื7อการวิจัย หมายถึง การตัดข้อมูลที7 เป็นค่าผิดปกติ 

(Outliers) หรือขอ้มูลที7ไม่ตอ้งการออกจากชุดขอ้มูลหลกัก่อนที7จะทาํการวิเคราะห์ วิธีการนีA ใช้

เพื7อใหผ้ลการวิเคราะห์มีความแม่นยาํมากขึAนและเพื7อป้องกนัไม่ใหค่้าผดิปกติเหล่านัAนส่งผลกระทบ

อยา่งมากต่อผลลพัธ์ของการวิเคราะห์ เพื7อจดัการค่าผิดปกติ (Outliers) อาจเป็นขอ้มูลที7มีค่าแตกต่าง

จากขอ้มูลส่วนใหญ่ในชุดขอ้มูล เช่น ค่าที7สูงมากหรือตํ7ามาก ซึ7 งอาจเป็นขอ้มูลที7เกิดจากเหตุการณ์ที7

ไม่ปกติ การใช ้Trimming จะช่วยตดัค่าผิดปกติออกไป ทาํให้การวิเคราะห์ขอ้มูลสะทอ้นผลลพัธ์ที7

ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากขึAน การใช ้Trimming เพื7อตดัขอ้มูลจะทาํให้ผลการวิเคราะห์มีความ

น่าเชื7อถือมากขึAน และเพื7อเพิ7มประสิทธิภาพของการวิเคราะห์ขอ้มูล Trimming ช่วยให้ชุดขอ้มูลมี

ความสะอาดและสมํ7าเสมอมากขึAน ซึ7 งจะช่วยในการประมวลผลขอ้มูลให้เร็วขึAนและลดความ

ซับซ้อนในการวิเคราะห์ แต่การใช้เทคนิค Trimming จะทาํให้สูญเสียขอ้มูลบางส่วน และอาจ

เปลี7ยนแปลงความหมายของขอ้มูลได ้
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ในการศึกษานีAไดท้าํการ Trimming โดยกาํหนดร้อยละ 5 คือ นาํขอ้มูลออกไปที7ร้อยละ 

2.5 ของขอ้มูลที7มีค่ามากที7สุดและร้อยละ 2.5 ของขอ้มูลที7มีค่านอ้ยที7สุดออกไป หรือที7เรียกว่า 5% 

Trimming 

 

3.3.2 Random Effect Logit Model    

แบบจาํลองเริ7มตน้จากตวัแปรแฝง (Iit ) ที7มีรูปสมการดงันีA  

I!9 = X!9:>	β+ α! + ε!9 
 

Prob0yit = 12 =
1

1 + 𝑒:Iit
 

 

โดยที7  I79  =  ตวัแปรแฝง (Latent Variable) ของประเทศที7 i ณ เวลา t 

 Prob'y79 = 1(  =  โอกาสที7ประเทศที7 i จะมี Currency Crisis ณ เวลา t 

 X79EF  =  เมตริกของตวัแปรอิสระของประเทศที7 i ณ เวลา t-6 6 

 α7 =  Random Effect 

แบบจําลองโลจิท จะถูกประมาณค่าด้วยวิธีความเป็นไปได้สูงสุด (Maximum 

Likelihood Estimation: MLE) 

 

3.3.3 การควบคุมความล่าช้า (Lag)  

ขอ้มูล Lag หมายถึง ขอ้มูลในอดีตของตวัแปร ซึ7 งสามารถนาํมาวิเคราะห์ เพื7อคน้หา

ความสัมพนัธ์และเขา้ใจว่าการเปลี7ยนแปลงในอดีตของตวัแปรหนึ7 ง ส่งผลต่อการเปลี7ยนแปลงใน

อนาคตของอีกตวัแปรหนึ7 งไดอ้ยา่งไร ช่วยประเมินความเสี7ยงทางการเงินและจดัการความเสี7ยงได้

อยา่งมีประสิทธิภาพ 

งานวิจัยนีA เลือกใช้ขอ้มูลความล่าช้า (Lag) เพื7อเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้า (Early 

Warning Signals) และเพื7อประเมินความสามารถของตวัชีA วดัทางเศรษฐกิจในการทาํหน้าที7เป็น

สัญญาณเตือนล่วงหนา้ของการเกิดวิกฤต ตวัแปรอิสระทัAงหมดที7ใชใ้นแบบจาํลองจะถูกนาํมาใชใ้น

รูปแบบความล่าชา้ (with Lags) เพื7อใชใ้นการพยากรณ์วกิฤต 

 

 

 
6 ณ เวลา t-6 หมายถึง ระยะเวลา 6 เดือนยอ้นหลงัที;ขอ้มูลของตวัแปรอิสระตวัแปรหนึ;งจะมีความสมัพนัธ์กบัวิกฤต

ค่าเงิน 
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การใช้ขอ้มูล Lag เพื7อสามารถจบัความสัมพนัธ์ที7แทจ้ริงในอดีตของตวัแปรอิสระ 

ส่งผลต่อการเปลี7ยนแปลงในอนาคต ในการทดสอบนีAผูศึ้กษาไดท้าํการทดสอบโดยใชค่้าความล่าชา้

ทัAง 3 เดือน และ 6 เดือน พบวา่ การใชค่้าความล่าชา้ที7 6 เดือนสามารถพยากรณ์วิกฤตไดดี้กวา่และมี

ระดบันยัสาํคญัดว้ย ดงันัAนในการศึกษาตวัแปรอิสระซึ7 งเป็นตวัชีA วดัที7ใชใ้นแบบจาํลองมีกลไกการ

ส่งผลต่อวกิฤตค่าเงิน จึงใชค่้าความล่าชา้ที7 6 เดือนในทุกตวัแปร  

 

3.3.4 Area Under ROC Curve (AUC) 

Area Under the Curve (AUC) หรือ  พืA น ที7 ใต้กราฟ  เ ป็นค่า ที7 ใช้ในการประเ มิน

ประสิทธิภาพของแบบจาํลอง (Predictive Model) การทาํนายหรือการจดัหมวดหมู่ (Classification 

Model) โดยเฉพาะอย่างยิ7งในกรณีที7เป็นการวิเคราะห์ Receiver Operating Characteristic (ROC) 

Curve ในการวิเคราะห์ขอ้มูล AUC เป็นเครื7องมือที7สามารถบอกไดว้่า แบบจาํลองนัAนสามารถแยก

ประเภทหรือจาํแนกขอ้มูลไดมี้ประสิทธิภาพเพียงใด 

AUC คือพืAนที7ใตก้ราฟ ROC Curve ที7แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการทาํนาย

ผลบวกที7ถูกตอ้ง (True Positive Rate : TPR) และอตัราการทาํนายผลบวกที7ผดิพลาด (False Positive 

Rate : FPR) หรือ 1-Specificity ของแบบจาํลองที7ใชง้าน โดย แกน X คือ อตัราการทาํนายผลบวกที7

ผิดพลาด (False Positive Rate : FPR) หรือ 1-Specificity เป็นอัตราการทาํนายผิดพลาดเชิงบวก 

หมายถึงอตัราส่วนของจาํนวนครัA งที7แบบจาํลองทาํนายว่ามีวิกฤตค่าเงิน (เมื7อในความเป็นจริงไม่มี

วิกฤต) ต่อจาํนวนทัA งหมดของกรณีที7ไม่มีวิกฤต ซึ7 งแกน X จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 

หมายถึงไม่มีการทาํนายผดิพลาดเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการทาํนายผดิพลาดเชิงบวกทัAงหมด  

 

FPR = 	
False	Positives	(FP)

False	Positives	(FP) + True	Negatives	(TN) 
 

 

แกน Y คือ อตัราการทาํนายถูกตอ้งเชิงบวก (True Positive Rate : TPR)  เป็นอตัราส่วน

ของจาํนวนครัA งที7แบบจาํลองทาํนายว่ามีวิกฤตค่าเงินไดถู้กตอ้ง (เมื7อในความเป็นจริงมีวิกฤต) ต่อ

จาํนวนทัAงหมดของกรณีที7มีวิกฤต ซึ7 งแกน Y จะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 หมายถึงไม่มีการ

ทาํนายถูกตอ้งเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการทาํนายถูกตอ้งเชิงบวกทัAงหมด 

 

TPR = 	
True	Positives	(TP)

True	Positives	(TP) + False	Negatives	(FN) 
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กราฟ ROC จะช่วยในการวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจาํลองการ

พยากรณ์ปัจจยัที7มีผลต่อวิกฤตค่าเงิน โดยเส้นโคง้ที7อยูใ่กลก้บัมุมซา้ยบน (ที7 TPR = 1 และ FPR = 0) 

มากที7สุดจะบ่งชีAวา่แบบจาํลองนัAนมีความแม่นยาํสูง ตามภาพที7 3.2 
 

 
ภาพที4 3.2 กราฟ Receiver Operating Characteristic (ROC) curve โดย Thoma, 2018  

 

ค่า AUC จะอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 โดยมีความหมายดงันีA  

- AUC = 1 หมายความว่า แบบจาํลองทาํนายผลไดส้มบูรณ์แบบ โดยสามารถแยก

ประเภทของขอ้มูลไดถู้กตอ้งทัAงหมด 

- AUC = 0.5 หมายความว่า  แบบจําลองทํานายผลได้ในระดับสุ่ม  (Random 

Guessing) ซึ7 งบ่งบอกวา่ แบบจาํลองไม่มีประสิทธิภาพในการแยกประเภทของขอ้มูล 

- AUC < 0.5 หมายความว่า แบบจาํลองทาํนายผลไดแ้ย่ยิ7งกว่าการสุ่ม ซึ7 งแสดงว่า

แบบจาํลองกาํลงัทาํงานผดิพลาดในการแยกประเภทของขอ้มูล 

- AUC > 0.5 หมายความวา่ แบบจาํลองทาํนายผลไดดี้กวา่การสุ่ม การที7 AUC ยิ7งเขา้

ใกล ้1 มากเท่าใดกแ็สดงวา่ แบบจาํลองยิ7งมีประสิทธิภาพมากเท่านัAน 
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บทที$ 4 

ผลการศึกษา 

 

 

ผูศึ้กษาไดพ้ฒันาแบบจาํลองเพื7อวิเคราะห์ปัจจยัที7มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเกิด

วิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ โดยคดัเลือกตวัแปรอิสระจากตวัแปรคุณภาพสถาบนั 

(Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ที7สาํคญั ซึ7 งเป็นขอ้มูลรายเดือน 

ช่วงเวลาในการศึกษาตัAงแต่ปี 1996-2023 จดัเรียงขอ้มูลเป็น Panel Data ใชว้ิธีการทดสอบ Random-

Effects Models เพื7อหาแบบจาํลองที7เหมาะสมในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศ

ในตลาดเกิดใหม่จาํนวน 24 ประเทศ 

 

 

4.1 ค่าสถติพิรรณา (Descriptive Statistics) 

สถิติเชิงพรรณนาเป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของชุดข้อมูลที7นํามาใช้ในการศึกษา

ทัAงหมด ไดแ้ก่ ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial 

Indicators) โดยขอ้มูลเชิงสถิติพรรณนาของตวัแปรอิสระที7เป็นตวัชีA วดัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เป็น

ขอ้มูลที7มีการตดัทอนขอ้มูลบางส่วน (Trimming) แลว้ ในส่วนของผลการวิเคราะห์ทางสถิติทั7วไป ผู ้

ศึกษาจะแสดงค่าเฉลี7ย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ตํ7าสุด (Minimum) และ

ค่าพิสยั (Range) ก่อนการนาํขอ้มูลไปทาํการวจิยัสามารถสรุปผลการคาํนวณตามตารางที7 4.1 
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ตารางที4 4.1 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทั7วไป 

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 
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ในตารางที7 4.2 แสดงจาํนวนครัA งที7เกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ 

ตัA งแต่ปี 1996-2023 จากการใช้ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปลี7ยน (Exchange Market 

Pressure Index:  EMP Index) เพื7อกําหนดวิกฤตค่าเงินสําหรับแต่ละประเทศกลุ่มตัวอย่างที7

ทาํการศึกษา และมีการตดัทอนขอ้มูลบางส่วน (Trimming) แลว้ เนื7องจากขอ้มูลบางส่วนอาจมีค่าที7

แตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก ซึ7 งทาํใหผ้ลการศึกษาบิดเบือนไปจากความเป็นจริงได ้

จากการศึกษาพบว่า จากขอ้มูลทัAงหมดจาํนวน 4,205 ครัA ง จะเกิดวิกฤตค่าเงินจาํนวน 

204 ครัA ง คิดเป็นร้อยละ 4.85 ซึ7 งประเทศที7เกิดวิกฤตค่าเงินมากที7สุดในช่วงเวลาที7ทาํการศึกษา ไดแ้ก่  

ประเทศอินโดนีเซีย เกิดวิกฤตค่าเงินจาํนวน 36 ครัA ง ประเทศฮงัการี เกิดวิกฤตค่าเงินจาํนวน 35 ครัA ง 

และประเทศบราซิล เกิดวกิฤตค่าเงินจาํนวน 23 ครัA ง 

นอกจากนีA เมื7อศึกษาถึงช่วงเวลาที7เกิดวิกฤตค่าเงิน พบว่า วิกฤตค่าเงินมกัจะเกิดขึAน

ติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 2 เดือนขึAนไป และช่วงเวลาที7เกิดวิกฤตค่าเงิน โดยมีระยะเวลาติดต่อกนันาน

ที7สุดเกิดในประเทศฮงัการี ซึ7 งเกิดวิกฤตตัAงแต่เดือนเมษายน 2013-เดือนกนัยายน 2014 รวมเป็น

ระยะเวลา 18 เดือนติดต่อกนั 
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ตารางที4 4.2 แสดงจาํนวนครัA งที7เกิดวกิฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตัAงแต่ปี 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 
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ตารางที4 4.2 แสดงจาํนวนครัA งที7เกิดวกิฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตัAงแต่ปี 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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จากตารางที7 4.3 พบว่าตวัแปรส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัที7ระดบั 

0.05 โดยพบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระต่าง ๆ ดงันีA  

ส่วนต่างของอัตราดอกเบีA ยภายในประเทศ (Interest Rate Spread) และเงินสํารอง

ระหว่างประเทศ (International Reserves) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มและมีนยัสาํคญั คือ 

หากส่วนต่างอตัราดอกเบีAยภายในประเทศสูง และเงินสาํรองระหวา่งประเทศตํ7า อาจส่งผลใหเ้งินทุน

ไหลออกจากประเทศ เนื7องจากนกัลงทุนหันไปลงทุนในประเทศที7มีอตัราดอกเบีAยสูงกว่า และเงิน

สาํรองไม่เพียงพอที7จะป้องกนัการอ่อนค่าของค่าเงิน ในทางกลบักนัหากส่วนต่างอตัราดอกเบีAยตํ7า 

และเงินสาํรองระหวา่งประเทศสูง อาจกระตุน้ใหเ้กิดการลงทุนและการบริโภคเพิ7มขึAน แต่หากไม่มี

การควบคุมอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) อาจนาํไปสู่ภาวะเงินเฟ้อสูง และกดดนัใหค่้าเงินอ่อนค่าลง

ได ้ทาํใหค้วามสมัพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบีAยและอตัราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

นอกจากนีA  เ งินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ  (Foreign Direct Investment)  มี

ความสัมพนัธ์เป็นลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เมื7อเงินลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศเพิ7มขึAน เป็นการช่วยเพิ7มขีดความสามารถในการแข่งขนัของสินคา้และบริการ ทาํใหดุ้ล

บญัชีเดินสะพดั (Current Account) ดีขึAน ดงันัAนจึงมกัพบว่า เมื7อเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ

เพิ7มมากขึAน และมีการจดัการเงินลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพจึงช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

และลดความเสี7ยงจากการเกิดวกิฤตค่าเงินได ้ 

ดงันัAน จากตารางที7 4.3 ตวัแปรอิสระมีความเชื7อมโยงกนัอย่างมีนัยสําคญั เมื7อมีการ

เปลี7ยนแปลงของตวัแปรหนึ7งยอ่มส่งผลกระทบต่อตวัแปรอื7น ๆ และอาจนาํไปสู่วกิฤตค่าเงินได ้หาก

ไม่ไดรั้บการบริหารจดัการอยา่งเหมาะสม 
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ตารางที4 4.3 ผลสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม (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 

หมายเหตุ : * ระดบันยัสาํคญัที7 0.05  
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4.2 ผลการศึกษาด้วยวธีิโลจทิ (Logit Model)  

ตามตารางที7 4.4 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินกบัตวัแปร

อิสระในแบบจาํลองต่าง ๆ ผูศึ้กษาพิจารณาเลือกตวัแปรที7มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเกิดวกิฤต

ค่าเงิน เพื7อเป็นตัวแทนของตัวแปรอิสระที7ชีA วดัการเกิดวิกฤตค่าเงิน นอกจากนีA จะคาํนึงถึงค่า

สัมประสิทธ̀ิ (Coefficient) ของแต่ละตัวแปรที7มีนัยสําคญัทางสถิติและเครื7 องหมายที7จะแสดง

ความสมัพนัธ์กบัการเกิดวกิฤตค่าเงิน ทัAงนีA  ใหเ้ครื7องหมาย (+) แสดงถึงความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกบั

การวิกฤตค่าเงิน และเครื7องหมาย (-) ที7แสดงถึงความสมัพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการวิกฤตค่าเงิน 

ซึ7 งจะสอดคลอ้งกับทฤษฎีและสมมติฐานที7ตัA งไว  ้รวมทัA งค่าสถิติที7ได้จากผลทดสอบของแต่ละ

แบบจาํลอง โดยผูศึ้กษาไดน้าํตวัแปรอิสระมาทาํการทดสอบ เพื7อหาทิศทางความสมัพนัธ์กบัการเกิด

วกิฤตค่าเงินต่อไป โดยมีสมมติฐานความสมัพนัธ์ ดงันีA  

ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) จาํนวน 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ ความมั7นคง

ทางการเมือง (Political Stability) (-), การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) (-), หลกั

นิติธรรม (Rule of Law) (-), การกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) (-) และระบบ

อตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) 

ตัวแปรทางการเงิน (Financial Indicators) จาํนวน 6 ตัวแปร ได้แก่ การลงทุนจาก

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) (-), ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) (-), อตัราเงิน

เฟ้อ (Inflation Rate) (+), การเปลี7ยนแปลงของเงินสาํรองระหว่างประเทศ (International Reserves) 

(-), อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) (+) และส่วนต่างของอตัราดอกเบีA ยภายในประเทศ 

(Interest Rate Spread) (+) 

ผูศึ้กษาทาํการวิเคราะห์โดยใชแ้บบจาํลองสมการถดถอยโลจิท (Random Effect Logit 

Model) เลือกใชต้วัแปรอิสระในการทดสอบ เพื7อทาํนายตวัแปรตามวา่มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสใน

การเกิดวิกฤตค่าเงินหรือไม่ จากการศึกษาไดจ้ดัทาํแบบจาํลองต่าง ๆ ทาํให้ไดผ้ลที7มีความสัมพนัธ์

อยา่งมีนยัสาํคญั โดยที7 

แบบจาํลองที7 1 ได้ทดสอบตวัแปรคุณภาพสถาบนัทุกตวัแปร ร่วมกับตวัแปรทาง

การเงินทุกตวัแปร ผลการทดสอบพบว่า ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) คือ ความ

มั7นคงทางการเมือง (Political Stability) การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) หลกันิติ

ธรรม (Rule of Law) และระบบอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ มี

เพียงตวัแปรการกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) ที7มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 

0.01 และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาส
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ในการเกิดวิกฤต จึงทําการศึกษาต่อโดยแยกทดสอบตัวแปรคุณภาพสถาบันออกจากกันใน

แบบจาํลองที7 2, 3, 4, และ 5 ต่อไป  

 

4.2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) 

ต่อโอกาสในการเกดิวกิฤตค่าเงนิ  

แบบจาํลองที7 1 จากผลการทดสอบพบว่า มีเพียงการกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 

(Regulatory Quality) ที7มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากบั 1.8337 และมี

เครื7องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความว่า การกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเมื7อหน่วยงานของรัฐมีการ

กาํกบัดูแลที7ดีจะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินนอ้ยลง 

แบบจาํลองที7 2 จากผลการทดสอบพบวา่ ความมั7นคงทางการเมือง (Political Stability)

ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากบั 0.2849 หมายความว่า ความมั7นคงทางการเมือง

ไม่มีนัยสําคัญกับโอกาสในการเกิดวิกฤต และระบบอัตราแลกเปลี7ยนแบบลอยตัว (Floating 

Exchange Rate Regime Dummy) มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที7  0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากับ 

0.4697 และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความวา่ ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบ

ลอยตวัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวกิฤต  

แบบจาํลองที7 3 จากผลการทดสอบพบว่า การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 

Corruption)  มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ̀ิเท่ากบั 2.0124 และมีเครื7องหมาย

นําหน้าค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความว่า การควบคุมการคอร์รัปชันมีความสัมพนัธ์ในทิศ

ทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต คือเมื7อมีการควบคุมคอร์รัปชนัจะส่งผลใหโ้อกาสเกิดวิกฤต

ค่าเงินนอ้ยลง  และระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime Dummy) 

มีระดบันัยสําคญัทางสถิติที7 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากบั 0.4870 และมีเครื7องหมายนาํหน้าค่า

สมัประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความวา่ ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มกบัโอกาสในการเกิดวกิฤต 

แบบจําลองที7  4 จากผลการทดสอบพบว่า หลักนิติธรรม (Rule of Law) มีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติที7  0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากับ 2.1215 และมีเครื7 องหมายนําหน้าค่า

สมัประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความวา่ หลกันิติธรรมมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการ

เกิดวิกฤต คือเมื7อมีหลกันิติธรรมที7มีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินนอ้ยลง และ

ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime Dummy) มีระดบันัยสําคญั

ทางสถิติที7 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากบั 0.5499 และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ 
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หมายความว่า ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสใน

การเกิดวกิฤต 

แบบจําลองที7  5 จากผลการทดสอบพบว่า การกํากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 

(Regulatory Quality) มีระดบันัยสําคญัทางสถิติที7 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ̀ิเท่ากบั 2.2743 และมี

เครื7องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความว่า การกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเมื7อมีการกาํกับดูแลโดย

หน่วยงานภาครัฐ จะส่งผลใหโ้อกาสเกิดวกิฤตค่าเงินนอ้ยลง 

สรุปไดว้่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรคุณภาพสถาบนัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ

สมมติฐานที7ตัAงไว ้โดยมีเครื7องหมายสมัพนัธ์กบัการเกิดวกิฤตค่าเงินในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเกิด

วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัย คือ ถ้าไม่เกิดการคอร์รัปชัน มีกฎหมายและการกาํกับดูแลโดย

หน่วยงานภาครัฐที7มีประสิทธิภาพ ประกอบกบัใชร้ะบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวั ซึ7 งเมื7อเกิด

ความไม่สมดุลในตลาดอตัราแลกเปลี7ยน อตัราแลกเปลี7ยนจะเปลี7ยนแปลงโดยอตัโนมติัตามการ

ทาํงานของกลไกตลาด จะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง ในขณะที7 หากอตัราแลกเปลี7ยน

คงที7ธนาคารกลางจะตอ้งเขา้ไปแทรกแซงตลาดอตัราแลกเปลี7ยน โดยการซืAอเงินตราต่างประเทศที7

เกินดุล เพื7อรักษาสมดุลในตลาดอตัราแลกเปลี7ยน  

 

4.2.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ต่อ

โอกาสในการเกดิวกิฤตค่าเงนิ 

จากตารางที7 4.4 การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มี

ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.01 และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความวา่ การ

ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต 

กล่าวคือ เมื7อมีการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ เงินทุนสุทธิที7ไหลเขา้มาเพื7อการลงทุนในกิจการ

ของประเทศมากขึAน ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง ซึ7 งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ

สมมติฐานที7ตัAงไว ้ 

ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) ไม่มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่ ดุล

บญัชีเดินสะพดัไม่มีนยัสาํคญักบัโอกาสในการเกิดวิกฤต และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิ

เป็นบวก ซึ7 งแสดงความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงิน จึงไม่สอดคลอ้งกบั

ทฤษฎีและสมมติฐานที7ตัAงไว ้และขดัแยง้กบังานวจิยัของ Ferdous et al. (2022) ที7ไดก้ล่าววา่ ดุลบญัชี

เดินสะพดัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มและมีนัยสําคญัต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

กล่าวคือ การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัมีสาเหตุหลกัมาจากการขาดดุลการคา้ นั7นคือ มีรายจ่ายจากการ
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นาํเขา้มากกวา่รายรับจากการส่งออก การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัทาํใหเ้งินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ

ลดลงเนื7องจากตอ้งนาํเงินทุนสาํรองนีAมาชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า 

และนาํไปสู่ความเสี7ยงของวกิฤตค่าเงินที7มากขึAน 

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ไม่มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่ อตัราเงินเฟ้อ

ไม่มีนยัสาํคญักบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ ซึ7 ง

แสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน จึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี

และสมมติฐานที7ตัA งไว  ้และขดัแยง้กับงานวิจยัของ Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ที7ได้ผลการ

ทดสอบวา่ อตัราเงินเฟ้อมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีนยัสาํคญัต่อโอกาสในการเกิดวกิฤต

ค่าเงิน  

เงินสาํรองระหว่างประเทศเมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline 

in International Reserves) โดยกาํหนดค่าเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy) กาํหนดใหเ้มื7อเงินสาํรองระหวา่ง

ประเทศมีค่าลดลงติดต่อกนั 3 เดือน เท่ากบั 1 และนอกนัAนมีค่าเท่ากบั 0 จากการทดสอบ พบว่า มี

ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.05 และมีเครื7องหมายนาํหนา้ค่าสมัประสิทธ̀ิเป็นบวก หมายความวา่ เงิน

สาํรองระหว่างประเทศเมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโอกาสใน

การเกิดวิกฤต กล่าวคือ เมื7อปริมาณเงินสาํรองระหว่างประเทศลดลง 3 เดือนติดต่อกนั จึงเกิดความ

เสี7ยงต่อเสถียรภาพทางการเงินของประเทศได ้ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ7มขึAน ซึ7 ง

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที7ตัAงไว ้ 

อัตราการว่างงาน  (Unemployment Rate)  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ที7  0.05 ใน

แบบจาํลองที7 2 และมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.01 ในแบบจาํลองที7 1,3,4 และ 5 และมีเครื7องหมาย

นาํหนา้ค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นบวก หมายความว่า อตัราการว่างงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กบัโอกาสในการเกิดวกิฤต ซึ7 งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที7ตัAงไว ้กล่าวคือ อตัราการวา่งงาน

ที7สูงบ่งบอกถึงปัญหาเศรษฐกิจที7รุนแรง นกัลงทุนอาจถอนเงินทุนออกจากประเทศ ทาํใหค่้าเงินอ่อน

ค่าลง และหากในประเทศมีการขึAนดอกเบีAยเพื7อปกป้องค่าเงิน อาจส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปลี7ยน

และเพิ7มอตัราการว่างงานให้สูงขึAนอีกได ้ดงันัAนความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการว่างงานและวิกฤต

ค่าเงินขึAนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ การแกไ้ขปัญหาหนึ7งอาจส่งผลกระทบต่ออีกปัญหาหนึ7ง ดงันัAน 

การดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจจึงตอ้งคาํนึงถึงผลกระทบในระยะยาวและผลกระทบต่อภาคส่วนต่าง ๆ 

ของเศรษฐกิจ 

ส่วนต่างของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ (Interest Rate Spread) มีระดบันยัสาํคญัทาง

สถิติที7 0.05 ในแบบจาํลองที7 2 และมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที7 0.01 ในแบบจาํลองที7 1,3,4 และ 5 

และมีเครื7 องหมายนําหน้าค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นบวก หมายความว่า ส่วนต่างของอัตราดอกเบีA ย
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ภายในประเทศ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือ หากส่วนต่าง

ระหว่างอัตราดอกเบีA ยเ งินฝากและอัตราดอกเบีA ยเ งินกู้ยืมมีความต่างมากเกินไป  จะทําให้

ผูป้ระกอบการตอ้งแบกรับตน้ทุนทางการเงินเพิ7มขึAน ส่งผลใหเ้กิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการ

ลงทุนใหม่ เพิ7มความเสี7ยงขาดสภาพคล่องทางการเงินและการผิดนดัชาํระหนีA  นาํไปสู่ความเสี7ยงใน

การเกิดวกิฤตค่าเงินเพิ7มขึAน ซึ7 งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที7ตัAงไว ้ 

สรุปได้ว่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางการเงิน ได้แก่ เงินสํารองระหว่าง

ประเทศเมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) อตัรา

การว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบีA ยภายในประเทศ (Interest Rate 

Spread) มีเครื7องหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน แต่การ

ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเครื7องหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤต

ค่าเงินในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัยคือ การลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศที7ลดลง เงินทุนต่างชาติไหลออกนอกประเทศ ทาํใหอุ้ปสงคต่์อสกุลเงินของประเทศนัAน

ลดลง ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า และยิ7งหากเงินสํารองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกนั 3 เดือน จน

ประเทศขาดความเชื7อมั7น และเกิดความเสี7ยงดา้นสภาพคล่องทางการเงินของประเทศ เมื7อตลาด

การเงินมีความผนัผวนสูง ส่งผลกระทบต่อค่าเงิน เพิ7มโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงิน และถา้ส่วนต่าง

ระหวา่งอตัราดอกเบีAยเงินฝากและอตัราดอกเบีAยเงินกูย้มืมีความต่างมากเกินไป ทาํใหผู้ป้ระกอบการ

มีภาระต้นทุนทางการเงินเพิ7มขึA น ส่งผลให้เกิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการลงทุนใหม่ 

ผูป้ระกอบการพยายามลดตน้ทุน โดยนาํเขา้เครื7องจกัรลดลง และลดการจา้งงาน เกิดการว่างงาน

เพิ7มขึAน นาํไปสู่ความเสี7ยงในการเกิดวกิฤตค่าเงินได ้ 
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ตารางที4 4.4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินกบัตวัแปรอิสระในแบบจาํลองต่าง 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) (𝛼3H = 0) 0.9030 
 

0.9130 0.9139 0.9189 0.9158  
Counted R Square (Y=1) (𝛼3H = 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  

หมายเหตุ : * ระดบันยัสาํคญัที; 0.10 ** ระดบันยัสาํคญัที; 0.05 และ *** ระดบันยัสาํคญัที; 0.01  
7 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง เมื;อเงินสาํรองระหวา่งประเทศที;

เมื;อลดลงติดต่อกนั 3 เดือนนัUนเครื;องหมายความสมัพนัธ์กบัการเกิดวกิฤตค่าเงินจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ทาํให้

มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ;มขึUน, เครื;องหมายในวงเล็บคือ ทิศทางสัมพนัธ์ทางทฤษฎี, ค่าในวงเล็บ คือ Standard 

Error ค่าความคลาดเคลื;อนของค่าเฉลี;ย, ค่า Chi-squared Comparison Test เพื;อทดสอบสมมติฐานของ 𝛼I  สาํหรับ
แต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ และเป็นค่าคงที;ไม่เปลี;ยนแปลงตามเวลา, ค่า Chi-square Overall Test เป็น

ค่าสถิติที;ใชท้ดสอบวา่ตวัแปรอิสระที;อยูใ่นแบบจาํลองนัUน มีตวัแปรอยา่งนอ้ยหนึ;งตวัที;สามารถอธิบายตวัแปรตาม

ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่, ค่า Counted R Square เป็นตวัทดสอบความแม่นยาํของการพยากรณ์การเกิด

วกิฤตค่าเงิน, ค่า Area Under ROC Curve (AUC) จะเป็นตวัชีUวดัความมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์การเกิดวกิฤต

ค่าเงิน 
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เมื7อทาํการทดสอบทุกแบบจาํลองพบว่า ตวัแปรการกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 

(Regulatory Quality) มีนยัสาํคญัทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินทัAงในแบบจาํลองที7 1 ซึ7 งเป็นการทดสอบ

ทุกตวัแปรคุณภาพสถาบนั และแบบจาํลองที7 5 ที7มีการแยกทดสอบจากตวัแปรคุณภาพสถาบนัอื7น 

นอกจากนีA  เมื7อแยกตวัแปรแต่ละตวัแปรเพื7อทาํการทดสอบพบวา่ ตวัแปรการควบคุมการคอร์รัปชนั 

(Control of Corruption) และ หลกันิติธรรม (Rule of Law) ต่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ยกเวน้ตวัแปร

ความมั7นคงทางการเมือง (Political Stability) ที7ไม่มีนยัสาํคญัทางสถติ แมจ้ะทาํการแยกทดสอบใน

แบบจาํลองที7 2 แล้ว และตัวแปรระบบอัตราแลกเปลี7ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate 

Regime Dummy) มีนัยสําคัญทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินทัA งในแบบจําลองที7  2, 3 และ  4 และมี

เครื7 องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธ̀ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวัมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต หรือกล่าวอีกนยัว่า เมื7อประเทศที7ใช้

ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวัจะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินลดลง 

จากแบบจาํลองที7 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถอธิบายการเกิดวิกฤตค่าเงินได้ โดยการ

ทดสอบแบบจาํลองโดยรวม (Overall Test) วา่ตวัแปรอิสระทุกตวัในแบบจาํลองสามารถใชร่้วมกนั

ในอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั  

ผลการทดสอบ ค่า Chi-squared Compared Test ซึ7 งเป็นค่าที7ใชเ้พื7อเปรียบเทียบการแจก

แจงของขอ้มูลในแต่ละประเทศ เพื7อดูวา่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญั หรือมีตวัแปรเฉพาะเจาะจง

ในแต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่หรือไม่ พบว่ามีนยัสําคญัทางสถิติ ดงันัAนจึงควรมี Random 

Specific Effect ส่วนค่า Chi-squared Overall Test เป็นค่าสถิติที7ใชท้ดสอบว่าตวัแปรอิสระที7อยู่ใน

แบบจาํลองนัAน มีตวัแปรที7สามารถอธิบายตวัแปรตามได้อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม่ เมื7อ

พิจารณาทุกแบบจาํลอง พบวา่ มีนยัสาํคญัทางสถิติทัAงหมด ซึ7 งแสดงวา่ ในแต่ละแบบจาํลอง ตวัแปร

ในแบบจาํลองนัAนมีอยา่งนอ้ยหนึ7งตวัแปรที7สามารถอธิบายการเกิดวกิฤตค่าเงินได ้

เมื7อคาํนึงถึงเส้น ROC Curve แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง TPR กบั FPR ในกรณีนีA  

ROC Curve มีลกัษณะโคง้ไป ทางมุมซา้ยบนของกราฟ แสดงใหเ้ห็นวา่แบบจาํลองสามารถแยกแยะ

ไดดี้ระหว่างการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินที7ถูกตอ้งกบัการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินที7

ผิดพลาด โดยเส้นทแยงมุม (Diagonal Line) จากจุด (0,0) ไปยงัจุด (1,1) เป็นเส้นที7แสดงถึงการ

คาดการณ์ที7ไม่มีประสิทธิภาพ (AUC = 0.5) ดงันัAน ROC Curve ที7อยูเ่หนือเส้นนีA ในแบบจาํลองที7 1 มี

ค่า AUC เท่ากบั 0.7738 สูงกว่าแบบจาํลองที7 2, 3, 4 และ 5 แต่แบบจาํลองที7 1 ใช้ตวัแปรคุณภาพ

สถาบนัร่วมกนั แสดงให้เห็นว่าตวัแปรคุณภาพสถาบนัทัAง 4 ตวัแปรสามารถใชเ้ป็นตวัชีA วดัความมี

ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้เมื7อแยกพิจารณาตวัแปรคุณภาพสถาบนัเพียง

ตวัแปรเดียวในแบบจาํลองที7 2, 3, 4 และ 5 พบว่าแบบจาํลองที7 4 มีค่า AUC เท่ากบั 0.7671 ที7เขา้ใกล ้1 
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มากกว่าอีกสามแบบจาํลอง บ่งชีA ว่าแบบจาํลองที7 4 ที7มีตวัแปรหลกันิติธรรมเป็นตวัชีA วดัความมี

ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้โดยค่า AUC จะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 ทัAงนีA  

ค่า AUC ที7ใกลเ้คียงกบั 1 หมายความว่าแบบจาํลองสามารถทาํนายผลไดส้มบูรณ์ โดยสามารถแยก

ประเภทของขอ้มูลไดถู้กตอ้งทัAงหมด ตามภาพที7 4.1 

 

  
        แบบจาํลองที7 1 ค่า AUC = 0.7738           แบบจาํลองที7 2 ค่า AUC = 0.7652 
 

  
        แบบจาํลองที7 3 ค่า AUC = 0.7653           แบบจาํลองที7 4 ค่า AUC = 0.7671 

 

 
แบบจาํลองที7 5 ค่า AUC = 0.7648 

ภาพที4 4.1 ภาพแสดงค่า AUC ของแบบจาํลองที7 1, 2, 3, 4 และ 5 
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4.2.3 ค่าความแม่นยาํและค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ของแบบจําลอง 

จากตารางที7 4.5 แสดงถึงค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์โอกาสในการวกิฤตค่าเงินของ

ประเทศในตลาดเกิดใหม่ของแบบจาํลองที7 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถนาํมาใชใ้นการคาํนวณค่าความ

แม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลองดว้ยค่าสถิติที7เรียกวา่ร้อยละของความถูกตอ้ง (Percentage of 

Correct Prediction) หรือค่า Counted R Square (Overall) ที7ใชเ้พื7อทดสอบความเป็นอิสระระหวา่งตวั

แปรในตารางที7มีมากกวา่สองกลุ่มหรือหลายกลุ่ม  

จากการคาํนวณหาค่าร้อยละของความถูกตอ้ง (Counted R Square) ของแบบจาํลองที7 

1, 2, 3, 4 และ 5 พบว่า แบบจาํลองที7 4 ที7ทาํการทดสอบโดยใชต้วัแปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) 

และระบบอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) ร่วมกบัตวัแปรทางการเงินทุกตวัแปร มีค่า 

Counted R Square (Overall) คือ 0.9189 ซึ7 งสอดคลอ้งกบั การพยากรณ์โอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงิน

ไดถู้กตอ้งจาํนวน 3,864 ขอ้มูล (Observation) จากจาํนวนขอ้มูลทัAงหมด 4,205 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 

91.89 จากขอ้มูลทัAงหมด ซึ7 งมีความแม่นยาํในการพยากรณ์มากที7สุด โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์

โอกาสที7จะเกิดวิกฤตค่าเงิน (Y=1) ถูกตอ้งร้อยละ 12.57 และการพยากรณ์โอกาสที7จะไม่เกิดวิกฤต

ค่าเงิน (Y=0)  ถูกตอ้งร้อยละ 95.50 
 

ตารางที4 4.5 ความแม่นยาํในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตค่าเงิน จากแบบจาํลอง Random Effect Logit 
 

ผลการทาํนายโอกาสเกดิวกิฤตค่าเงนิ มวีกิฤตค่าเงนิ ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ รวมข้อมูล 

แบบจาํลองทีA 1 มวีกิฤตค่าเงนิ 30 (11.36%) 174   (4.42%) 204   (4.85%) 

ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ 234 (88.64%) 3,767 (95.58%) 4,001 (95.15%) 

รวมข้อมูล 264 (100%) 3,941 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจาํลองทีA 2 มวีกิฤตค่าเงนิ 23 (11.06%) 181   (4.53%) 204   (4.85%) 

ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ 185 (88.94%) 3,816 (95.47%) 4,001 (95.15%) 

รวมข้อมูล 208 (100%) 3,997 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจาํลองทีA 3 มวีกิฤตค่าเงนิ 20 (10.10%) 184   (4.59%) 204   (4.85%) 

ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ 178 (89.90%) 3,823 (95.41%) 4,001 (95.15%) 

รวมข้อมูล 198 (100%) 4,007 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจาํลองทีA 4 มวีกิฤตค่าเงนิ 23 (12.57%) 181   (4.50%) 204   (4.85%) 

ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ 160 (87.43%) 3,841 (95.50%) 4,001 (95.15%) 

รวมข้อมูล 183 (100%) 4,022 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจาํลองทีA 5 มวีกิฤตค่าเงนิ 26 (12.87%) 178   (4.45%) 204   (4.85%) 

ไม่มวีกิฤตค่าเงนิ 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 ผลการทดสอบด้วยวิธี Marginal Effect ของตัวแปรอิสระต่อโอกาสการเกิดวิกฤต

ค่าเงนิของประเทศในตลาดเกดิใหม่ 

การศึกษานีA ไดเ้ปลี7ยนแปลงค่าความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เมื7อตวัแปรอิสระ

เปลี7ยนแปลงไป (Marginal Effect) เพื7อใชใ้นการอธิบายว่า เมื7อค่าตวัแปรอิสระเปลี7ยนแปลงไป 1 

หน่วยจากค่าเฉลี7ย จะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตค่าเงินอยา่งไร โดยความแม่นยาํในการ

พยากรณ์ของแบบจาํลองจะถูกวดัโดยการนาํค่าการเกิดวิกฤตค่าเงินที7เกิดขึAนจริงเปรียบเทียบกบั

โอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินที7พยากรณ์ไดจ้ากแบบจาํลอง 

ผูศึ้กษาไดเ้ลือกใชแ้บบจาํลองที7 4 ตามตารางที7 4.6 ในการวิเคราะห์ ผลการทดสอบใน

แบบจาํลองที7 4 พบว่า ตวัแปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) เปลี7ยนแปลงเพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นตจ์าก

ค่าเฉลี7ย เช่นจากติดลบ 0.21 เป็น 0.79 เปอร์เซ็นต ์จะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 8.08 

เปอร์เซ็นต์ ตวัแปรการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เปลี7ยนแปลง

เพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นตจ์ากค่าเฉลี7ย เช่นจากติดลบ 4.49 เป็นติดลบ 3.49 เปอร์เซ็นต ์จะทาํใหโ้อกาสใน

การเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 0.17 เปอร์เซ็นต ์ตวัแปรเงินสาํรองระหวา่งประเทศที7เมื7อลดลงติดต่อกนั 3 

เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) เมื7อเปลี7ยนแปลงเพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นต์

จากค่าเฉลี7ย เช่นจาก 17.78 เป็น 18.78 เปอร์เซ็นต์ จะทาํให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ7มขึAน 

2.53 เปอร์เซ็นต ์ตวัแปรอตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เปลี7ยนแปลงเพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นต์

จากค่าเฉลี7ย เช่นจาก 7.88 เป็น 8.88 เปอร์เซ็นต ์จะทาํให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ7มขึAน 0.45 

เปอร์เซ็นต ์ตวัแปรส่วนต่างของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เปลี7ยนแปลง

เพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นตจ์ากค่าเฉลี7ย เช่นจาก 7.81 เป็น 8.81 เปอร์เซ็นต ์จะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวกิฤต

ค่าเงินเพิ7มขึAน 0.22 เปอร์เซ็นต ์

เมื7อพิจารณาจากค่า Standard Deviation ของตวัแปรอิสระที7แสดงความผนัผวนของ 

Marginal Effect พบวา่ ตวัแปรเงินสาํรองระหวา่งประเทศที7เมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือนมีค่าความผนั

ผวนเท่ากับ 1.45 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าผลกระทบจากเงินสํารองระหว่างประเทศมีความผนัผวน

พอสมควรในขอ้มูลชุดนีA ซึ7 งทาํใหก้ารคาดการณ์อาจไม่มีความแม่นยาํ ตวัแปรการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศมีค่าความผนัผวนเท่ากบั 0.09 เปอร์เซ็นต ์มีความผนัผวนตํ7า หมายความว่าผลกระทบ

ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความแน่นอนมากกวา่และสามารถคาดการณ์ไดดี้ขึAน 

นอกจากนีA  เมื7อพิจารณาค่า Standard Error ที7แสดงถึงความแม่นยาํในการประมาณค่า

ของผลกระทบจากการที7ตวัแปรอิสระเพิ7มขึAน 1 หน่วย มีผลกระทบต่อโอกาสการเกิดวกิฤตเท่าไร ถา้

ค่า Standard Error ตํ7า แสดงว่าการคาดการณ์มีความแม่นยาํสูง พบว่า ตวัแปรอตัราการว่างงาน 

(Unemployment Rate) แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่า คือบวกลบจากค่า 0.0045 อยู่ 1.72 
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เปอร์เซ็นต ์และตวัแปรส่วนต่างของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศระหว่างอตัราดอกเบีAยเงินกูย้ืมกบั

อตัราดอกเบีAยเงินฝาก (Interest Rate Spread) ที7แสดงค่าผดิพลาดของการประมาณค่า คือบวกลบจาก

ค่า 0.0022 อยู ่1.56 เปอร์เซ็นต ์

 

ตารางที4 4.6 แสดงผลการวเิคราะห์ดว้ยวธีิ Marginal Effect ของแบบจาํลองที7 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 

หมายเหตุ : ** ระดบันยัสาํคญัที; 0.05 และ *** ระดบันยัสาํคญัที; 0.01  
8 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง  เมื;อเ งินสํารอง

ระหว่างประเทศที;เมื;อลดลงติดต่อกนั 3 เดือนนัUนเครื;องหมายความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินจะเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนั ทาํให้มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ;มขึUน, ค่า Standard Deviation แสดงส่วนเบี;ยงเบนมาตรฐานของ

ตวัแปรอิสระ, ค่า Standard Error แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่าของผลกระทบจากการที;ตวัแปรอิสระ

เปลี;ยนแปลง 1 หน่วยต่อโอกาสการเกิดวกิฤตค่าเงิน 
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บทที$ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

การเกิดวิกฤตค่าเงินไม่มีกฎเกณฑ์ที7ใชต้ดัสินเวลาที7เกิดวิกฤตที7ชดัเจน แต่ขึAนอยู่กบั

วตัถุประสงคข์องผูศึ้กษาวิจยัเป็นหลกั ผูศึ้กษาไดก้าํหนดคาํนิยามการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยใชด้ชันี

แรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ซึ7 งเป็นค่าเฉลี7ย

ถ่วงนํA าหนักระหว่างการเปลี7ยนแปลงของอตัราแลกเปลี7ยนที7แทจ้ริงและปัจจยัอื7น คือ ทุนสํารอง

เงินตราต่างประเทศและการเปลี7ยนแปลงของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ โดยนํA าหนกัที7ใชเ้ป็นค่า

ของส่วนกลบัของส่วนเบี7ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรแต่ละตวั มีการนาํ

เทคนิค Rolling Window Analysis มาใช้กบัการหาค่าความแปรปรวน ที7เรียกว่า Rolling Window 

Standard Deviation หมายถึง การคาํนวณค่าเบี7ยงเบนมาตรฐานของขอ้มูลชุดหนึ7 ง โดยใชห้น้าต่าง

ขอ้มูลที7เคลื7อนที7ไปทีละจุด ในการศึกษาจะใชห้นา้ต่างขอ้มูลช่วง 12 เดือนก่อนหนา้ หากเมื7อดชันี

แรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปลี7ยน (EMP) มีค่าห่างจากค่าเฉลี7ย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบี7ยงเบน

มาตรฐานในทางบวกในช่วงเวลาใด ๆ ถือว่าเศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษานีA ใช้

แบบจาํลองโลจิท (Random Effect Logit Model) โดยอาศยัขอ้มูลรายเดือนตัAงแต่ปี 1996 ถึงปี 2023 

ของประเทศในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) จาํนวน 24 ประเทศที7มีลกัษณะทาง

เศรษฐกิจคลา้ยคลึงกนั และมีการนาํตวัแปรคุณภาพสถาบนัและตวัแปรทางการเงินที7คาดว่าจะมีผล

ต่อการเกิดวกิฤตค่าเงินมาใชใ้นการศึกษา 

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรที7เป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงิน ผู ้

ศึกษาไดจ้ดัทาํ 5 แบบจาํลอง และเลือกตวัแปรอิสระที7มีนยัสาํคญัต่อโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงิน  

ผลการศึกษาตวัแปรคุณภาพสถาบนัพบว่า เมื7อทาํการทดสอบตวัแปรการกาํกบัดูแล

โดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีนยัสาํคญัทางสถิติต่อวกิฤตค่าเงินทัAงในแบบจาํลองที7 1 

ซึ7 งเป็นการทดสอบทุกตวัแปรคุณภาพสถาบนัร่วมกบัปัจจยัทางการเงินทุกตวัแปร และแบบจาํลองที7 

5 ที7มีการแยกทดสอบตวัแปรการกาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ ออกจากตวัแปรคุณภาพสถาบนั

อื7น นอกจากนีA  เมื7อแยกตวัแปรคุณภาพสถาบนัเพื7อทาํการทดสอบในแต่ละแบบจาํลองพบว่า การ

ควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) และหลกันิติธรรม (Rule of Law) มีนัยสําคญัทาง

สถิติ ยกเวน้ความมั7นคงทางการเมือง (Political Stability) ที7ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  
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จากการทดสอบ Overall Test เมื7อแยกทาํการศึกษาตวัแปรคุณภาพสถาบนัทีละตวัแปร 

พบว่า ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภาพสถาบันทุกตัวแปรสอดคล้องกับทฤษฎีและ

สมมติฐานที7ตัAงไว ้โดยมีเครื7องหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงขา้มกบัการเกิด

วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนยั คือ ถา้การเมืองมีเสถียรภาพ ไม่เกิดการคอร์รัปชนั มีกฎหมายและการ

กาํกบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐที7มีประสิทธิภาพ จะทาํให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and 

Breuer (2006)  

นอกจากนีA  ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime) ยงัมี

นัยสําคญัทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงิน คือ เมื7อประเทศมีการประกาศใช้ระบบอตัราแลกเปลี7ยนแบบ

ลอยตวัจะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงินลดลง 

ผลการศึกษาตัวแปรทางการเงินพบว่า มีความสอดคล้องกับทฤษฎี และตรงตาม

สมมติฐานที7ตัAงไว ้กล่าวคือ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางการเงินที7มีนัยสําคญั ไดแ้ก่ เงิน

สํารองระหว่างประเทศเมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International 

Reserves) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ 

(Interest Rate Spread) มีเครื7องหมายสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน แต่การลงทุน

ทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเครื7องหมายสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน  หมายความว่า หากเงินสาํรองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกนั 3 เดือน จน

ประเทศขาดความเชื7อมั7น และเกิดความเสี7ยงดา้นสภาพคล่องทางการเงิน ในภาวะที7ตลาดการเงินมี

ความผนัผวนสูง จะส่งผลกระทบต่อค่าเงิน และเพิ7มโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน อีกทัAงถา้ส่วนต่าง

ระหวา่งอตัราดอกเบีAยเงินฝากและอตัราดอกเบีAยเงินกูย้มืมีความต่างมากเกินไป นาํไปสู่ความเสี7ยงใน

การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้แต่หากเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ7มมากขึAน และมีการจดัการเงิน

ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจะเป็นการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และช่วยลดความเสี7ยงจาก

การเกิดวกิฤตค่าเงิน 

ในส่วนของความแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลอง จากการคาํนวณหาค่าร้อยละ

ของความถูกตอ้ง (Counted R Square) สามารถสรุปไดว้า่แบบจาํลองที7 4 ที7ทาํการทดสอบโดยใชต้วั

แปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) และระบบอตัราแลกเปลี7ยน (Exchange Rate Regime) ร่วมกบัตวั

แปรทางการเงินทุกตวัแปร มีความแม่นยาํในการพยากรณ์มากที7สุด คิดเป็นร้อยละ 91.89 จากขอ้มูล

ทัAงหมด และจากผลการทดสอบดว้ยวิธี Marginal Effect ในแบบจาํลองที7 4 สรุปไดว้า่ หลกันิติธรรม 

(Rule of Law) และการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เมื7อเปลี7ยนแปลง

เพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นต์จากค่าเฉลี7ย จะทาํให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 8.08 และ 0.17 
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เปอร์เซ็นต ์ตามลาํดบั ในขณะที7เงินสาํรองระหว่างประเทศที7เมื7อลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months 

consecutive decline in International Reserves) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วน

ต่างของอตัราดอกเบีAยภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เมื7อเปลี7ยนแปลงเพิ7มขึAน 1 เปอร์เซ็นต์

จากค่าเฉลี7ย จะทําให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ7มขึA น 2.53, 0.45 และ 0.22 เปอร์เซ็นต์ 

ตามลาํดบั นอกจากนีA ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสามารถคาดการณ์การเกิด

วกิฤตไดดี้ เมื7อพิจารณาจากค่า Standard Deviation ที7มีค่านอ้ย 

ทัAงนีA  งานศึกษานีA มีขอ้จาํกดั ในประเด็นการศึกษาที7พบว่า ประเทศเวเนซุเอลาไม่มีการ

เกิดวิกฤตค่าเงินในช่วงเวลาที7ทาํการศึกษา เนื7องจากขอ้มูลที7ใช้ในการศึกษามีการตดัทอนขอ้มูล

บางส่วนที7อาจมีค่าที7แตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก (Trimming) ซึ7 งประเทศเวเนซุเอลามีค่าของตวั

แปรอิสระที7แตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก ขอ้มูลจึงถูกตดัออก ทาํใหผ้ลการศึกษาบิดเบือนไปจาก

ความเป็นจริงได ้ผูศึ้กษาเห็นว่า ขอ้เสนอแนะเกี7ยวกบัการวิจยัในขัAนต่อไป เพื7อทาํความเขา้ใจถึง

ปัจจัยที7 เป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินที7แม่นยาํ ควรมีการทดสอบตัวแปรใหม่ๆที7มี

ความสําคญัต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน เนื7องจากโครงสร้างเศรษฐกิจ (Economics Structure) มีการ

เปลี7ยนแปลงไปตลอด และหากงานวิจยัยิ7งมีช่วงเวลาในการศึกษาที7ยาวกจ็ะไดรั้บผลกระทบนีA  ทาํให้

การทดสอบมีความแม่นยาํนอ้ยลง และลกัษณะของวิกฤตค่าเงินในแต่ละช่วงเวลาอาจจะแตกต่างกนั 

ดงันัAนการใช้สัญญาณหรือตวัชีA วดัในอดีตมาใช้ในการทาํนายอนาคตอาจทาํไดจ้าํกดั นอกจากนีA

สัญญาณหรือตวัชีA วดัที7กระทบต่อวิกฤตค่าเงินโดยเฉพาะขอ้มูลที7ไม่ใช่ทางการเงิน หรือขอ้มูลทาง

คุณภาพจะวดัค่าเชิงปริมาณไดค่้อนขา้งยาก เช่น การกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน การปรับปรุงระบบ

กฎหมาย รวมทัAงตวัแปรทางดา้นการเมือง เป็นตน้ 
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