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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้ ศึกษาตัวแปรที่ส่งผลต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 24 

ประเทศ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนต้ังแต่ปี 1996-2023 ก าหนดนิยามการเกิดวิกฤตค่าเงินด้วยดัชนีแรงกดดัน
ตลาดอัตราแลกเปล่ียน และน าแบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit Model) มาวิเคราะห์หา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรคุณภาพสถาบันและตัวแปรทางการเงินกับโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรคุณภาพสถาบัน ได้แก่ การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 
Corruption) หลักนิติธรรม (Rule of Law) การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) และ
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว มีนัยส าคัญและมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน กล่าวคือ ประเทศที่ไม่มีคอร์รัปชัน มีกฎหมายและการก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐที่มี
ประสิทธิภาพ และใชน้โยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวจะมีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินน้อยลง ส่วนตัวแปร
ทางการเงิน ได้แก่ เงินส ารองระหว่างประเทศเมื่อลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months consecutive decline in 
International Reserves) อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Interest Rate Spread) ที่มีนัยส าคัญและมคีวามสัมพนัธ์เชิงบวกกับโอกาสใน
การเกิดวิกฤตค่าเงิน ขณะที่การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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บทท่ี 1 
บทน ำ 

 
 

ตลาดการเงนิ (Financial Markets) มีบทบาทส าคัญในการเชื่อมโยงเศรษฐกิจโลกมากขึ้น
ท้ังในส่วนของการค้าระหว่างประเทศ (International Trade) การลงทุนท้ังทางตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment) และการลงทุนในตลาดการเงนิ (Capital Market Investment) เงินจึงเป็น
ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนท่ีส าคัญ และประเทศต่าง ๆ  ในโลกมีระบบเงินตราท่ีแตกต่างกัน จึงท าให้
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศถูกพฒันาขึ้นมา ปัจจุบันการเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจของ
โลกมีแนวโน้มสูงขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีความส าคัญตอ่เศรษฐกิจระหว่างประ เทศและมีแนวโน้ม
ท่ีจะเผชิญกับความผนัผวนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ นอกจากน้ีอัตราแลกเปลีย่น
ยงัเป็นตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีส าคัญในการรักษาเสถียรภาพภายนอกของประเทศ และเชื่อมโยงกับ
การเจริญเติบโตภายในของประเทศ ท้ังระดับราคาสินค้าในประเทศ ดุลการค้าดุลการช าระเงิน และ
ภาระหน้ีต่างประเทศ 

ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา เกิดวิกฤตทางการเงินจ  านวนมากในประเทศตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Market) มักจะส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง วิกฤตทางการ
เงินเหล่าน้ีในหลายกรณีไม่ได้จ  ากัดอยู่เฉพาะในประเทศของตนเอง แต่แพร่กระจายส่งผลกระทบไป
ยงัประเทศอื่น ๆ ด้วยเช่นกัน โดยเฉพาะอย่างย่ิงวิกฤตลาตินอเมริกาในปี 1994-1995 และวิกฤตเอเชยี
ในปี 1997-1998 หรือแม้แต่วิกฤตการแพร่ระบาดเชื้อไวรัสโคโรน่า-19 ในปี 2020-2021 ได้ส่งผล
กระทบต่อประเทศต่าง ๆ  มากมาย และมีผลกระทบเชิงระบบต่อระบบการเงินระหว่างประเทศ
โดยรวม  

ในบรรดาวิกฤตเศรษฐกิจทุกประเภท วิกฤตค่าเงินถือเป็นเร่ืองส าคัญล าดับต้น ๆ  
เ น่ืองจากความถี่และผลกระทบในเชิงท าลายต่อ ระบบเศรษฐกิจ วิกฤตค่าเงินโดยท่ัวไปน้ันเป็น
สัญญาณท่ีมองเห็นได้ชัดเจนท่ีสุดของเศรษฐกิจมหภาคและการเกิดความไม่สมดุลของการช าระเงนิ
ท่ี รุนแรง  (Frost and Saiki, 2013)  นอกจากน้ี  วิกฤตค่าเงินท่ี เกิดขึ้นได้แสดงให้เห็นว่ามีการ
แพร่กระจายและได้รับผลกระทบอย่างกวา้งขวาง หรือกล่าวอีกนัยคือ การเกิดวฤิตค่าเงินในประเทศ
หน่ึงอาจท าให้เกิดการลุกลามของวิกฤตไปยงัประเทศอื่น ๆ  ได้ (Contagion Effects) ในสถานการณ์
เช่นน้ีเพื่อท่ีจะไม่ให้เกิดภาวะวิกฤตหรือลดผลกระทบให้ได้น้อยท่ีสุด จึงควรมีกลไกในการ
คาดการณ์วิกฤตค่าเงินในอนาคต ปัจจุบันนักวิชาการและผูป้ฏิบัติงานหลายท่านเชื่อว่า  วิกฤตค่าเงนิ
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สามารถพยากรณ์ล่วงหน้าได้และมีงานศึกษาวจิัยเพือ่พฒันาระบบเตือนภัยล่วงหน้า (Early Warning 
System: EWS) ในรูปแบบจ าลองใหม่และเพื่อพยากรณ์ถึงปัจจัยท่ีจะท าให้เกิดวิกฤตค่าเงินออกมา
อย่างต่อเน่ือง 

งานวิจัยน้ีท าการศึกษาตัวชี้วดัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์โอกาสในการเกดิวกิฤต
ค่าเงินได้ โดยใช้แบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit Model) เพื่อวิเคราะห์หาตัวชี้ วดัทาง
เศรษฐกิจท่ีส าคัญและทิศทางความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการเกดิวกิฤตค่าเงนิของตัวแปรอิสระจากตวั
แปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) และตัวแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ซึ่งเป็น
ข้อมูลรายเดือนครอบคลุมตั้งแต่ปี 1996-2023 ของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ นอกจากน้ียงัได้
ท าการศึกษาโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เ ม่ือตัวชี้วดัทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ( Marginal 
Effect)  

ในการศึกษาน้ีได้ใช้ค  านิยามวิกฤตค่าเงินโดยใช้ดัชนีแรงกดดันตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ตามงานวิจัยของ Bussiere and Fratzscher (2002) ท่ี
ได้จ  ากัดความวิกฤตค่าเงนิโดยใช้ดัชนีแรงกดดนัอัตราแลกเปลีย่น หากดัชนีมีค่ามากกว่าคา่เฉลีย่บวก 
2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะถือว่า เกิดวิกฤตค่าเงิน 

การศึกษาคาดว่า ตัวแปรการลงทุนจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ดุล
บัญชีเดินสะพดั (Current Account) ตัวแปรความม่ันคงทางการเมือง (Political Stability) การควบคมุ
การคอร์รัปชัน (Control of Corruption) หลักนิติธรรม (Rule of Law) และการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีความสัมพนัธ์ต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงกันขา้ม 
คือเม่ือค่าเพิ่มขึ้นโอกาสในการเกิดวิกฤตน้อยลง  ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เงินส ารอง
ระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดตอ่กนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserve s ) 
อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่าง
อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อ
การเกิดวิกฤตค่าเงิน คือเม่ือมีค่าเพิ่มขึ้นโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินมากขึ้น รวมท้ังได้ท าการศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) กับโอกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน การศึกษามุ่งเน้นไปท่ีการระบุตัวชี้วดัท่ีมีนัยส าคัญทางเศรษฐกิจ ส่ิงส าคัญคือ  ความสามารถ
ของตัวชี้วดัเหล่าน้ันในการท านายวิกฤตได้แสดงสญัญาณท่ีถูกตอ้งสอดคล้องกบัทฤษฎีตามท่ีคาดไว้
และมีนัยส าคัญทางสถิติ  

ในการศึกษาน้ีประกอบด้วย บทน า (Introduction) การทบทวนวรรณกรรม (Literature 
Review) ข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables and Methodologies) ผลการศึกษา 
(Results) และสรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามล าดับ 
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บทท่ี 2 

ทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวข้อง 
 
 

เพื่อสนับสนุนให้การศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินของ
ประเทศในกลุ่มระบบเศรษฐกจิของตลาดเกิดใหม่ (Factors Signaling a Currency Crisis in Emerging 
Market Economies) ผูศ้ึกษาได้รวบรวมเอกสาร แนวคิดทางวิชาการ ทฤษฎี และงานวิจัยต่าง ๆ ท่ี
เกี่ยวข้อง น ามาซึ่งกรอบแนวคิด เพื่อใช้พิจารณาและเป็นข้อสนับสนุนผลการศึกษา ดังน้ี  

 
 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับอัตรำแลกเปล่ียน  
ในตลาดเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) การซื้อขายแลกเปลี่ยน

ระหว่างสกุลเงนิต่าง ๆ เพื่อการค้าและการลงทุนระหวา่งประเทศ ต้องมีการก าหนดราคาของเงินตรา
ต่างประเทศสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกับอกีสกลุหน่ึงท่ีเรียกว่า อัตราแลกเปลีย่น (Foreign Exchange Rates) 
ซึ่ งเป็นราคาของคู่เงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Quotation) มีท้ังหมด 2 ประเภท ได้แก่ 
อัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง (Direct Quote) เป็นราคาของ 1 หน่วยสกุลเงินต่างประเทศท่ีถูกก าหนด
ด้วยสกุลเงินภายในประเทศ กับอัตราแลกเปลี่ยนโดยอ้อม (Indirect Quote) จะตรงข้ามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยตรงก็คือ เป็นมูลค่าของ 1 หน่วยสกุลเงินภายในประเทศท่ีถูกก าหนดด้วยสกุลเงิน
ต่างประเทศ 

เ ม่ือพูดถึงอัตราแลกเปลี่ยน มักนึกถึงการเปรียบเทียบระหว่าง 2 สกุลเงิน (Bilateral 
Exchange Rate) เช่น บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะ
ท าให้ทราบว่าเงินบาทแข็งค่าหรืออ่อนค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ แต่ในความเป็นจริง ค่าเงินบาท
สามารถเทียบกับอีกหลายสกุลเงินอื่น ๆ  ท่ีก็มีความส าคัญเช่นกัน การดูเพียงอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
เปรียบเทียบระหว่าง 2 สกุลเงิน ไม่สามารถชี้ว่าโดยรวมแล้วสกุลเงินภายในประเทศแข็งคา่หรือออ่น
ค่าเม่ือเทียบกับสกุลเงินของประเทศอื่น ๆ  การติดตามความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจึงควร
พิจารณาควบคู่ไปกับดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) และดัชนีค่าเงินท่ี
แท้จริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบสกุลเงินภายในประเทศกับ
สกุลเงินอื่น ๆ โดยรวม เพื่อใช้วดัขีดความสามารถในการแข่งขันด้านอัตราแลกเปลี่ยนด้วย ท าให้
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ดัชนี NEER และ REER เป็นเคร่ืองชี้ส าคญัในการวิเคราะหอ์ัตราแลกเปลีย่น (พรพนัินท์ ฉันทภักดพีงศ์  
และคณะ, 2014) 

ดัชนีค่าเงินท่ีใช้กันอยู่โดยท่ัวไปมี 2 แบบ (ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่ง
ประเทศไทย, 2559) ได้แก่ 

(1) ดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) เป็นดัชนีท่ีค านวณโดย
เปรียบเทียบค่าเงินสกุลน้ัน ๆ  กับค่าเงินของประเทศคู่ค้าเกือบทุกสกุล โดยน ามาเฉลี่ยแบบถ่วง
น ้าหนักตามสัดส่วนการค้าของแต่ละประเทศ  

(2) ดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริง (Real Effective Exchange Rate: REER) มีการค านวณคล้ายกบั 
NEER แต่ต่างกันตรงท่ี REER จะปรับด้วยระดับราคาสินค้าหรืออัตราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศ  

โดยท่ีการค านวณน ้ าหนักเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average: Wi) ซึ่ งถูกใช้ใน
บริบทของการค านวณ NEER (Nominal Effective Exchange Rate)  ห รือ REER (Real Effective 
Exchange Rate) เพื่อก  าหนดน ้ าหนัก Wi   ของแต่ละประเทศคู่ค้าในดัชนี เช่น NEER หรือ REER 
โดยการก าหนดน ้าหนักน้ีขึ้นอยู่กับความส าคัญของการค้ากับประเทศน้ัน ๆ  ท้ังในแง่ของการส่งออก
และน าเข้า เ ม่ือ Wi  จะน าไปใช้ในการค านวณ NEER หรือ REER เพื่อให้สามารถสะท้อนการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีผลต่อการค้าของประเทศน้ัน ๆ กับกลุ่มประเทศคู่ค้าได้อย่าง
แม่นย า  
 

 Wi = 
Mi+ Xi

∑ Xi
n
i=1 + ∑ Mi

n
i=1

 , ∑ Wi
N
i=1 = 1 

 
โดยท่ีก าหนดให้ 

Wi   คือ น ้าหนักของประเทศ i ในดัชนี 
Mi   คือ มูลค่าการน าเข้าจากประเทศ i มายงัประเทศท่ีก าลังศึกษา 
Xi   คือ มูลค่าการส่งออกจากประเทศ  i ไปยงัประเทศท่ีก าลังศึกษา 
∑ Xi

n
i=1 + ∑ Mi

n
i=1  คือ การรวมของมูลค่าการส่งออกและการน าเขา้จากทุกประเทศคูค่า้ 

 
การค านวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (NBER) โดยใช้ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน 

ระหว่างสองช่วงเวลาเพื่อเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในช่วงเวลาน้ัน ๆ โดยท าให้เห็น
ภาพชัดเจนวา่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงนิบาทมีการเปลี่ยนแปลงมากน้อยเพียงใด และถกูใชเ้พือ่
วิเคราะห์ความแข็งแกร่งหรืออ่อนค่าของค่าเงนิไทย (THB) เม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ (USD) โดย 
NBER ท่ีสูงขึ้นแสดงถึงการแข็งคา่ของเงินบาท และ NBER ท่ีต  ่าลงแสดงถึงการอ่อนค่าของเงินบาท 
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ER= Direct Quotation of THB เช่น USDTHB = THB ต่อ 1 USD = THB/USD 

NBER = 100 × 
(

USD
THB

)
1

(
USD
THB

)
0

= 100 × 
(1

ER⁄ )
1

(1
ER⁄ )

0

 

โดยท่ีก าหนดให้ 
USD

THB
      คือ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างดอลลาร์สหรัฐ (USD) และเงินบาท (THB) 

(
USD

THB
)

1
 คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหน่ึงบาทในช่วงเวลาท่ี 1 

(
USD

THB
)

0
 คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหน่ึงบาทในช่วงเวลาฐาน (ช่วงเวลาเร่ิมต้น) 

1
ER     ⁄  คือ การแทนค่าอัตราแลกเปลี่ยนในรูปของบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เป็นการน า

อัตราแลกเปลีย่น USD/THB มาอยู่ในรูปของอตัราสว่นท่ีสัมพนัธ์กันกับเงินบาท 
ในการค านวณ NBER เม่ือคูณด้วย 100 ท าให้ค่าถูกแปลงให้อยู่ในรูปแบบท่ีง่ายต่อการ

ตีความ คือ ถ้า NBER > 100 หมายความว่า เงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับช่วงเวลาก่อนหน้าน้ัน ถา้ 
NBER < 100 หมายความว่า เงินบาทแข็งค่าขึ้นเม่ือเทียบกับช่วงเวลาท่ีผ่านมา  

 
การค านวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (RBER) ใช้วดัความสามารถในการ

แข่งขันทางเศรษฐกิจระหวา่งสองประเทศโดยการค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนและ
ระดับราคา (หรือเงินเฟ้อ) ท่ีมีผลต่อก าลังซื้อและการแข่งขันในในท้ังสองประเทศ 

 

RBER = 100 × 
(

USD
THB

)
1 

× (
PTH

PUS)
1

(
USD
THB

)
0

 ×  (
PTH

PUS)
0

= 100 × 
(1

ER⁄ )
1

× (
PTH

PUS)
1

(1
ER⁄ )

0
 ×  (

PTH

PUS)
0

= 100 ×  
(1

ER⁄ )
1

(1
ER⁄ )

0

 ×  
(

PTH

PTH)
1

(
PUS

PUS)
0

  

 
โดยท่ีก าหนดให้ 

(
USD

THB
)

1 
และ (USD

THB
)

0
 = อัตราแลกเปลี่ยนทวิภาคีระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 

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

PTH   และ PUS  =  ระดับราคาสินค้าหรือดัชนีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย
และสหรัฐอเมริกา ในช่วงเวลาปัจจุบันและช่วงเวลาเร่ิมตน้
ตามล าดับ 

ER  = อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) โดยแสดงเป็น 1/ER ซึ่งสะท้อนถึงจ  านวน
หน่วยของเงินบาทท่ีจ  าเป็นในการแลก 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
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ในการค านวณ ถ้าค่า RBER > 100  หมายความว่า ราคาสินค้าในไทยสูงขึ้น เม่ือเทียบ
กับราคาสินค้าในสหรัฐอเมริกา เม่ือพจิารณาถึงอัตราแลกเปลี่ยนและระดับราคาท่ีเปลี่ยนแปลงไป ถา้
ค่า RBER < 100 หมายความว่า ราคาสินค้าในไทยต ่าลง เม่ือเทียบกับราคาสินค้าในสหรัฐอเมริกา 
เม่ือพิจารณาถึงอัตราแลกเปลี่ยนและระดับราคา  

 
การค านวณ Nominal Effective Exchange Rate (NEER) ซึ่ งเป็นดัชนีท่ีใช้ว ัดความ

แข็งแกร่งของสกุลเงนิของประเทศหน่ึง (ในท่ีน้ีคือ THB) เม่ือเทียบกับกลุ่มของสกุลเงินจากประเทศ
คู่ค้า โดยค านึงถึงน ้าหนักของแต่ละประเทศคู่ค้าในดัชนีน้ี  

 
NEER1 =  (NBER1

USD)
WUS

 × (NBER1
EUR)

WEU
×  (NBER1

JPY
)

WJP
 ×  ⋯ 

 
โดยท่ีก าหนดให้ 

NEER  = ดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 
NBER  =  อัตราแลกเปลีย่นทวภิาคี (Bilateral Effective Exchange Rate) ระหว่างสกลุเงนิ 

THB เทียบกับสกุลเงินต่าง ๆ  
WUS , WEU , WJP  = น ้าหนักท่ีก  าหนดให้กบัแต่ละสกลุเงินหรือประเทศ ซึ่งค  านวณจาก

สัดส่วนการค้ากับแต่ละประเทศหรือสกุลเงินน้ัน ๆ 
การค านวณ NEER ช่วยให้นักเศรษฐศาสตร์และผูก้  าหนดนโยบายเห็นภาพรวมของ

ความสามารถในการแข่งขันของสกุลเงินเม่ือเทียบกับหลายประเทศในเวลาเดียวกนั ถ้า NEER > 100 
หมายถึง THB มีการแข็งค่าในเชิงนาม (Nominal Appreciation) เม่ือเทียบกับกลุ่มของสกุลเงินคู่ค้า 
อาจท าให้สินค้าและบริการของไทยมีราคาแพงขึ้นในตลาดต่างประเทศ ท าให้ความสามารถในการ
แข่งขันลดลง ถ้า NEER < 100 หมายถึง THB มีการอ่อนค่าในเชิงนาม (Nominal Depreciation) เม่ือ
เทียบกับกลุ่มของสกุลเงินคู่ค้า อาจท าให้สินค้าและบริการของไทยมีราคาถูกลงในตลาดต่างประเทศ 
เพิ่มความสามารถในการแข่งขัน 

 
การค านวณ Real Effective Exchange Rate (REER) ซึ่งเป็นดัชนีท่ีใช้ในการวดัความ

แข็งแกร่งของสกุลเงินของประเทศหน่ึงเม่ือเทียบกับกลุ่มของสกุลเงนิจากประเทศคู่ค้า โดยค านึงถงึ
อัตราแลกเปลี่ยนท่ีปรับด้วยระดับราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ การค านวณ REER ช่วยให้นัก
เศรษฐศาสตร์และผูก้  าหนดนโยบายเห็นภาพรวมของความสามารถในการแข่งขันของสกุลเงินใน
ตลาดโลกท่ีสะท้อนผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหรือเงินเฟ้อ  
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โดยท่ีก าหนดให้ 

REER  = ดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริง (Real Effective Exchange Rate) 
RBER  = อัตราแลกเปลี่ยนทวิภาคีท่ีแท้จริง (Real Effective Exchange Rate) ท่ีปรับ

ตามระดับราคาหรือเงินเฟ้อของสกุลเงิน THB เทียบกับสกุลเงินต่าง ๆ  
WUS , WEU , WJP  = น ้าหนักท่ีก  าหนดให้กบัแต่ละสกุลเงนิหรือประเทศ ซึ่งค  านวณจาก

สัดส่วนการค้ากับแต่ละประเทศหรือสกุลเงินน้ัน ๆ 
 

ค่า REER ใช้ในการรวมค่า RBER จากหลายสกุลเงินเข้าด้วยกัน โดยแต่ละค่า RBER 
จะถูกยกก าลังตามน ้าหนักของประเทศน้ัน ๆ  ในการค้าระหว่างประเทศ เพื่อให้ได้ค่า REER ซึ่งเป็น
ดัชนีท่ีสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของสกุลเงนิ THB เม่ือเทียบกับกลุ่มประเทศคู่ค้าในเชิงจริง (Real 
Terms) โดยค านึงถึงระดับราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ  

ถ้า REER > 100 หมายถึง ราคาสินค้าในไทยสูงขึ้น เ ม่ือเทียบราคาในประเทศคู่ค้า 
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการแข็งค่าน้ีอาจท าให้ส่งออก (X) ลดลง เน่ืองจากสินค้าไทยมีราคาแพงขึ้น
ในสายตาของประเทศคู่ค้า หรือ การน าเข้า (M) เพิ่มขึ้น เน่ืองจากสินค้าและบริการจากต่างประเทศมี
ราคาถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกับสินค้าในประเทศ  

ถ้า REER < 100 หมายถึง ราคาสินค้าในไทยน้อยลง เ ม่ือเทียบราคาในประเทศคู่ค้า 
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการอ่อนค่าน้ีอาจท าให้การส่งออก (X) เพิ่มขึ้น เน่ืองจากสินค้าไทยมีราคาถกู
ลงในสายตาของประเทศคู่ค้า หรือการน าเข้า (M) ลดลง เน่ืองจากสินคา้และบริการจากต่างประเทศมี
ราคาแพงขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับสินค้าในประเทศ  
 
 

2.2 นิยำมและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับวิกฤตค่ำเงิน  
2.2.1 นิยำมของวิกฤตค่ำเงิน 
วิกฤตค่าเงิน (Currency Crisis) สามารถเกิดขึ้นได้กับทุกประเทศในโลก ไม่ว่าจะเป็น

ประเทศอุตสาหกรรมหรือประเทศด้อยพฒันา และไม่ว่าจะใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีหรือ
แบบลอยตัว การเกิดวิกฤตค่าเงินจึงขึ้นอยู่กับค านิยามของวิกฤตค่าเงิน 

โดยท่ัวไปการเกิดวิกฤตค่าเงิน หมายถึง สถานการณ์ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนลดลงอย่าง
รวดเร็ว และหรือประเทศต้องสูญเสียทุนส ารองระหว่างประเทศไปเป็นจ านวนมาก เพื่อปกป้อง
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ค่าเงินของประเทศตนเอง ส่งผลต่อเสถียรภาพและความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจของประเทศ และหากไม่
มีเงินส ารองระหว่างประเทศอย่างเพียงพอ อาจส่งผลให้เกิดวกิฤตการเงนิท่ีร้ายแรงได้ อย่างไรก็ตาม
ในการศึกษาเชิงปริมาณ จ  าเป็นต้องมีค านิยามท่ีชัดเจนว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไป
เท่าใดจึงจะถือว่าเป็นภาวะวิกฤต ดังน้ันจึงขึ้นอยู่กับวตัถุประสงค์ของผูศ้ึกษาเป็นหลักในการวดั
ความเส่ียง เพื่อจะได้เก็บข้อมูลและน ามาวิเคราะห์เชิงปริมาณได้ 

การให้ค  านิยามของวิกฤตค่าเงินอาจแบ่งได้เป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ 
(1) การใช้อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเป็นตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) เช่นงานวิจัยของ 

Frankel and Rose (1996) ให้ค  าจ  ากัดความวิกฤตค่าเงิน โดยก าหนดให้อัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในรูปตัว
เงินอ่อนค่ามากกว่าร้อยละ 25 และมากกว่าการอ่อนค่าของปีก่อน ไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 ส่วน 
Engwatana (1999) ก  าหนดให้ค่าเงินอ่อนค่าสะสมในหน่ึงเดือนร้อยละ 10 หรือมากกว่า เป็นต้น 

(2) การใช้อัตราแลกเปลีย่นท่ีแท้จริง (Real Exchange Rate) เช่นงานวิจยัของ Esquivel 
and Larrain (1998) ให้ค  าจ  ากัดความวิกฤตค่าเงิน โดยก าหนดให้อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง
เปลี่ยนแปลงสะสมร้อยละ 15 ภายในระยะเวลา 3 เดือน หรือการเปลี่ยนแปลงในช่วง 1 เดือนสูงกวา่ 
2.54 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานและสูงกว่าร้อยละ 4 เป็นต้น 

(3) การใช้ดัชนีแรงกดดันตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure Index: 
EMP Index) ซึ่ ง เป็นดัชนีถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงท่ีมี
ประสิทธิภาพ (REER) และการเปลี่ยนแปลงเงินทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ ( International 
Reserve) และส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ โดยน ้าหนักท่ีใช้จะแทนค่าด้วยส่วนกลับของ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรแต่ละตัว งานวิจัยในกลุ่มน้ี  เช่น 
Eichengreen, Rose and Wyplosz (1996) นิยามว่า ถ้าค่าดัชนีแรงกดดันอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่า
ค่าเฉลี่ยบวก 1.5 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานถือวา่เป็นวิกฤตค่าเงนิ Bussiere and Fratzscher (2002) 
นิยามว่า ถ้าค่าดัชนีแรงกดดันอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่าค่าเฉลีย่บวก 2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ถือว่าเป็นวิกฤตค่าเงิน และ Kaminsky and Reinhart (1999) นิยามว่า ถ้าค่าดัชนีแรงกดดันอัตรา
แลกเปลี่ยนมากกว่าค่าเฉลี่ยบวก 3 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานถือว่าเป็นวิกฤตค่าเงิน เป็นต้น 
 

2.2.2 ทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับวิกฤตค่ำเงิน 
2.2.2.1 ทฤษฎีสามเป็นไปไม่ได้ (Impossible Trinity) 
คณิสร์ แสงโชติ  (2565) ได้อธิบายว่า ทฤษฎี Impossible Trinity ตาม

รูปภาพท่ี 2.1 กล่าวถึง นโยบายการเงินระหว่างประเทศท่ีเกิดขึ้นพร้อมกันไม่ได้สามทาง โดยแต่ละ
ประเทศจะเลือกใช้ได้แค่สองทางเท่าน้ัน ได้แก่ 
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(1) Fixed Exchange Rate การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนให้คงท่ี 
(2) Perfect Capital Mobility การอนุญาตให้เงินไหลเข้าออกอย่างอิสระ  
(3) Independent Monetary Policy การก าหนดโนบายทางการเงินอย่างอิสระ 

 

 
ภำพที่ 2.1 ภาพแสดงหลักการของทฤษฎี Impossible Trinity โดย คณิสร์ แสงโชติ, 2565 
 

ทฤษฎี Impossible Trinity เป็นแนวคิดของศาสตราจารย์ Robert Mundell และ
ศาสตราจารย์ John Fleming ท่ีต่างคนต่างพฒันาขึ้นมาในช่วงทศวรรษท่ี 1960 และได้น ามาถูกเรียบ
เรียงอย่างเป็นทางการโดยศาสตราจารย์ Rudiger Dornbusch ในปี 1976 ทฤษฎี Impossible Trinity 
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีขัดแยง้กันระหว่างเป้าหมายทางเศรษฐกิจสามประการของประเทศหน่ึงๆ 
ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี คือการท่ีค่าเงินของประเทศมีความผนัผวนน้อยเม่ือเทียบกับสกุลเงิน
อื่นๆ ซึ่ งจะช่วยสร้างความม่ันคงทางเศรษฐกิจและลดความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยน การเคลื่อนยา้ยเงินทุนเสรี คือการท่ีเงินทุนสามารถไหลเข้าและไหลออกจากประเทศได้
อย่างอิสระ ซึ่งจะช่วยสง่เสริมการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกจิ นโยบายการเงินอิสระ หมายถงึ
ธนาคารกลางของประเทศมีอ านาจในการก าหนดนโยบายการเงิน ทฤษฎีน้ีชี้ให้เหน็ว่า ประเทศต่าง ๆ  
ต้องเลือกเพียงสองในสามเป้าหมายข้างต้น เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีต้องการ และ
เพื่อให้กลไกของตลาดมีความสมดุล เช่น ประเทศท่ีต้องการมีนโยบายการเงินอิสระและรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนคงท่ี อาจต้องจ  ากัดการเคลือ่นยา้ยเงินทุน หรือประเทศท่ีต้องการมีการเคลือ่นยา้ยเงินทุน
เสรีและนโยบายการเงินอิสระ อาจต้องยอมรับความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  

หากรัฐบาลหรือธนาคารกลางของแต่ละประเทศพยายามเลือกท้ังการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนให้คงท่ี การอนุญาตให้เงินไหลเข้าออกอย่างอิสระ และการก าหนดโนบายทางการเงิน
อย่างอิสระในเวลาเดียวกัน จะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกิจ ตัวอย่าง ประเทศไทยในช่วง
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วิกฤตต้มย ากุ้ง ท่ีรัฐบาลไทยได้เลือกท้ังสามส่ิงท่ีเป็นไปไม่ได้ในนโยบายการเงินในเวลาเดียวกัน  
ซึ่งไม่เป็นไปตามกฎของ Impossible Trinity ด้วยการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีท่ี 25 บาทต่อ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ อนุญาตให้เงินทุนเข้าออกประเทศอย่างอสิระและก าหนดอัตราดอกเบ้ียเองโดยไม่องิ
กับประเทศอื่น ท าให้อัตราดอกเบ้ียในไทยสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียในต่างประเทศ โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา อย่างมาก โดยในช่วงน้ันอัตราดอกเบ้ียในไทยอ ยู่ท่ีร้อยละ 14-16 ขณะท่ีใน
สหรัฐอเมริกา อยู่ท่ีประมาณร้อยละ 5 ท าให้เกิดส่วนต่างกวา่ร้อยละ 10 ของอัตราดอกเบ้ีย ส่วนต่างน้ี
ดึงดูดการเก็งก าไรและก่อให้เกิดฟองสบู่ของราคาสินทรัพย์ จนน าไปสู่วิกฤตต้มย ากุ้งในท่ีสุด 
(รพีพฒัน์, 2562) 

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

แรกๆ ท่ีใช้ในการอธิบายสาเหตุของวิกฤตทางการเงินในตลาดเกิดใหม่ โดยมีแนวคิดว่า การเกิด
วิกฤตทางการเงินมักเกิดจากปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีไม่สมดุล เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพดั 
(Current Account Deficits) การใช้จ่ายทางการคลังท่ีเกินขนาด และนโยบายการเงินท่ีไม่เหมาะสม 
เน้นการท่ีรัฐบาลพยายามคงค่าเงินให้คงท่ี (Fixed Exchange Rate) ในขณะท่ีปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจไม่สนับสนุนให้ค่าเงินน้ันคงท่ี ท าให้เกิดการโจมตีค่าเงิน (Currency Attacks) และน าไปสู่
การล่มสลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี 

Krugman (1979) ได้พฒันาแบบจ าลองน้ีโดยเอามาใช้อธิบายเร่ืองอัตรา
แลกเปลี่ยน และกล่าวว่า นักเก็งก าไรจะเร่ิมเขา้ซื้อเงนิตราต่างประเทศ (ขายเงนิสกุลท้องถิ่น) ณ จุดท่ี
คาดว่าเงินทุนส ารองทางการ (เงินตราต่างประเทศ) ก าลังจะหมดไปด้วยเหตุผลใดก็ตาม ณ จุดน้ี 
อัตราแลกเปลี่ยนจะเร่ิมสูงขึ้น กล่าวคือค่าของเงินสกุลท้องถิ่นจะอ่อนลง ท าให้การถือเงินตรา
ต่างประเทศน่าสนใจมากขึ้น ย่ิงท าให้นักเก็งก าไรเทขายเงินสกุลท้องถิ่นมากขึ้น จนค่าเงินท้องถิ่นย่ิง
อ่อนลงไปอีก ในท่ีสุดทางการไม่สามารถคงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีไว ้ได้ จ  าเป็นต้องลอยตัว
ค่าเงิน ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบายวิกฤตค่าเงินของประเทศในกลุ่มลาตินอเมริกาในปี 1982 ซึ่งเกิดจาก
การขาดดุลการคลังท่ีเพิ่มขึ้นและการเก็บหน้ีสินของรัฐบาลท่ีไม่สมดุล  

จุดอ่อนของทฤษฎีน้ี คือ ผลจากความไม่สอดคล้องกันของนโยบาย
เศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการใช้นโยบายการเงนิเพือ่แก้ไขปัญหาการขาดดุลอย่างตอ่เน่ือง 
ร่วมกับการใช้นโยบายด้านอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี ซึ่งส่งผลให้เกิดการเก็งก าไรค่าเงนิขึ้น กล่าวอีกนัย
คือ การท่ีรัฐบาลพยายามรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปลี่ยน โดยการขายเงินตราต่างประเทศและ
ซื้อเงินสกุลท้องถิ่น จนกระท่ังทุนส ารองทางการหมด โดยไม่ค านึงถึงสถานการณ์ภายนอกประเทศ 
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แต่ในความเป็นจริงแล้ว รัฐบาลยังมีเคร่ืองมืออื่นท่ีใช้ปกป้องการถูกโจมตีค่าเงินรวมท้ังการใช้
นโยบายการเงินแบบตึงตัว เพื่อเพิ่มต้นทุนของนักเก็งก าไรด้วย  

2.2.2.3 แบบจ าลองยุคท่ีสอง หรือ Second Generation Model 
แบบจ าลองยุคท่ีสองเป็นการพฒันาต่อยอดมาจากแบบจ าลองยุคแรก  ได้

พฒันาขึ้นในช่วงทศวรรษ 1990 ทฤษฎีน้ีเน้นไปท่ีพฤติกรรมเชิงกลยุทธ์ของผูก้  าหนดนโยบายและ
ตลาด อธิบายว่าแม้ว่าปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจจะดูเหมือนแข็งแกร่ง แต่ความคาดหวงัและความ
เชื่อของนักลงทุนอาจท าให้เกิดวิกฤตทางการเงินได้ เช่น การคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดค่าเงิน 
(Devaluation) ท าให้เกิดการโจมตีค่าเงินล่วงหน้า และน าไปสู่การลดค่าเงินอย่างแท้จริง ซึ่งทฤษฎีน้ี
ยังเน้นถึงความส าคัญของความคาดหวงัของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อพฤติกรรมของตลาดและการ
ตัดสินใจของรัฐบาล 

Obstfeld (1994) ได้น าเสนอรูปแบบใหม่ของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ี
เน้นไปท่ีบทบาทของความคาดหวงัและพฤติกรรมเชิงกลยุทธ์ของผูก้  าหนดนโยบายและนักลงทุนใน
ตลาดการเงิน โดยเม่ือรัฐบาลปล่อยให้เงินอ่อนค่าลงจากการท่ีรัฐบาลมีหน้ีเป็นเงินสกุลท้องถิ่น หรือ
ประเทศก าลังประสบปัญหาการว่างงาน อีกท้ังปัญหาในภาคธนาคารมีความเปราะบาง เช่น การให้
สินเชื่อท่ีเส่ียงมากไป การขยายตัวของสินเชื่อท่ีรวดเร็วเกินไป การบริหารจัดการความเส่ียงท่ีไม่ดี ท า
ให้ธนาคารเกิดภาวะขาดสภาพคล่อง รวมท้ังปัญหาในระบบการเงนิ เช่น การก ากับดูแลท่ีไม่เข้มงวด 
การขาดความโปร่งใส และการคอร์รัปชัน ก็ย่ิงเพิ่มความเส่ียงต่อการเกิดวิกฤตทางการเงิน ส่งผล
กระทบต่อระบบการเงินโดยรวม เม่ือเหตุการณ์เหล่าน้ีเกิดขึ้นแล้ว วิกฤตค่าเงินอาจเกดิขึ้นได้ เพราะ
เม่ือรัฐบาลมีการตัดสินใจระหว่างต้นทุนในการรักษาเสถยีรภาพค่าเงนิกับต้นทุนท่ีเกิดจากการปลอ่ย
ค่าเงินให้อ่อนลง การลดค่าเงินอาจเกิดขึ้นได้โดยไม่ต้องมีแรงกดดันจากการโจมตีค่าเงินเลย แต่นัก
เก็งก  าไรจะรีบเทขายเงินสกุลน้ัน ๆ  ก่อนท่ีจะมีการลดค่าเงิน การกระท าดังกล่าวย่ิงเป็นการเพิ่ม
ต้นทุนในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน ท าให้การลดค่าเงินเกิดเร็วขึ้น และพฤติกรรมของนักเก็ง
ก าไรเป็นพฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding Behavior) ส่งผลให้การลดค่าเงินเกิดขึ้นเร็ว ปัญหาวิกฤต
ค่าเงินลุกลามไปได้ ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบายวิกฤตการเงินยุโรปในปี 1992-1993 ท่ีเกิดจากความไม่
ม่ันใจในตลาดเกี่ยวกับความสามารถในการคงค่าเงินตามระบบ ERM (Exchange Rate Mechanism) 
ของยุโรป 

2.2.2.3 แบบจ าลองยุคท่ีสาม หรือ Third generation Model 
ถูกพฒันาขึ้นในช่วงปลายทศวรรษ 1990 และต้นทศวรรษ 2000 หลังจาก

วิกฤตการณ์การเงินในเอเชียปี 1997-1998 ทฤษฎีน้ีเน้นท่ีบทบาทของภาคการเงินภายในประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงการก่อหน้ีของภาคเอกชนและการธนาคารระหว่างประเทศ อธิบายว่าการท่ี
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ภาคเอกชนและสถาบันการเงินกู้ยืมในสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign Currency-denominated Debt) 
ท าให้เกิดความเปราะบางต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน การลดค่าเงินอย่างรวดเร็วท าให้
ภาคเอกชนท่ีกู้ยืมในสกุลเงินต่างประเทศไม่สามารถช าระหน้ีได้ ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
ภายในประเทศและน าไปสู่วิกฤตทางการเงิน (Kaminsky and Reinhart, 1999) หลักการส าคัญของ
แบบจ าลองยุคท่ีสาม ประกอบด้วย 

การไหลเข้าของเงินทุน ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ตลาดเกิดใหม่มักจะได้รับ
เงินทุนจากต่างประเทศจ านวนมาก น าไปสู่การขยายตัวของสินเชื่อในภาคเอกชน และการลงทุนเกนิ
ความจ าเป็น 

ความเปราะบางของภาคเอกชน ภาคเอกชนในตลาดเกิดใหม่มักจะก่อหน้ีใน
สกุลเงินต่างประเทศจ านวนมาก เพื่อน าเงินมาลงทุน ท าให้มีความเส่ียงต่อการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีผนัผวน 

การกลับตัวของกระแสเงนิทุน เม่ือนักลงทุนต่างชาติเร่ิมขาดความเชื่อม่ัน
ในเศรษฐกิจของประเทศ ต้นทุนในการกู้ยืมเงินของภาคเอกชนจะสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว อาจน าไปสู่
การล้มละลายของบริษทัและธนาคาร 

การท านายตนเอง ความคาดหวงัเชิงลบของนักลงทุนสามารถกลายเป็น
ความจริงได้เอง (Self-fulfilling Prophecy) เ ม่ือนักลงทุนเร่ิมถอนเงินทุนออกจากประเทศอย่าง
รวดเร็ว ก็จะย่ิงท าให้สถานการณ์เลวร้ายลงไปอีก  

ดังน้ันแบบจ าลองยุคท่ีสามจึงเน้นย ้าถึงความส าคัญของการสร้างระบบ
การเงินท่ีแข็งแกร่งและมีความยืดหยุ่น เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดวิกฤตซ ้ารอย ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบาย 
วิกฤตค่าเงินในเอเชีย (Asian Financial Crisis) ปี 1997 ท่ีเกิดจากการกู้ยืมเงินในสกุลเงินต่างประเทศ
และการล่มสลายของค่าเงินในภูมิภาค 

 
 

2.3 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้อง (Empirical Studies) 
งานศึกษาเชิงประจักษ์หลายงานท่ีผ่านมาได้ท าการศึกษานิยามในการก าหนดค่าวิกฤต

ค่าเงินและศึกษาปัจจัยทางการเงินและตัวแปรคุณภาพสถาบันท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน โดยผูศ้ึกษาสามารถสรุปผลการวิจัยท่ีผ่านมาได้ ดังน้ี 

Ferdous et al. (2022) ได้น าเสนอระบบเตือนภัยล่วงหน้า (Early Warning Signals) เพื่อ
คาดการณ์วิกฤตคา่เงินในประเทศเศรษฐกจิเกิดใหม่ท้ังในเอเชียและลาตนิอเมริกา 19 ประเทศ โดยใช้
แบบจ าลองสมการถดถอยโลจิท (Logit Model) บนข้อมูลรายเดือนระหว่างปี 1992-2011 พบว่าท้ัง
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ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics) และตัวแปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) ใน
แต่ละประเทศสามารถส่งสัญญาณวิกฤตค่าเงินได้ จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมี
ความส าคัญอย่างมากในการบ่งบอกถึงความเส่ียงของวิกฤตค่าเงิน ได้แก่ การเติบโตของการส่งออก
และดุลบัญชีเดินสะพดัท่ีหดตัว การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีชะลอตัว 
นอกจากน้ีอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงเพิ่มค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว การเติบโตของการน าเขา้ท่ีสูง และภาระ
หน้ีระยะสั้นท่ีสูงเม่ือเทียบกับเงินส ารองระหว่างประเทศ ล้วนส่งผลให้ความเส่ียงของวิกฤตค่าเงนิ
สูงขึ้น นอกจากน้ีตัวแปรคุณภาพสถาบันก็มีบทบาทส าคัญซึ่งช่วยในการพยากรณ์วิกฤตค่าเงิน ได้ 
พบว่า ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล (Government Stability) ซึ่งรัฐบาลท่ีม่ันคงจะสามารถรับแรง
กระแทกจากวิกฤตไดด้ีกวา่ กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ท่ีดีช่วยลดความเส่ียง
ในระบบการเงิน การคอร์รัปชัน (Corruption) ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะชว่ยสร้างความ
เชื่อม่ันของนักลงทุนและลดความผนัผวนของตลาด รวมท้ังกฎหมายและระเบียบความขัดแยง้
ภายนอก (External Confliction) และการไม่มีความขัดแยง้ภายใน (Internal Confliction) ก็มีบทบาท
ส าคัญในการคาดการณ์วิกฤตค่าเงิน  

ในแง่ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ผลการวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยของงานวิจยั
อื่น ๆ เช่น Kaminsky et al. (1998), Berg and Pattillo (1999a) และ Bussiere and Fratzscher (2006) 
นอกจากน้ี ในแง่ของตัวแปรคุณภาพสถาบัน ผลการวิจัยน้ียังเหมือนกับงานวิจัยของ Berg and 
Pattillo (1999b) และ Shimpalee and Breuer (2006) อย่างไรก็ตาม ในกรณีของปัจจัยความขัดแย้ง
ภายใน ผลการวิจัยน้ีมีความแตกต่างกับของ Shimpalee and Breuer (2006) ซึ่งงานวิจัยชิ้นน้ีพบว่า
ความขัดแย้งภายในประเทศท่ีสูงจะน าไปสู่วิกฤตค่าเงิน ในขณะท่ีงานวิจัยของ  Shimpalee and 
Breuer (2006) พบว่าความขัดแยง้ภายในประเทศท่ีไม่มีนัยส าคัญต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  

Shimpalee and Breuer (2007) ท าการศึกษาจากเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อทดสอบ
พฤติกรรมของตัวแปรคุณภาพสถาบัน 7 ตัวแปรในช่วง 18 เดือนก่อนและหลังเกิดวิกฤตค่าเงิน  
ตัวแปรคุณภาพสถาบันท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ คุณภาพของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) 
การคอร์รัปชัน(Corruption) ความตึงเครียดทางชาติพนัธ์ุ (Ethnic Tensions) ความขัดแยง้ภายนอก 
(External Conflict) ความขัดแย้งภายใน ( Internal Conflict) ความม่ันคงของรัฐบาล (Government 
Stability)  และกฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ท้ังหมด 40 ประเทศในกลุ่ม
ประเทศอุตสาหกรรม ประเทศตลาดเกิดใหม่และประเทศก าลังพฒันาในภูมิภาคต่าง ๆ  ท่ัวโลก 
ระยะเวลาศึกษาตั้งแต่ ปี 1984–2002 ท าการค้นหาข้อมูลจาก The International Country Risk Guide 
(ICRG) ซึ่งเป็นข้อมูลรายเดือน 



14 
 

 
 

จากการทดสอบความแตกตา่งของค่าเฉลี่ยของตวัแปรคุณภาพสถาบันระหวา่งช่วงเวลา
ท่ีมี วิกฤตและช่วงเวลาปกติ ผลการศึกษาสอดคล้องกับท่ีผูศ้กึษาคาดการณ์ไวซ้ึ่งตรงตามทฤษฎี คอื 
ช่วงเวลาของวิกฤตคา่เงินมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นพร้อมกับสภาพแวดล้อมท่ีอ่อนแอในประเทศก าลงั
พ ัฒนาและตลาดเกิดใหม่ ซึ่ ง เป็นจริงโดยเฉพาะอย่างย่ิงส าหรับตัวแปรความม่ันคงของรัฐบาล 
กฎหมายและความสงบเรียบร้อย คุณภาพระบบราชการ และการคอร์รัปชัน การท่ีตัวแปรคุณภาพ
สถาบันท่ีอ่อนแอจะเพิ่มความเส่ียงต่อการเกิดวิกฤต และวิกฤตยังส่งผลต่อความเส่ือมโทรมของ
สภาพแวดล้อมอีกด้วย โดยประเทศท่ีมีความม่ันคงของรัฐบาลต ่า คอรัปชันสูง และกฎหมายและ
ความสงบเรียบร้อยท่ีไม่ดี มีแนวโน้มท่ีจะเผชิญกับวิกฤตค่าเงินมากกว่า ตัวแปรสถาบันท่ีอ่อนแอจะ
สร้างความไม่แน่นอน ลดความเชื่อม่ันของนักลงทุน กัดกร่อนความแข็งแกร่งของรัฐบาลและจ ากดั
ความสามารถของรัฐบาลในการตอบสนองต่อวิกฤต ท าให้ยากต่อการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ ดังน้ันการ
เสริมสร้างความแข็งแกร่งของตัวแปรคุณภาพสถาบัน จึงเป็นส่ิงส าคัญส าหรับการป้องกันและลด
ผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน นโยบายท่ีมุ่งเน้นไปท่ีการส่งเสริมความม่ันคงของรัฐบาล ธรรมาภิบาล
และการก ากับดูแลทางการเงินท่ีดีสามารถช่วยลดความเส่ียงต่อวิกฤตได้  

Eijffinger and Karata (2020) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ของวิกฤตคู่แฝดระหว่างวิกฤต
ค่าเงิน (Currency Crisis) และวิกฤตธนาคาร (Banking Crisis) โดยใช้ข้อมูลรายเดือนจาก 21 ประเทศ 
ตั้งแต่ปี 1985-2020 ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบจ าลองโพรบิตสองตัวแปร (Bivariate Probit) และใช้
ดัชนีความกดดันตลาดแลกเปลีย่น (Exchange Market Pressure Index) ในการก าหนดค่าวกิฤตคา่เงิน 

ผลการวิจัยชี้ ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างวิกฤตสองประเภทน้ี วิกฤตธนาคาร
สามารถกระตุ้นให้เกิดวิกฤตค่าเงินได้ และวิกฤตค่าเงินก็ช่วยในการคาดการณ์วิกฤตธนาคารใน
อนาคตได้ด้วยแต่มีความแม่นย าน้อยกว่า ซึ่งผลการวิจยัสอดคล้องกับผลงานวิจยัของ Kaminsky and 
Reinhart (1999) ท่ีอ้างวา่วิกฤตค่าเงินมักตามมาหลังจากการเร่ิมต้นของวิกฤตธนาคารและท าให้
วิกฤตธนาคารรุนแรงขึ้น นอกจากน้ีผลการวิจัยยงัสนับสนุนข้อโต้แยง้ของ Obstfeld and Rogoff 
(1995) ท่ีว่าประเทศท่ีด าเนินการภายใต้ระบอบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี มีแนวโน้มท่ีจะประสบปัญหา
ภาคธนาคารมากขึ้นเม่ือสกุลเงนิของประเทศตนถูกโจมตี แต่การโจมตีสกุลเงนิจะไม่ส าเร็จเม่ือมีการ
ลดค่าเงินภายใต้ระบอบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่น  

งานวิจัยน้ีมีการน าตัวแปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) ท่ีท าให้เกิดวิกฤตมา
ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ความม่ันคงของระบบการเงินในประเทศ (Financial Quality) ประสิทธิภาพ
ของเศรษฐกิจโดยรวม (Economic Quality) ความม่ันคงของรัฐบาล (Government Stability)  
ความโปร่งใสของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and 
Order) ความรับผิดชอบต่อประชาชน (Democratic Accountability ) และการดึงดูดการลงทุน 
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(Investment Profile) ท าการค้นหาข้อมูลจาก The International Country Risk Guide (ICRG)  
ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรคุณภาพสถาบันทุกตัวท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์ตรงข้ามกับการเกิด
วิกฤตค่าเงิน นอกจากน้ีกฎหมายและความสงบเรียบร้อยท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นส่ิงส าคัญท่ีจะป้องกนั
วิกฤตธนาคาร ส่วนความม่ันคงของระบบการเงินในประเทศท่ีแข็งแกร่ง จะช่วยลดความเส่ียงต่อ
วิกฤตค่าเงินได้ 

Cumperayot and Kouwenberg (2013) ศึกษาประสิทธิภาพของการใช้ทฤษฎีค่าสุดขั้ว 
(Extreme Value Theory) โดยใช้ดัชนีความกดดันตลาดแลกเปลี่ยน (EMP) ท่ี 1.5 เท่าของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงกว่าค่าเฉลีย่ ซึ่งเป็นเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกดิขึ้น
น้อยคร้ังแต่มีผลกระทบรุนแรง เช่น วิกฤตทางการเงิน ในการคาดการณ์วิกฤตค่าเงิน วิเคราะห์หา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวชี้วดัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ  กับการเกิดวิกฤตค่าเงิน ใช้ข้อมูลจาก  46 ประเทศ 
ในช่วงปี 1974-2008 

ตัวชี้วดัทางเศรษฐกิจท่ีพบว่ามีความสัมพันธ์กับการเกิดวิกฤตค่าเงินหรือสามารถใช้
เป็นสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าได้ ประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงภายในประเทศ (Real Interest 
Rate) ท่ีปรับปรุงด้วยอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแท้จริงสูงหรือต ่ามากเกินไป อาจเป็นสัญญาณของความเส่ียงท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน  และ
ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงเม่ือเทียบกับประเทศอา้งอิง (Real Interest Rate Differential) การ
เปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงระหว่างประเทศกับประเทศอ้างอิง (เช่น ประเทศท่ีมีเศรษฐกิจ
ม่ันคง) แสดงให้เห็นว่าส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียน้ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเกิด
วิกฤตการณ์ค่าเงิน รวมท้ังการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีรวดเร็วและมีขนาดใหญ่  
(Extreme Movements) เป็นสัญญาณบ่งชี้ ถึงความไม่ม่ันคงของเศรษฐกิจ และอาจน าไปสู่วิกฤต
ค่าเงินได้ ซึ่งท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวชี้วดัท่ีส าคัญในการตรวจจับความเส่ียงและความสัมพนัธ์
ทิศทางตรงข้ามกับการเกดิวิกฤตคา่เงนิ กล่าวอีกนัย เม่ือค่าเงินของประเทศออ่นค่าลง (Depreciation) 
หรือเกิดการลดค่าเงินอย่างรวดเร็ว ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตค่าเงินก็มีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึ้น   

นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรท่ีท าการศึกษา คือ นโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง เช่น การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ การปรับขึ้นหรือปรับลดอตัรา
ดอกเบ้ีย จะส่งผลกระทบต่อความเชื่อม่ันของนักลงทุนและอาจท าให้เกิดการไหลเวียนของเงินทุน 
น าไปสู่วิกฤตค่าเงิน 

Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ท าการศึกษาตัวชี้วดัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพล
ต่อการท านายการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงินในประเทศขนาดเล็กท่ีมีระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี 
(Fixed Exchange Rate Regime) คือ สหภาพสกุลเงินตะวนัออกแคริบเบียน (ECCU) ช่วงปี 1981-2017  
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โดยใช้แบบจ าลองโลจิทแบบพหุนาม (Binominal Logit Model) การศึกษาชี้ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงนิในบริบทของประเทศขนาดเล็กท่ีมีระบบการเงินเชื่อมโยง
กันอย่างใกล้ชิด ซึ่ งปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดความเส่ียงในการเกิดวิกฤต ได้แก่ ตัวแปรทางการเงิน 
(Financial Variables) ประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (Real Interest Rate) และอัตราเงินเฟอ้ 
(Inflation Rate) มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกกับค่าวิกฤตและมีนัยส าคัญ สินทรัพย์ต่างประเทศ
สุทธิของธนาคาร (The Net Foreign Assets of The Banking Sector) มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นลบกบั
ค่าวิกฤตและมีนัยส าคัญ ในขณะท่ีตัวแปรด้านเครดิต คือ อัตราการเติบโตของอัตราส่วนเครดิตต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Credit/GDP Growth) ความสัมพนัธ์บวกกับวิกฤตค่าเงินอย่างมี
นัยส าคัญ ส่วนตัวแปรทางการคลัง (Fiscal Variables) ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (Public Debt/GDP Ratio) อัตราส่วนดุลการคลังต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Fiscal Balance/GDP Ratio) ท้ังสองตัวแปรมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นลบกับค่า
วิกฤตและมีนัยส าคัญ และในบรรดาตัวแปรระดับโลก (Global Variables) ได้แก่ อัตราการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลก (World Real GDP Growth) ดัชนีความผนัผวนของตลาดหุ้นระดับโลก (Global 
Uncertainty Index: VIX) มีเพียงอัตราการเติบโตเศรษฐกิจโลกเท่าน้ันท่ีมีนัยส าคัญ ซึ่งบ่งชี้ว่าวิกฤต
ค่าเงินมีแนวโน้มสูงขึ้นในช่วงขาลงของเศรษฐกิจโลก  

นอกจากน้ีตัวแปรส าคัญท่ีท านายวิกฤตค่าเงิน คือ เงินส ารองต่างประเทศ ซึ่ งมี
ความสัมพนัธ์อย่างมากกับโอกาสเกิดวิกฤต งานวิจัยน้ีพบว่าการรักษาระดับการส ารองเงินตรา
ต่างประเทศท่ีสูงไว ้เปรียบเสมือนกันชนช่วยให้ประเทศสามารถป้องกันวิกฤตค่าเงินได้ โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกตกต ่า ประเทศขนาดเล็กจ  าเป็นต้องรักษาระดับการส ารองเงินตรา
ต่างประเทศท่ีสูงไวเ้พื่อลดความเส่ียงของวิกฤต อย่างไรก็ตาม งานวิจัยเน้นย ้าว่า ประเทศขนาดเลก็มี
ความเส่ียงและเปราะบางต่อปัจจยัเหลา่น้ีมากกว่าประเทศขนาดใหญ่ ประเทศขนาดเล็กมีโครงสร้าง
เศรษฐกิจท่ีหลากหลายน้อยกว่า ท าให้มีความยืดหยุ่นในการเผชิญกับวิกฤตน้อย   

นพดล บูรณะธนัง และวรางคณา อิ่มอุดม (2545) งานวิจัยชิ้นน้ีทดสอบวิกฤตค่าเงิน
บาทไทยในช่วงกลางปี 2524 ปลายปี 2527 ถึงต้นปี 2528 และช่วงกลางปี 2540 เพื่อหาเคร่ืองชี้ทาง
เศรษฐกิจท่ีสามารถใช้ว ัดความเส่ียงของการเกิดวิกฤตค่าเงินบาท ท้ังเคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาค 
เคร่ืองชี้ภาคการเงิน และเคร่ืองชี้เศรษฐกิจจริง ในการเกิดวิกฤตค่าเงินก าหนดโดยดัชนีแรงกดดัน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน เม่ือดัชนีน้ีมีค่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยบวกด้วย 1 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ดัชนีในช่วงเวลาใด ๆ ถือว่า เศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลองโพรบิท 
(Probit Model) ในการค านวณความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยอาศัยข้อมูลเดือนมกราคม 
2523 ถึงเดือนกันยายน 2544 
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ผลการศึกษาพบว่า วิกฤตค่าเงินเกิดขึ้นหลังจากท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว ตาม
เคร่ืองชี้ ท่ีส าคัญ คือ การชะลอตัวของการส่งออกและการชะลอตัวของดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมี
นัยส าคัญ ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเป็นเคร่ืองชี้ตัวหน่ึงท่ีสะท้อนความเส่ียงของเศรษฐกิจ 
ส าหรับตัวแปรอื่น เช่น การน าเข้า, ปริมาณเงิน/เงินส ารองทางการ (M2/Reserves),  ส่วนต่างระหวา่ง
อัตราดอกเบ้ียเงนิกู้และเงนิฝาก (Interest Rate Differential) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากน้ีหากตวั
ชี้น าหลายตัวส่งสัญญาณพร้อม ๆ  กัน ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตก็จะสูงขึ้น งานวิจัยเน้นย ้าถึง
ความส าคัญของการติดตามและวิเคราะห์ข้อมูลเศรษฐกิจอย่างสม ่าเสมอ เพื่อให้สามารถตรวจจับ
ความผิดปกติและเตรียมการรับมือกับวิกฤตท่ีอาจเกิดขึ้นได้  
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บทท่ี 3 

ข้อมูลท่ีใช้ ตัวแปร และวิธีกำรทำงสถิติ 
 
 
3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในกำรวิจัย (Data) 

การศึกษาน้ีได้อ้างอิงประเทศกลุ่มตัวอย่าง จากงานวิจัยหัวข้อ Dating Currency Crises 
in Emerging Market Economies ของ Boonman (2019) ท่ีท าการศึกษากลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ (Emerging Economies) ท้ังหมด 35 ประเทศท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกัน ดังน้ี 

(1) เป็นประเทศก าลังพฒันา โดยเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ีก  าลังเติบโตอย่าง
รวดเร็ว แต่ยงัคงมีการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานและภาคส่วนต่าง  ๆ อยู่ 

(2) มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด หมายถึง ประเทศเหล่าน้ีมีการค้าขายกับต่างประเทศ
อย่างเปิดเผย โดยอนุญาตให้มีการลงทุนจากตา่งชาติ และมีการเคลื่อนยา้ย แรงงาน สินค้า และเงินทุน  

(3) มีรายได้ต่อหัวอยู่ในระดับกลาง3 โดยรายได้เฉลี่ยของประชากรในประเทศเหลา่น้ี
ค่อนข้างสูงกว่าประเทศท่ีก าลังพฒันาอื่น ๆ แต่ยงัไม่สูงเท่าประเทศพฒันาแล้ว 

(4) มีตลาดทุน โดยประเทศเหล่าน้ีมีตลาดหลักทรัพย์ท่ีอนุญาตให้มีการซื้อขายหุ้น 
พนัธบัตร และตราสารทางการเงินอื่น ๆ 

(5) มีหน่วยเงินตราท่ีใช้ในการซื้อขายภายในประเทศเป็นของตนเอง  
(6) สินค้าโภคภัณฑ์มีความส าคัญ ซึ่ งเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ีส่วนใหญ่ต้อง

พึ่งพาการผลิตและส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ น ้ามัน แร่เหล็ก หรือพืชผลทางการเกษตร 
 
 
 
 
 
 
 

3รายได้ต่อหัวอยู่ในระดับกลาง หมายถึง รายได้เฉล่ียต่อคนต่อปีของประเทศหนึ่ ง ๆ ท่ีอยู่ในระดับกลาง เมื่อเทียบ
กับประเทศอื่น ๆ ท่ัวโลก ตามค านิยามของธนาคารโลก (World Bank) โดยในปี 2019 ได้ก าหนดระดับรายได้ต่อ
หัวอยู่ระหว่าง 1,136 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี ถึง 13,845 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี 
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โดยจากงานวิจัยท่ีน ามาอ้างอิงประกอบไปด้วย 35 ประเทศ ดังน้ี 
 

ตำรำงที่ 3.1 กลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) ท้ังหมด 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    

 
งานวิจัยของ Boonman (2019) ประกอบไปด้วย 4 ภูมิภาคท่ีแตกต่างกัน ได้แก่ (1) ลาติน

อเมริกาและแคริเบียน (2) ยุโรปกลางและยุโรปตะวนัออก รวมท้ังเครือรัฐอดีตสหภาพโซเวียด  
(3) เอเชีย และ (4) ประเทศอื่น ๆ  ของโลก เพื่อให้ครอบคลุมกลุม่ตัวอย่างและสะท้อนการกระจายตวั
ของการเกิดวิกฤตค่าเงินได้เป็นอย่างดี 

แต่เ น่ืองจากงานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ปี 1996-2023 จึงท าให้บางประเทศมี
ข้อมูลไม่เพียงพอท่ีจะท าการศึกษาต่อ ผูศ้ึกษาจึงได้เลือกประเทศมาท าการศึกษาจ  านวน 24 ประเทศ 
ตามตารางท่ี 3.2 

 
 

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

 
ขอบเขตข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการเก็บ

ข้อมูลโดยใช้ข้อมูลสถิติของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท้ังหมดเป็นรายเดือน ครอบคลุมตั้งแต่ปี  
1996-2023 รวมเป็นระยะเวลา 28 ปี หรือ 336 เดือน จากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ได้แก่ 

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

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ - สถิติการเงินระหว่างประเทศ) 
(3) BIS (Bank for International Settlements - ธนาคารเพือ่การช าระหน้ีระหวา่งประเทศ) 
(4) ธนาคารกลาง (Central Bank) ของประเทศต่าง ๆ 

 
 



21 
 

 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables: Y) 
ในการศึกษาน้ีได้น าแนวคิดของ Kaminsky et al. (1997) ซึ่งมีการใช้ตัวแปรแรงกดดัน

ตลาดแลกเปลี่ยน (EMPi,t) ท่ีใช้กันท่ัวไปเพื่อก  าหนดวิกฤตค่าเงินส าหรับแต่ละประเทศ i และ
ช่วงเวลา t หรือท่ีเรียกว่า ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure 
Index : EMP Index) ซึ่ ง เป็นค่าเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สะท้อนถึงความผนัผวนของค่าเงิน และปัจจัยอื่น คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนส ารองเงินตรา
ต่างประเทศ (International Reserve) ซึ่ งสะท้อนถึงการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื่อรักษา
เสถียรภาพของค่าเงิน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศสะท้อนถึงนโยบาย
การเงินภายในประเทศเทียบกับต่างประเทศ โดยน ้ าหนักท่ีใช้จะแทนค่าด้วยส่วนกลับของส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Inverse of the Standard Deviations  : 
1

SD
 ) ของตัวแปรแต่ละตัว ซึ่ งค่าดัชนี 

EMP ท่ีสูงบ่งชี้ ถึงแรงกดดันท่ีเพิ่มสูงขึ้นต่อตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่ งอาจน าไปสู่การเกิดวิกฤต
ค่าเงินได้ 

 

EMPi,t  =  ωRER (
RERi,t  −  RERi,t−1

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

resi,t − resi,t−1

resi,t−1
) 

 

โดยท่ีก าหนดให้ 
EMP = ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure 

Index) 
RER  =  ตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงท่ีมีประสิทธิภาพ (Real Effective Exchange Rate) 
r = อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน (Nominal Interest Rate) 
res =  ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ (International Reserves) 
ωRER =  ส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงท่ีมี

ป ระ สิ ท ธิภาพ  ( Inverse of the Standard Deviations of Real Effective 

Exchange Rate:  
1

SDRER
 ) 

ωr  = ส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน 

(Inverse of the Standard Deviations of Nominal Interest Rate :  
1

SDr
  ) 

ωres  =  ส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ 

(Inverse of the Standard Deviations of International Reserves : 
1

SDres
 ) 
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i  =  ประเทศท่ีท าการศึกษา 
t =  ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 
จากสมการแสดงว่า แรงกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะมีมากขึ้นเม่ือค่าเงนิอ่อนตวั 

ห รือ  เ ม่ือ ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศลดลง ห รือมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ สามารถก าหนดเหตุการณ์หรือวิกฤตได้โดยก าหนดให้ค่าดัชนีแรงกดดันตลาดอตัรา
แลกเปลี่ยนมีค่าเกินระดับใดระดับหน่ึง ในการศึกษาน้ีก าหนดให้เป็น "วิกฤต" เม่ือดัชนีแรงกดดัน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าสูงกวา่ค่าเฉลี่ย (Mean) บวกดว้ย 2 เท่าของคา่เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ท่ีได้จากค่า EMP ยอ้นหลัง 6 เดือน ในทิศทางบวกของดัชนี และ "ไม่เป็นวิกฤต" เม่ือเป็น
ค่าอื่น (Bussiere and Fratzscher, 2002) 

แนวคิดของดชันี EMP คือ แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนจะสะท้อนปัญหา
ค่าเงินได้อย่างคอ่นข้างชัดเจน แต่อาจไม่ใช่ท้ังหมด เพราะในหลายกรณีมีการด าเนินการเพือ่รักษาไม่ให้
ค่าเงินเปลี่ยนแปลง เช่น เพื่อป้องกันการอ่อนค่าของเงิน อาจขายทุนส ารองระหว่างประเทศและหรือ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ีย เพื่อเพิ่มอุปสงค์ต่อเงินภายในประเทศ การด าเนินการเหล่าน้ีอาจแสดงถึงปัญหาท่ี
น าไปสู่วิกฤตค่าเงินได้เช่นกัน ดังน้ันดัชนี EMP จึงได้น าการเปลี่ยนแปลงปริมาณทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศและอัตราดอกเบ้ียเข้ามาร่วมในการบ่งชี้การเกิดวิกฤตค่าเงิน  

นอกจากน้ียังมีการน าเทคนิค Rolling Window มาใช้ในการหาค่าส่วนเบ่ียง เบน
มาตรฐาน ท่ีเรียกว่า Rolling Window Standard Deviation หมายถึง การค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของข้อมูลชุดหน่ึง โดยใช้หน้าต่างข้อมูลท่ีเคลื่อนท่ีไปทีละจุด ในการศึกษาจะใช้หน้าต่างขอ้มูลชว่ง 
12 เดือนก่อนหน้าในการหาค่าซึ่งจะเคลื่อนท่ีไปคร้ังละเดือน เพื่อช่วยให้ได้ข้อมูลสะท้อนถึงการผนั
ผวนในช่วงระยะเวลาอย่างมีประสิทธิภาพ (Praphutikul, 2019) 

 

 
ภำพที่ 3.1 ภาพแสดงการท า Rolling Window Analysis โดย Praphutikul, 2019 
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ถ้า ในกรณีท่ีไม่ใช่ส่ิงท่ีกล่าวมา          ถือว่า ไม่เกิดวิกฤตค่าเงิน 
ถือว่า เกิดวิกฤตค่าเงิน ถ้า  

เหตุผลในการใช้ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของตัวแปรท้ังสาม คือ หากนักลงทุนพิจารณาว่า
ปัจจัยทางเศรษฐกิจไม่ยัง่ยืน หรือมีความเส่ียงท่ีจะเกิดการโจมตีสกุลเงิน รัฐบาลมีทางเลือก 2 ทาง 
ทางเลือกแรก คือ การเว ้นจากการปกป้องสกุลเงิน ไม่ว่าจะโดยการยกเลิกการใช้ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงท่ี หรือการหลีกเลี่ยงการเข้าไปแทรกแซงในตลาดแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ แลว้
ปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าลงซึ่งตลาดจะก าหนดราคาใหม่ ทางเลือกท่ีสอง คือ การปกป้องระบบการ
ปกครองสกุลเงินหรือส่ิงท่ีถือว่าเป็นระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสม โดยการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย
และลดทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ  

จากการสร้างฐานข้อมูลใหม่ท่ีมีว ันท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินตามความถี่รายเดือน ผู ้ศึกษา
พิจารณาวิกฤตค่าเงินท่ีอาจเกดิขึ้นโดยให้ค  าจ  ากัดความของวกิฤตค่าเงิน (CCi,t) ว่าเป็นเหตุการณ์ท่ีตวั
แปรแรงกดดันของตลาดแลกเปลี่ยน (EMPi,t) ห่างจากค่าเฉลี่ย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีได้จากค่า EMP ยอ้นหลัง 6 เดือน ในทิศทางบวก ถือเป็นวิกฤตคา่เงนิ 
ดังน้ี 

 

CCi,t  =  {
1 
0

         EMPi,t> EMPi
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  +2 SD(EMPi) 

                    
   

 
ในท่ีน้ี ค  าจ  ากัดความของวิกฤตค่าเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรตาม (Dependent 

Variable) ในแบบจ าลองน้ี คือ การเกิดวิกฤตค่าเงนิ (Currency Crisis: CC) ตัวแปรจะมีค่าเป็น 1 และ 
มีค่าเป็น 0 เม่ือไม่มีวิกฤตค่าเงิน 

 
3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables: X) 
การศึกษาน้ีใช้ตัวแปรอิสระหลายตัว (Explanatory Variables) ซึ่งเรียกว่า ตัวชี้วดัความ

เส่ียง (Crisis Indicators) ในทางทฤษฎีปัจจัยท่ีก  าหนดหรืออธิบายวกิฤตค่าเงินอาจแบ่งได้เป็น 2 กลุ่ม
ใหญ่ด้วยกัน ได้แก่ 

(1) ตัวชี้วดัความเส่ียงอาจเป็นข้อมูลด้านเศรษฐกิจ สังคมหรือการเมือง ท่ีเรียกว่า ตัว
แปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) โดยผูศ้ึกษาได้อ้างอิงงานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) 
Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and Breuer (2006) ซึ่งมีการน าตัวแปรคุณภาพสถาบัน
มาใช้ท้ัง 3 งานวิจัย จากการหาข้อมูลตัวแปรคุณภาพสถาบัน ผูศ้ึกษาพบข้อมูลท่ีมาจาก World Bank 
เป็นข้อมูลรายปี เร่ิมตั้งแต่ปี 1996-2023 รวมเป็นระยะเวลา 28 ปี ซึ่งผูศ้ึกษาได้น าขอ้มูลท่ีเป็นรายปีมา
แทนค่าเป็นข้อมูลของแต่ละเดือนในปีน้ัน ๆ เพื่อให้มีข้อมูลท่ีเพียงพอในการท าการศึกษา 
ประกอบด้วยตัวแปร ดังน้ี 
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ความม่ันคงทางการเมือง (Political Stability) คือ ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและ
การไม่มีการก่อการร้าย ซึ่งรัฐบาลท่ีม่ันคงจะสามารถรับแรงกระแทกเม่ือเกิดวิกฤตได้ดีกว่าและลด
ผลกระทบของวิกฤตค่าเงินได้ จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิด
วิกฤตค่าเงิน 

การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of Corruption) คือ ความสามารถในการควบคุม
การคอร์รัปชัน ครอบคลุมการรับรู้ถึงขอบเขตของการใช้อ  านาจสาธารณะเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวั 
กล่าวคือ ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะช่วยสร้างความเชื่อม่ันของนักลงทุนและลดความ
ผนัผวนของตลาดได้ จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัข้ามตอ่การเกิดวิกฤตค่าเงิน  

หลักนิติธรรม (Rule of Law) รวมถึงขอบเขตการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม 
โดยเฉพาะคุณภาพของการบังคับใช้กฎหมายของต ารวจและศาล กล่าวคือ กฎหมายและความสงบ
เรียบร้อย ท่ีดีช่วยลดความเส่ียงในระบบการเงินและแนวโน้มท่ีจะเผชิญกับวิกฤตค่าเงินได้ จึงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) คือ รัฐบาลก าหนดและ
ด าเนินนโยบายรวมท้ังระเบียบข้อบังคับซึ่งช่วยส่งเสริมการพฒันาแก่ภาคเอกชน ลดความขัดแยง้
ภายในประเทศ นโยบายท่ีมุ่งเน้นไปท่ีการเสริมสร้างความแข็งแกร่ง และการก ากับดูแลทางการเงนิท่ี
ดีจึงเป็นส่ิงท่ีช่วยในการการป้องกันและลดผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีการ
ประกาศใช้ภายในประเทศ ซึ่งเป็นข้อมูลท่ีประกาศอย่างเป็นทางการ (De Jure) โดยก าหนดเป็นตัว
แปรหุ่น (Dummy Variable) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating 
Exchange Rate) เท่ากับ 1 และ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไม่ใช่แบบลอยตัว เท่ากับ 0 เพื่อหาทิศทาง
ความสัมพนัธ์และผลกระทบต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

(2) ตัวชี้ วดัความเส่ียงอาจเป็นข้อมูลตัวเลข ท่ีเรียกว่า ตัวแปรทางการเงิน ( Financial 
Indicators) ซึ่งผูศ้ึกษาได้เลือกตัวแปรท่ีเป็นท่ีนิยมในหลายงานวิจัย ได้แก่ Ferdous et al. (2022) และ 
Cumperayot and Kouwenberg (2013)  ท่ีคาดว่ า จะ มีผลต่อการเกิดวิกฤตค่ า เงิน เพื่ อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึงเงินทุนสุทธิท่ี
ไหลเข้ามาเพื่อการลงทุนในกิจการของประเทศอื่น เพื่อมีส่วนร่วมในการบริหารจัดการกิจการน้ันใน
ระยะยาว เม่ือมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามา จะช่วยเพิ่มปริมาณเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ 
ซึ่ งช่วยป้องกันความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ช่วยให้ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงตลาด
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แลกเปลี่ยนเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินได้ การจัดการเงินลงทุนจากต่างประเทศอย่างมี
ประสิทธิภาพจะช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และลดความเส่ียงจากความผนัผวนของคา่เงนิ 
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  โดยมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (% of GDP) 

ดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account) แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของสินคา้
และบริการท่ีประเทศส่งออกและน าเข้า  หากประเทศมีการน าเข้ามากกว่าส่งออก จะเกิดดุลบัญชี
เดินสะพดัขาดดุล เม่ือประเทศขาดดุลบัญชีเดินสะพดั ต้องใช้เงินตราต่างประเทศในการช า ระหน้ี
มากกว่าท่ีได้รับจากการส่งออก ท าให้เกิดความต้องการเงินตราต่างประเทศสูงขึ้น ซึ่งจะกดดันให้
ค่าเงินอ่อนค่าลง และนักลงทุนอาจขาดความเชื่อม่ันในเศรษฐกิจ ท าให้ถอนเงินทุนออกไปลงทุนใน
ประเทศอื่น ซึ่งจะย่ิงท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลงไปและน าไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงนิได้ ดุลบัญชีเดินสะพดั
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  โดยมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (% of GDP) 

อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) วดัโดยดัชนีราคาผูบ้ริโภคสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลง
เปอร์เซ็นต์ต่อปีในต้นทุนต่อผูบ้ริโภค เม่ือเงนิเฟ้อสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง จะท าให้ก  าลงัซื้อของเงนิลดลง 
ประชาชนและนักลงทุนจะสูญเสียความเชื่อม่ันในสกุลเงินน้ัน นักลงทุนต่างชาติอาจถอนเงินทุน
ออกจากประเทศท่ีมีอัตราเงนิเฟอ้สงู เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการสูญเสียมูลค่าของเงินลงทุน ซึ่งจะ
ท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลงได้ ราคาสินค้าท่ีน าเข้าจะสูงขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตของผูป้ระกอบการ
เพิ่มขึ้น และอาจน าไปสู่การปรับราคาสินค้าขายปลีกใหสู้งขึ้นตาม เพื่อ ป้องกันความเส่ียงจากต้นทุน
ท่ีเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต หากธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมอัตราเงินเฟ้อได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
อาจน าไปสู่การเกิดวิกฤตคา่เงนิได้ จึงมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกหรือทิศทางเดยีวกันต่อการเกดิ
วิกฤตค่าเงิน โดยข้อมูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%)  

เงินส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) เงินส ารองระหว่างประเทศเป็น
สินทรัพย์ต่างประเทศ ท่ีอยู่ภายใต้การควบคุมโดยธนาคารกลาง โดยข้อมูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์
การเปลี่ยนแปลง (∆%) ตามเกณฑ์มาตรฐานสากลท่ีกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก าหนด
ไว้ว่า ควรจะมีทุนส ารองระหว่างประเทศเพียงพอส าหรับจ่ายมูลค่าสินค้าน าเข้าได้ไม่น้อยกว่า 3 
เดือน การรักษาระดับการส ารองเงินตราต่างประเทศท่ีสูงไว ้ เปรียบเสมือนกันชนช่วยให้ประเทศ
สามารถป้องกันวิกฤตค่าเงินได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกตกต ่า ประเทศขนาดเล็ก
จ  าเป็นต้องรักษาระดับการส ารองเงินตราต่างประเทศท่ีสูงไวเ้พือ่ลดความเส่ียงของวิกฤต ดังน้ันทุน
ส ารองระหว่างประเทศท่ีลดลงอย่างมากจึงเป็นตัวบ่งชี้ถึงวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 
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อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) คือ อัตราการว่างงานมีหน่วยเป็นสัดส่วนของ
ก าลังแรงงานท้ังหมด (Percent of total Labor Force) อัตราการว่างงานท่ีสูงบ่งบอกถึงปัญหา
เศรษฐกิจท่ีรุนแรง นักลงทุนอาจถอนเงินทุนออกจากประเทศ ท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลง น าไปสู่การเกดิ
วิกฤติได้ จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  

ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารเรียกเก็บจากเงินให้สินเชื่อแก่
ลูกค้าภาคเอกชน ลบด้วยอัตราดอกเบ้ียท่ีจ่ายโดยธนาคารส าหรับเงินฝากออมทรัพย์ เม่ือส่วนต่าง
อัตราดอกเบ้ียสูง ท าให้การบริโภคและการลงทุนลดลง ส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตัว ต้นทุนการกู้ยืม
เพิ่มสูงขึ้น ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนลดลงและอาจน าไปสู่การอ่อนค่าของค่าเงินได้ในระยะยาว 
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยข้อมูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 
 
 

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

สถิติท่ีใช้ส าหรับวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data โดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ือต้องการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรตามแบบไบนารี (Binary Dependent Variable หมายถึง ตัวแปรท่ีสามารถมีค่าไดเ้พยีง 
2 ค่าเท่าน้ัน เช่น เกิดวิกฤตหรือไม่เกิดวิกฤต) กับตัวแปรอิสระหลายตัว 

โดยตัวแปรตามจะใช้ค่า 1 เ ม่ือบอกว่าเกิดวิกฤตค่าเงิน และ 0 เ ม่ือไม่มีวิกฤตค่าเงิน 
แบบจ าลองน้ีจะอธิบายความน่าจะเป็นของวิกฤตค่าเงินโดยอาศัยตัวแปรอิสระ (ตัวบ่งชี้วิกฤต) ซึ่ง
อธิบายสภาพเศรษฐกิจ การเมืองและสังคมของประเทศ  

 
3.3.1 Trimming 

Trimming เป็นการท าข้อมูลเพื่อการวิจัย  หมายถึง  การตัดข้อมูลท่ีเป็นค่าผิดปกติ 
(Outliers) หรือข้อมูลท่ีไม่ต้องการออกจากชุดข้อมูลหลักก่อนท่ีจะท าการวิเคราะห์ วิธีการน้ีใช้
เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความแม่นย ามากขึ้นและเพือ่ป้องกันไม่ให้ค่าผดิปกติเหลา่น้ันส่งผลกระทบ
อย่างมากต่อผลลัพธ์ของการวิเคราะห์ เพื่อจัดการค่าผดิปกติ (Outliers) อาจเป็นข้อมูลท่ีมีค่าแตกตา่ง
จากข้อมูลส่วนใหญ่ในชุดข้อมูล เช่น ค่าท่ีสูงมากหรือต ่ามาก ซึ่งอาจเ ป็นข้อมูลท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ี
ไม่ปกติ การใช้ Trimming จะช่วยตัดค่าผิดปกติออกไป ท าให้การวิเคราะห์ข้อมูลสะท้อนผลลัพธ์ท่ี
ใกล้เคียงกับความเป็นจริงมากขึ้น การใช้ Trimming เพื่อตัดข้อมูลจะท าให้ผลการวิเคราะห์มีความ
น่าเชื่อถือมากขึ้น และเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการวิเคราะห์ข้อมูล Trimming ช่วยให้ชุดข้อมูลมี
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ความสะอาดและสม ่าเสมอมากขึ้น ซึ่ งจะช่วยในการประมวลผลข้อมูลให้เร็วขึ้นและลดความ
ซับซ้อนในการวิเคราะห์  แต่การใช้เทคนิค Trimming จะท าให้สูญเสียข้อมูลบางส่วน และอาจ
เปลี่ยนแปลงความหมายของข้อมูลได้ 

ในการศึกษาน้ีได้ท าการ Trimming โดยก าหนดร้อยละ 5 คือ น าข้อมูลออกไปท่ีร้อยละ 
2.5 ของข้อมูลท่ีมีค่ามากท่ีสุดและร้อยละ 2.5 ของข้อมูลท่ีมีค่าน้อยท่ีสุดออกไป หรือท่ีเรียกว่า 5% 
Trimming 

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

Prob(yit = 1) =
1

1 + 𝑒−Iit
 

 

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

Likelihood Estimation: MLE)  
 
3.3.3 กำรควบคุมควำมล่ำช้ำ (Lag)  
ข้อมูล Lag หมายถึง ข้อมูลในอดีตของตัวแปร ซึ่งสามารถน ามาวิเคราะห์ เพื่อค้นหา

ความสัมพนัธ์และเข้าใจว่าการเปลี่ยนแปลงในอดีตของตัวแปรหน่ึง ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงใน
อนาคตของอีกตัวแปรหน่ึงได้อย่างไร ช่วยประเมินความเส่ียงทางการเงินและจัดการความเส่ียงได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 

งานวิจัยน้ีเลือกใช้ข้อมูลความล่าช้า (Lag) เพื่อเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้า (Early 
Warning Signals) และเพื่อประเมินความสามารถของตัวชี้ วดัทางเศรษฐกิจในการท าหน้าท่ีเป็น
สัญญาณเตือนล่วงหน้าของการเกิดวกิฤต ตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีใช้ในแบบจ าลองจะถูกน ามาใช้ใน
รูปแบบความล่าช้า (with Lags) เพื่อใช้ในการพยากรณ์วิกฤต 

 
6 ณ เวลา t-6 หมายถึง ระยะเวลา 6 เดือนยอ้นหลังท่ีข้อมูลของตัวแปรอิสระตัวแปรหนึ่งจะมีความสัมพนัธ์กับวิกฤต
ค่าเงิน 
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การใช้ข้อมูล Lag เพื่อสามารถจับความสัมพนัธ์ท่ีแท้จริงในอดีตของตัวแปรอิสระ 
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในอนาคต ในการทดสอบน้ีผูศ้ึกษาได้ท าการทดสอบโดยใช้ค่าความลา่ชา้
ท้ัง 3 เดือน และ 6 เดือน พบว่า การใช้ค่าความล่าช้าท่ี 6 เดือนสามารถพยากรณ์วิกฤตได้ดีกว่าและมี
ระดับนัยส าคัญด้วย ดังน้ันในการศึกษาตัวแปรอิสระซึ่งเป็นตัวชี้วดัท่ีใช้ในแบบจ าลองมีกลไกการ
ส่งผลต่อวิกฤตค่าเงิน จึงใช้ค่าความล่าช้าท่ี 6 เดือนในทุกตัวแปร  
 

3.3.4 Area Under ROC Curve (AUC) 
Area Under the Curve (AUC)  ห รือ  พื้นท่ีใต้กราฟ  เ ป็นค่ า ท่ีใช้ ในการประ เ มิน

ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง (Predictive Model) การท านายหรือการจัดหมวดหมู่ (Classification 
Model) โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีท่ีเป็นการวิเคราะห์ Receiver Operating Characteristic (ROC) 
Curve ในการวิเคราะห์ข้อมูล AUC เป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถบอกได้ว่า แบบจ าลองน้ันสามารถแยก
ประเภทหรือจ าแนกข้อมูลได้มีประสิทธิภาพเพียงใด  

AUC คือพื้นท่ีใต้กราฟ ROC Curve ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราการท านาย
ผลบวกท่ีถูกต้อง (True Positive Rate : TPR) และอัตราการท านายผลบวกท่ีผิดพลาด (False Positive 
Rate : FPR) หรือ 1-Specificity ของแบบจ าลองท่ีใช้งาน โดย แกน X คือ อัตราการท านายผลบวกท่ี
ผิดพลาด (False Positive Rate : FPR) หรือ 1-Specificity เป็นอัตราการท านายผิดพลาดเชิงบวก 
หมายถึงอัตราส่วนของจ านวนคร้ังท่ีแบบจ าลองท านายว่ามีวิกฤตค่าเงิน (เม่ือในความเป็นจริงไม่มี
วิกฤต) ต่อจ  านวนท้ังหมดของกรณีท่ีไม่มีวิกฤต ซึ่ งแกน X จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 
หมายถึงไม่มีการท านายผิดพลาดเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการท านายผิดพลาดเชิงบวกท้ังหมด  

 

FPR =  
False Positives (FP)

False Positives (FP) + True Negatives (TN)
 

 
แกน Y คือ อัตราการท านายถูกต้องเชิงบวก (True Positive Rate : TPR)  เป็นอัตราส่วน

ของจ านวนคร้ังท่ีแบบจ าลองท านายว่ามีวิกฤตค่าเงินได้ถูกต้อง (เม่ือในความเป็นจริงมีวิกฤต) ต่อ
จ  านวนท้ังหมดของกรณีท่ีมีวิกฤต ซึ่งแกน Y จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 หมายถึงไม่มีการ
ท านายถูกต้องเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการท านายถูกต้องเชิงบวกท้ังหมด 

 

TPR = 
True Positives (TP)

True Positives (TP) + False Negatives (FN)
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กราฟ ROC จะช่วยในการวัดและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองการ
พยากรณ์ปัจจัยท่ีมีผลต่อวิกฤตค่าเงิน โดยเส้นโค้งท่ีอยู่ใกล้กับมุมซ้ายบน (ท่ี TPR = 1 และ FPR = 0) 
มากท่ีสุดจะบ่งชี้ว่าแบบจ าลองน้ันมีความแม่นย าสูง ตามรูปภาพท่ี 3.2 
 

 

  
ภำพที่ 3.2 กราฟ Receiver Operating Characteristic (ROC) Curve โดย Thoma, 2018 
 

ค่า AUC จะอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยมีความหมายดังน้ี 
− AUC = 1 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้สมบูรณ์แบบ โดยสามารถแยก

ประเภทของข้อมูลได้ถูกต้องท้ังหมด 
− AUC = 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้ในระดับสุ่ม (Random 

Guessing) ซึ่งบ่งบอกว่า แบบจ าลองไม่มีประสิทธิภาพในการแยกประเภทของข้อมูล  
− AUC < 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้แย่ย่ิงกว่าการสุ่ม ซึ่ งแสดงว่า

แบบจ าลองก าลังท างานผิดพลาดในการแยกประเภทของข้อมูล  
− AUC > 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้ดีกว่าการสุ่ม การท่ี AUC ย่ิงเข้า

ใกล้ 1 มากเท่าใดก็แสดงว่า แบบจ าลองย่ิงมีประสิทธิภาพมากเท่าน้ัน 
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บทท่ี 4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

ผูศ้ึกษาได้พฒันาแบบจ าลองเพื่อวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกดิ
วิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ โดยคัดเลือกตัวแปรอสิระจากตัวแปรคุณภาพสถาบัน 
(Institution Variables) และตัวแปรทางการเงนิ (Financial Indicators) ท่ีส าคัญ ซึ่งเป็นข้อมูลรายเดอืน 
ช่วงเวลาในการศึกษาตั้งแต่ปี 1996-2023 จัดเรียงข้อมูลเป็น Panel Data ใช้วิธีการทดสอบ Random-
Effects Models เพื่อหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตค่าเงนิของกลุ่มประเทศ
ในตลาดเกิดใหม่จ  านวน 24 ประเทศ 

 
 

4.1 ค่ำสถิติพรรณำ (Descriptive Statistics) 
สถิติเชิงพรรณนาเป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของชุดข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษา

ท้ังหมด ได้แก่ ตัวแปรคุณภาพสถาบัน ( Institution Variables) และตัวแปรทางการเงิน (Financial 
Indicators) โดยข้อมูลเชิงสถิติพรรณนาของตัวแปรอิสระท่ีเป็นตัวชี้วดัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เป็น
ข้อมูลท่ีมีการตัดทอนข้อมูลบางส่วน (Trimming) แล้ว ในส่วนของผลการวิเคราะห์ทางสถติิท่ัวไป ผู ้
ศึกษาจะแสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ต ่าสุด (Minimum) และ
ค่าพิสัย (Range) ก่อนการน าข้อมูลไปท าการวิจัยสามารถสรุปผลการค านวณตามตารางท่ี 4.1 
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ตำรำงที่ 4.1 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไป 

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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ในตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ 
ตั้งแต่ปี 1996-2023 จากการใช้ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market 
Pressure Index:  EMP Index ) เพื่ อก าหนดวิกฤตค่าเงินส าหรับแต่ละประเทศกลุ่มตัวอย่างท่ี
ท าการศึกษา และมีการตัดทอนข้อมูลบางส่วน (Trimming) แล้ว เน่ืองจากข้อมูลบางส่วนอาจมีค่าท่ี
แตกต่างจากข้อมูลส่วนใหญ่มาก ซึ่งท าให้ผลการศึกษาบิดเบือนไปจากความเป็นจริงได้  

จากการศึกษาพบว่า จากข้อมูลท้ังหมดจ านวน 4,205 คร้ัง จะเกิดวิกฤตค่าเงินจ  านวน 
204 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 4.85 ซึ่งประเทศท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินมากท่ีสุดในช่วงเวลาท่ีท าการศกึษา ไดแ้ก่  
ประเทศอินโดนีเซีย เกิดวิกฤตค่าเงนิจ  านวน 36 คร้ัง ประเทศฮังการี เกิดวิกฤตค่าเงินจ  านวน 35 คร้ัง 
และประเทศบราซิล เกิดวิกฤตค่าเงินจ  านวน 23 คร้ัง 

นอกจากน้ีเม่ือศึกษาถึงช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตค่าเงิน พบว่า วิกฤตค่าเงิน มักจะเกิดขึ้น
ติดต่อกันเป็นระยะเวลา 2 เดือนขึ้นไป และช่วงเวลาท่ีเกิดวกิฤตค่าเงิน โดยมีระยะเวลาติดต่อกนันาน
ท่ีสุดเกิดในประเทศฮังการี ซึ่ ง เกิดวิกฤตตั้งแต่เดือนเมษายน 2013-เดือนกันยายน 2014 รวมเป็น
ระยะเวลา 18 เดือนติดต่อกัน 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตั้งแต่ปี 1996-2021 
 

Country Times of 
Crisis 

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

Bulgaria 0 
           

Bolivia 2 
         

Dec Jan 
Brazil 23 

       
Mar-Dec Jan 

  

Chile 5 
         

Mar-May Sep-Oct 
Colombia 22 Aug-Oct 

 
Jul-Oct 

        

Costa Rica 0 
           

Czech Republic 4 
           

Dominican Republic 0 
           

Hungary 35 
     

Mar-Dec Jan-Mar 
   

May-Sep 
Indonesia 36 

   
Mar-Dec Jan-Jun 

  
Jan-Dec Jan Nov-Dec Jan 

Korea 9 Feb-Apr 
  

Dec Jan-Mar 
      

Mexico 15 
      

May-Aug 
    

Malaysia 4 
     

May, Aug 
  

Apr 
  

Paraguay 0 
           

Philippines 5 Dec Jan 
         

Pakistan 0 
           

Peru 4 
       

Jun-Jul Feb-Mar 
  

Romania 2 
    

Sep-Oct 
      

Russia 19 
 

Aug-Nov 
 

Apr-May Apr-Jun 
 

Aug Sep-Nov Feb-Mar, Jun-Sep 
  

South Africa 6 Sep-Dec Jan 
         

Thailand 5 
   

Nov-Dec Jan-Dec 
    

Oct-Dec 
 

Uruguay 0 
           

Ukraine 8 
  

Jul-Dec 
    

Nov-Dec 
   

Venezuela 0 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตั้งแต่ปี 1996-2021 (ต่อ) 
 

Country Times of 
Crisis 

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

Bulgaria  
          

Bolivia  
          

Brazil  
 

Jul-Aug 
   

Nov-Dec Jan-Aug 
   

Chile  
          

Colombia  
  

Mar-Dec Jan-Mar  
  

May-Jun 
  

Costa Rica  
          

Czech Republic  
    

Oct-Dec Jan 
    

Dominican Republic  
          

Hungary  
  

Apr-Aug 
       

Indonesia  
        

May-Aug 
 

Korea  
        

Jul-Aug 
 

Mexico  
        

Feb-Apr, Jun-Dec Jan 
Malaysia  

         
Sep 

Paraguay  
          

Philippines  Sep 
       

Dec Jan 
Pakistan  

          

Peru  
          

Romania  
          

Russia  
          

South Africa  
  

Apr 
       

Thailand  
          

Uruguay  
          

Ukraine  
          

Venezuela  
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จากตารางท่ี 4.3 พบว่าตัวแปรส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กันอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 
0.05 โดยพบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่าง ๆ ดังน้ี 

ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ ( Interest Rate Spread) และเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ (International Reserves) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามและมีนัยส าคัญ คือ 
หากส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศสูง และเงินส ารองระหวา่งประเทศต ่า อาจส่งผลใหเ้งนิทุน
ไหลออกจากประเทศ เน่ืองจากนักลงทุนหันไปลงทุนในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกว่า และเงิน
ส ารองไม่เพียงพอท่ีจะป้องกันการอ่อนค่าของค่าเงิน ในทางกลับกันหากส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียต ่า 
และเงินส ารองระหว่างประเทศสูง อาจกระตุ้นให้เกิดการลงทุนและการบริโภคเพิ่มขึ้น แต่หากไม่มี
การควบคุมอัตราเงินเฟอ้ (Inflation Rate) อาจน าไปสู่ภาวะเงนิเฟ้อสูง และกดดนัให้ค่าเงินอ่อนคา่ลง
ได้ ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 

นอกจาก น้ี เ งินลง ทุนทางตรงจากต่า งประ เทศ (Foreign Direct Investment)  มี
ความสัมพนัธ์เป็นลบหรือทิศทางตรงกันข้ามกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน เ ม่ือเงิน ลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น เป็นการช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของสินค้าและบริการ ท าให้ดลุ
บัญชีเดินสะพดั (Current Account) ดีขึ้น ดังน้ันจึงมักพบว่า เม่ือเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
เพิ่มมากขึ้น และมีการจัดการเงินลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจึงช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกจิ 
และลดความเส่ียงจากการเกิดวิกฤตค่าเงินได้  

ดังน้ัน จากตารางท่ี 4.3 ตัวแปรอิสระมีความเชื่อมโยงกันอย่างมีนัยส าคัญ เ ม่ือมีการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรหน่ึงย่อมส่งผลกระทบต่อตัวแปรอื่น ๆ  และอาจน าไปสู่วิกฤตค่าเงนิได้ หาก
ไม่ได้รับการบริหารจัดการอย่างเหมาะสม 
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ตำรำงท่ี 4.3 ผลสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม (Correlation Matrix) 
 

 Currency 
Crisis 

Political 
Stability 

Control of 
Corruption 

Rule of Law 
Regulatory 

Quality 
Foreign Direct 

Investment 
Current 
Account 

Inflation 
Rate 

International 
Reserves 

Unemployment 
Rate 

Interest 
Rate Spread 

Currency Crisis 1.0000 
   

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

     
Political Stability  -0.0086 

 
1.0000 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
     

Control of Corruption -0.0179 
 

0.6723 * 1.0000 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

     
Rule of Law -0.0515 * 0.6968 * 0.8715 * 1.0000 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
     

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

 
 

 
 

 
 

     
Foreign Direct Investment -0.0349 * 0.0644 * 0.0197 

 
0.0604 * -0.0276 * 1.0000 

 
 

 
 

 
     

Current Account  -0.0059 
 

-0.0151 
 

-0.0038 
 

-0.0091 
 

-0.0071 
 

0.0223 * 1.0000 
 

 
 

     
Inflation Rate -0.0088 

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

 
     

International Reserves -0.0139 
 

-0.0111 
 

-0.0528 * -0.0333 * -0.0330 * -0.0051 
 

-0.0134 
 

0.0395  * 1.0000     
Unemployment Rate 0.0739 * -0.0929 * 0.0600 * -0.0938 * -0.0239 * 0.0851 * 0.0380  * 0.1398  * -0.0345  * 1.0000   
Interest Rate Spread 0.0379 * -0.0721 * -0.1260 * -0.2624 * -0.2219 * 0.0259 * 0.0226 

 
0.2601  * -0.0236  * 0.1983  * 1.0000 

หมำยเหตุ : * ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05  
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4.2 ผลกำรศึกษำด้วยวิธีโลจิท (Logit Model)  
ตามตารางท่ี 4.4 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินกับตัวแปร

อิสระในแบบจ าลองต่าง ๆ ผูศ้ึกษาพิจารณาเลอืกตวัแปรท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดวกิฤต
ค่าเงิน เพื่อเป็นตัวแทนของตัวแปรอิสระท่ีชี้ ว ัดการเกิดวิกฤตค่าเงิน นอกจากน้ีจะค านึงถึงค่า
สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของแต่ละตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติและเคร่ืองหมายท่ีจะแสดง
ความสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤตคา่เงิน ท้ังน้ี ให้เคร่ืองหมาย (+) แสดงถึงความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบั
การวิกฤตค่าเงิน และเคร่ืองหมาย (-) ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการวิกฤตคา่เงนิ 
ซึ่ งจะสอดคล้องกับทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้รวมท้ังค่าสถิติท่ีได้จากผลทดสอบของแต่ละ
แบบจ าลอง โดยผูศ้ึกษาได้น าตัวแปรอสิระมาท าการทดสอบ เพื่อหาทิศทางความสัมพนัธ์กับการเกดิ
วิกฤตค่าเงินต่อไป โดยมีสมมติฐานความสัมพนัธ์ ดังน้ี 

ตัวแปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) จ  านวน 5 ตัวแปร ได้แก่ ความม่ันคง
ทางการเมือง (Political Stability) (-), การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of Corruption) (-), หลัก
นิติธรรม (Rule of Law) (-), การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) (-) และระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) 

ตัวแปรทางการเงิน (Financial Indicators) จ  านวน 6 ตัวแปร ได้แก่ การลงทุนจาก
ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) (-), ดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account) (-), อัตราเงิน
เฟ้อ (Inflation Rate) (+), การเปลี่ยนแปลงของเงินส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) 
(-), อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) (+) และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
(Interest Rate Spread) (+) 

ผูศ้ึกษาท าการวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยโลจิท (Random Effect Logit 
Model) เลือกใช้ตัวแปรอิสระในการทดสอบ เพื่อท านายตัวแปรตามว่ามีความสัมพนัธ์กับโอกาสใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินหรือไม่ จากการศึกษาได้จัดท าแบบจ าลองต่าง ๆ ท าให้ได้ผลท่ีมีความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยส าคัญ โดยท่ี 

แบบจ าลองท่ี 1 ได้ทดสอบตัวแปรคุณภาพสถาบันทุกตัวแปร ร่วมกับตัวแปรทาง
การเงินทุกตัวแปร ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรคุณภาพสถาบัน (Institution Variables) คือ ความ
ม่ันคงทางการเมือง (Political Stability) การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of Corruption) หลักนิติ
ธรรม (Rule of Law) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิต ิมี
เพียงตัวแปรการก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) ท่ีมีระดับนัยส าคัญทางสถติท่ีิ 
0.01 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาส
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ในการเกิดวิกฤต จึงท าการศึกษาต่อโดยแยกทดสอบตัวแปรคุณภาพสถาบันออกจากกันใน
แบบจ าลองท่ี 2, 3, 4, และ 5 ต่อไป  
 

4.2.1 ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภำพสถำบัน (Institution Variables) 
ต่อโอกำสในกำรเกิดวิกฤตค่ำเงิน  

แบบจ าลองท่ี 1 จากผลการทดสอบพบว่า มีเพียงการก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) ท่ีมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.8337 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเม่ือหน่วยงานของรัฐมีการ
ก ากับดูแลท่ีดีจะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินน้อยลง  

แบบจ าลองท่ี 2 จากผลการทดสอบพบว่า ความม่ันคงทางการเมือง (Political Stability)
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.2849 หมายความว่า ความม่ันคงทางการเมือง
ไม่มีนัยส าคัญกับโอกาสในการเกิดวิกฤต และระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating 
Exchange Rate Regime Dummy) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 
0.4697 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต  

แบบจ าลองท่ี 3 จากผลการทดสอบพบว่า การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 
Corruption)  มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.0124 และมีเคร่ืองหมาย
น าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การควบคุมการคอร์รัปชันมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต คือเม่ือมีการควบคุมคอร์รัปชันจะส่งผลให้โอกาสเกดิวกิฤต
ค่าเงินน้อยลง  และระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime Dummy) 
มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.4870 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต 

แบบจ าลองท่ี 4 จากผลการทดสอบพบว่า หลักนิติธรรม (Rule of Law) มีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.1215 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า หลักนิติธรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัโอกาสในการ
เกิดวิกฤต คือเม่ือมีหลักนิติธรรมท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินน้อยลง และ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime Dummy) มีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.5499 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
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หมายความว่า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสใน
การเกิดวิกฤต 

แบบจ าลองท่ี 5 จากผลการทดสอบพบว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.2743 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเม่ือมีการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐ จะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินน้อยลง 

สรุปได้ว่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรคุณภาพสถาบันสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยมีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กับการเกิดวกิฤตคา่เงินในทิศทางตรงกันข้ามกับการเกดิ
วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัย คือ  ถ้าไม่เกิดการคอร์รัปชัน มีกฎหมายและการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐท่ีมีประสิทธิภาพ ประกอบกับใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ซึ่งเม่ือเกิด
ความไม่สมดุลในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงโดยอัตโนมัติตามการ
ท างานของกลไกตลาด จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตคา่เงนิลดลง ในขณะท่ี หากอัตราแลกเปลีย่น
คงท่ีธนาคารกลางจะต้องเข้าไปแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน โดยการซื้อเงินตราต่างประเทศท่ี
เกินดุล เพื่อรักษาสมดุลในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  
 

4.2.2 ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรทำงกำรเงิน (Financial Indicators) ต่อ
โอกำสในกำรเกิดวิกฤตค่ำเงิน 

จากตารางท่ี 4.4 การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต 
กล่าวคือ เม่ือมีการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ เงินทุนสุทธิท่ีไหลเข้ามาเพื่อการลงทุนในกิจการ
ของประเทศมากขึ้น ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง ซึ่ งสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

ดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account) ไม่มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า ดุล
บัญชีเดินสะพดัไม่มีนัยส าคัญกับโอกาสในการเกิดวิกฤต และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิ
เป็นบวก ซึ่งแสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดยีวกบัโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงนิ จึงไม่สอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และขัดแยง้กบังานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) ท่ีได้กล่าวว่า ดุลบัญชี
เดินสะพัดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามและมีนัยส าคัญต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน  
กล่าวคือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัมีสาเหตุหลักมาจากการขาดดลุการค้า น่ันคือ มีรายจ่ายจากการ
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น าเข้ามากกว่ารายรับจากการส่งออก การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัท าใหเ้งนิทุนส ารองระหวา่งประเทศ
ลดลงเน่ืองจากต้องน าเงินทุนส ารองน้ีมาชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพดั ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า 
และน าไปสู่ความเส่ียงของวิกฤตค่าเงินท่ีมากขึ้น 

อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ไม่มีระดับนัยส าคัญทางสถติิ หมายความว่า อัตราเงินเฟอ้
ไม่มีนัยส าคัญกับโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน และมีเคร่ืองหมายน าหน้าคา่สัมประสิทธ์ิเป็นลบ ซึ่ง
แสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน จึงไม่สอดคล้องกับทฤษฎี
และสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และขัดแย้งกับงานวิจัยของ Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ท่ีได้ผลการ
ทดสอบว่า อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีนัยส าคญัต่อโอกาสในการเกิดวกิฤต
ค่าเงิน  

เงินส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months consecutive decline 
in International Reserves) โดยก าหนดค่าเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy) ก  าหนดให้เม่ือเงินส ารองระหวา่ง
ประเทศมีค่าลดลงติดต่อกัน 3 เดือน เท่ากับ 1 และนอกน้ันมีค่าเท่ากับ 0 จากการทดสอบ พบว่า มี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความวา่ เงนิ
ส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับโอกาสใน
การเกิดวิกฤต กล่าวคือ เม่ือปริมาณเงินส ารองระหว่างประเทศลดลง 3 เดือนติดต่อกัน จึงเกิดความ
เส่ียงต่อเสถียรภาพทางการเงินของประเทศได้ ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

อัตราการว่า งงาน (Unemployment Rate) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ท่ี  0.05 ใน
แบบจ าลองท่ี 2 และมีระดับนัยส าคัญทางสถติิท่ี 0.01 ในแบบจ าลองท่ี 1,3,4 และ 5 และมีเคร่ืองหมาย
น าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า อัตราการว่างงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับโอกาสในการเกิดวิกฤต ซึ่งสอดคลอ้งกับทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคอื อัตราการวา่งงาน
ท่ีสูงบ่งบอกถึงปัญหาเศรษฐกิจท่ีรุนแรง นักลงทุนอาจถอนเงนิทุนออกจากประเทศ ท าให้ค่าเงนิออ่น
ค่าลง และหากในประเทศมีการขึ้นดอกเบ้ียเพื่อปกป้องคา่เงนิ อาจส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน
และเพิ่มอัตราการว่างงานให้สูงขึ้นอีกได้ ดังน้ันความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราการว่างงานและวิกฤต
ค่าเงินขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ การแก้ไขปัญหาหน่ึงอาจส่งผลกระทบต่ออีกปัญหาหน่ึง ดังน้ัน 
การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจจึงตอ้งค านึงถึงผลกระทบในระยะยาวและผลกระทบต่อภาคสว่นต่าง  ๆ  
ของเศรษฐกิจ 

ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) มีระดับนัยส าคัญทาง
สถิติท่ี 0.05 ในแบบจ าลองท่ี 2 และมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 ในแบบจ าลองท่ี 1,3,4 และ 5 
และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ีย
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ภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการเกดิวิกฤต กล่าวคอื หากส่วนตา่ง
ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ ยืมมีความต่างมากเกินไป จะท าให้
ผูป้ระกอบการต้องแบกรับต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น ส่งผลให้เกิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการ
ลงทุนใหม่ เพิ่มความเส่ียงขาดสภาพคลอ่งทางการเงินและการผดินัดช าระหน้ี น าไปสู่ความเส่ียงใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

สรุปได้ว่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรทางการเงิน ได้แก่ เงินส ารองระหว่าง
ประเทศเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) อัตรา
การว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate 
Spread) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางเดยีวกับการเกิดวกิฤตคา่เงนิ  แต่การ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤต
ค่าเงินในทิศทางตรงกันข้ามกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัย คือ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศท่ีลดลง เงินทุนต่างชาติไหลออกนอกประเทศ ท าให้อุปสงค์ต่อสกุลเงินของประเทศน้ัน
ลดลง ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า และย่ิงหากเงินส ารองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกัน 3 เดือน จน
ประเทศขาดความเชื่อม่ัน และเกิดความเส่ียงด้านสภาพคล่องทางการเงินของประเทศ เม่ือตลาด
การเงินมีความผนัผวนสูง ส่งผลกระทบต่อคา่เงนิ เพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงนิ และถ้าส่วนตา่ง
ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมมีความต่างมากเกินไป ท าให้ผูป้ระกอบการ
มีภาระต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น ส่งผลให้เกิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการลงทุนใหม่ 
ผูป้ระกอบการพยายามลดต้นทุน โดยน าเข้าเคร่ืองจักรลดลง และลดการจ้างงาน เกิดการว่างงาน
เพิ่มขึ้น น าไปสู่ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตค่าเงินได้   
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ตำรำงที่ 4.4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการเกิดวกิฤตค่าเงนิกับตัวแปรอิสระในแบบจ าลองต่าง ๆ  
 

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

 
-0.2849 

      
 

(0.3507) 
 

(0.2595) 
      

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

      
-2.2743  *** 

(0.7240) 
       

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

(0.0168) 
 

(0.0157) 
 

(0.0158) 
 

(0.0160) 
 

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

 
0.0545 

 
0.0712 

 
0.0884 

 
0.0875  

(0.1598) 
 

(0.1576) 
 

(0.1604) 
 

(0.1596) 
 

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

 
-0.0005 

 
-0.0187 

 
-0.0128 

 
-0.0095  

(0.0165) 
 

(0.0152) 
 

(0.0159) 
 

(0.0161) 
 

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

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

 
(0.2733) 

 
(0.2778) 

 
(0.2780) 

 
(0.2792) 

 

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

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

 
(0.0558) 

 
(0.0546) 

 
(0.0554) 

 
(0.0555) 

 

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

 
(0.0301) 

 
(0.0321) 

 
(0.0338) 

 
(0.0349)  

Floating Exchange Rate Regime Dummy -0.3644 
 

-0.4697 * -0.4870 * -0.5499 * -0.4703 
 

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

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes  

Observation  4,205 
 

4,205  
 

4,205  
 

4,205  
 

4,205   
Countries 24 

 
24 

 
24 

 
24 

 
24  

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

 
0.9130 

 
0.9139 

 
0.9189 

 
0.9158  

Counted R Square (Y=1) (𝛼𝑖̂ = 0)  0.1471 
 

0.1127 
 

0.0980 
 

0.1127 
 

0.1275  
Area Under ROC Curve (AUC) 0.7738 

 
0.7652 

 
0.7653 

 
0.7671 

 
0.7648  

หมำยเหตุ : * ระดับนัยส าคัญท่ี 0.10 ** ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 และ *** ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01  
7 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง เมื่อเงินส ารองระหว่างประเทศท่ี
เมื่อลดลงติดต่อกัน 3 เดือนนั้นเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤตค่าเงินจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ท าให้
มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มข้ึน, เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางสัมพนัธ์ทางทฤษฎี, ค่าในวงเล็บ คือ Standard 
Error ค่าความคลาดเคล่ือนของค่าเฉล่ีย, ค่า Chi-squared Comparison Test เพื่อทดสอบสมมติฐานของ 𝛼𝑖 ส าหรับ
แต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ และเป็นค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา, ค่า Chi-square Overall Test เป็น
ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบว่าตัวแปรอิสระท่ีอยู่ในแบบจ าลองนั้น มีตัวแปรอย่างน้อยหนึ่งตัวท่ีสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่, ค่า Counted R Square เป็นตัวทดสอบความแม่นย าของการพยากรณ์การเกิด
วิกฤตค่าเงิน, ค่า Area Under ROC Curve (AUC) จะเป็นตัวช้ีวดัความมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์การเกิดวิกฤต
ค่าเงิน 



43 
 

 
 

เม่ือท าการทดสอบทุกแบบจ าลองพบว่า ตัวแปรการก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) มีนัยส าคัญทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินท้ังในแบบจ าลองท่ี 1 ซึ่งเป็นการทดสอบ
ทุกตัวแปรคุณภาพสถาบัน และแบบจ าลองท่ี 5 ท่ีมีการแยกทดสอบจากตัวแปรคุณภาพสถาบันอื่น  
นอกจากน้ี เม่ือแยกตัวแปรแต่ละตัวแปรเพื่อท าการทดสอบพบว่า ตัวแปรการควบคุมการคอร์รัปชนั 
(Control of Corruption) และ หลักนิติธรรม (Rule of Law) ต่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ยกเวน้ตัวแปร
ความม่ันคงทางการเมือง (Political Stability) ท่ีไม่มีนัยส าคัญทางสถติ แม้จะท าการแยกทดสอบใน
แบบจ าลองท่ี 2 แล้ว และตัวแปรระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate 
Regime Dummy) มีนัยส าคัญทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินท้ังในแบบจ าลองท่ี 2, 3 และ 4 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต หรือกล่าวอีกนัยว่า เม่ือประเทศท่ีใช้
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวจะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง  

จากแบบจ าลองท่ี 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถอธิบายการเกิดวิกฤตค่าเงินได้ โดยการ
ทดสอบแบบจ าลองโดยรวม (Overall Test) ว่าตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจ าลองสามารถใช้ร่วมกัน
ในอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญ  

ผลการทดสอบ ค่า Chi-squared Compared Test ซึ่งเป็นค่าท่ีใช้เพือ่เปรียบเทียบการแจก
แจงของข้อมูลในแต่ละประเทศ เพื่อดวู่ามีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญ หรือมีตัวแปรเฉพาะเจาะจง
ในแต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่หรือไม่ พบว่ามีนัยส าคัญทางสถิติ ดังน้ันจึงควรมี Random 
Specific Effect ส่วนค่า Chi-squared Overall Test เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบว่าตัวแปรอิสระท่ีอยู่ใน
แบบจ าลองน้ัน มีตัวแปรท่ีสามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ เ ม่ือ
พิจารณาทุกแบบจ าลอง พบว่า มีนัยส าคัญทางสถิติท้ังหมด ซึ่งแสดงวา่ ในแต่ละแบบจ าลอง ตัวแปร
ในแบบจ าลองน้ันมีอย่างน้อยหน่ึงตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเกิดวิกฤตค่าเงินได้ 

เม่ือค านึงถึงเส้น ROC Curve แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง TPR กับ FPR ในกรณีน้ี 
ROC Curve มีลักษณะโค้งไป ทางมุมซ้ายบนของกราฟ แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองสามารถแยกแยะ
ได้ดีระหว่างการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีถูกต้องกับการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินท่ี
ผิดพลาด โดยเส้นทแยงมุม (Diagonal Line) จากจุด (0,0) ไปยังจุด (1,1) เป็นเส้นท่ีแสดงถึงการ
คาดการณ์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (AUC = 0.5) ดังน้ัน ROC Curve ท่ีอยู่เหนือเส้นน้ีในแบบจ าลองท่ี 1 มี
ค่า AUC เท่ากับ 0.7738 สูงกว่าแบบจ าลองท่ี 2, 3, 4 และ 5 แต่แบบจ าลองท่ี 1 ใช้ตัวแปรคุณภาพ
สถาบันร่วมกัน แสดงให้เห็นว่าตัวแปรคุณภาพสถาบันท้ัง 4 ตัวแปรสามารถใช้เป็นตัวชี้วดัความมี
ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได้ เม่ือแยกพิจารณาตัวแปรคุณภาพสถาบันเพยีง
ตัวแปรเดียวในแบบจ าลองท่ี 2, 3, 4 และ 5 พบว่าแบบจ าลองท่ี 4 มีค่า AUC เท่ากับ 0.7671 ท่ีเข้าใกล้ 1 
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มากกว่าอีกสามแบบจ าลอง บ่งชี้ ว่าแบบจ าลองท่ี 4 ท่ีมีตัวแปรหลักนิติธรรมเป็นตัวชี้ว ัดความมี
ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได้ โดยค่า AUC จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 ท้ังน้ี 
ค่า AUC ท่ีใกล้เคียงกับ 1 หมายความว่าแบบจ าลองสามารถท านายผลได้สมบูรณ์ โดยสามารถแยก
ประเภทของข้อมูลได้ถูกต้องท้ังหมด ตามรูปภาพท่ี 4.1 
 

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

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

 
แบบจ าลองท่ี 5 ค่า AUC = 0.7648 

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

ประเทศในตลาดเกิดใหม่ของแบบจ าลองท่ี 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถน ามาใช้ในการค านวณค่าความ
แม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองด้วยค่าสถิติท่ีเรียกว่าร้อยละของความถูกต้อง (Percentage of 
Correct Prediction) หรือค่า Counted R Square (Overall) ท่ีใช้เพื่อทดสอบความเป็นอิสระระหวา่งตวั
แปรในตารางท่ีมีมากกว่าสองกลุ่มหรือหลายกลุ่ม  

จากการค านวณหาค่าร้อยละของความถูกต้อง (Counted R Square) ของแบบจ าลองท่ี 
1, 2, 3, 4 และ 5 พบว่า แบบจ าลองท่ี 4 ท่ีท าการทดสอบโดยใช้ตัวแปรหลักนิติธรรม (Rule of Law) 
และระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) ร่วมกับตัวแปรทางการเงินทุกตัวแปร มีค่า 
Counted R Square (Overall) คือ 0.9189 ซึ่งสอดคล้องกับ การพยากรณ์โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงนิ
ได้ถูกต้องจ  านวน 3,864 ข้อมูล (Observation) จากจ  านวนข้อมูลท้ังหมด 4,205 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
91.89 จากข้อมูลท้ังหมด ซึ่ งมีความแม่นย าในการพยากรณ์มากท่ีสุด โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์
โอกาสท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน (Y=1) ถูกต้องร้อยละ 12.57 และการพยากรณ์โอกาสท่ีจะไม่เกิดวิกฤต
ค่าเงิน (Y=0)  ถูกต้องร้อยละ 95.50 
 

ตำรำงที่ 4.5 ความแม่นย าในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตค่าเงิน จากแบบจ าลอง Random Effect Logit 
ผลกำรท ำนำยโอกำสเกิดวิกฤตค่ำเงิน มีวิกฤตค่ำเงิน ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน รวมข้อมูล 

แบบจ ำลองท่ี 1 มีวิกฤตค่ำเงิน 30 (11.36%) 174  (4.42%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 234 (88.64%) 3,767 (95.58%) 4,001 (95.15%) 

รวมข้อมูล 264 (100%) 3,941 (100%) 4,205 (100%) 
แบบจ ำลองท่ี 2 มีวิกฤตค่ำเงิน 23 (11.06%) 181 (4.53%) 204  (4.85%) 

ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 185 (88.94%) 3,816 (95.47%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 208 (100%) 3,997 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจ ำลองท่ี 3 มีวิกฤตค่ำเงิน 20 (10.10%) 184  (4.59%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 178 (89.90%) 3,823 (95.41%) 4,001 (95.15%) 

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

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

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

การศึกษาน้ีได้เปลี่ยนแปลงค่าความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ือตัวแปรอิสระ
เปลี่ยนแปลงไป (Marginal Effect) เพื่อใช้ในการอธิบายว่า เม่ือค่าตัวแปรอิสระเปลี่ยนแปลงไป 1 
หน่วยจากค่าเฉลี่ย จะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกดิวิกฤตคา่เงนิอย่างไร โดยความแม่นย าในการ
พยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวดัโดยการน าค่าการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีเกิดขึ้นจริงเปรียบเทียบกับ
โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีพยากรณ์ได้จากแบบจ าลอง  

ผูศ้ึกษาได้เลือกใช้แบบจ าลองท่ี 4 ตามตารางท่ี 4.6 ในการวิเคราะห์ ผลการทดสอบใน
แบบจ าลองท่ี 4 พบว่า ตัวแปรหลักนิติธรรม (Rule of Law) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จาก
ค่าเฉลี่ย เช่นจากติดลบ 0.21 เป็น 0.79 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตคา่เงนิลดลง 8.08 
เปอร์เซ็นต์ ตัวแปรการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จากค่าเฉลี่ย เช่นจากติดลบ 4.49 เป็นติดลบ 3.49 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสใน
การเกิดวิกฤตค่าเงนิลดลง 0.17 เปอร์เซ็นต์ ตัวแปรเงินส ารองระหว่างประเทศท่ีเม่ือลดลงตดิต่อกนั 3 
เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) เม่ือเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉลี่ย เช่นจาก 17.78 เป็น 18.78 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น 
2.53 เปอร์เซ็นต์ ตัวแปรอัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉลี่ย เช่นจาก 7.88 เป็น 8.88 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น 0.45 
เปอร์เซ็นต์ ตัวแปรส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จากคา่เฉลีย่ เช่นจาก 7.81 เป็น 8.81 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวกิฤต
ค่าเงินเพิ่มขึ้น 0.22 เปอร์เซ็นต์ 

เ ม่ือพิจารณาจากค่า Standard Deviation ของตัวแปรอิสระท่ีแสดงความผนัผวนของ 
Marginal Effect พบว่า ตัวแปรเงินส ารองระหว่างประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือนมีค่าความผนั
ผวนเท่ากับ 1.45 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าผลกระทบจากเงินส ารองระหว่างประเทศมีความผนัผวน
พอสมควรในข้อมูลชุดน้ีซึ่งท าให้การคาดการณ์อาจไม่มีความแม่นย า ตัวแปรการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศมีค่าความผนัผวนเท่ากับ 0.09 เปอร์เซ็นต์ มีความผนัผวนต ่า หมายความว่าผลกระทบ
ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความแน่นอนมากกว่าและสามารถคาดการณ์ได้ดีขึ้น  

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาค่า Standard Error ท่ีแสดงถึงความแม่นย าในการประมาณค่า
ของผลกระทบจากการท่ีตัวแปรอิสระเพิ่มขึ้น 1 หน่วย มีผลกระทบต่อโอกาสการเกิดวิกฤตเท่าไร ถา้
ค่า Standard Error ต ่า แสดงว่าการคาดการณ์มีความแม่นย าสูง พบว่า ตัวแปรอัตราการว่างงาน 
(Unemployment Rate) แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่า คือบวกลบจากค่า 0.0045 อยู่ 1.72 
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เปอร์เซ็นต์ และตัวแปรส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมกบั
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) ท่ีแสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่า คือบวกลบจาก
ค่า 0.0022 อยู่ 1.56 เปอร์เซ็นต์ 
 
ตำรำงที่ 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยวิธี Marginal Effect ของแบบจ าลองท่ี 4 

Model 4 
Delta-method 

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

-4.4991 -0.0017 *** 0.0009 -1.8300 

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

17.7883 0.0253 ** 0.0145 1.7500 

Unemployment Rate (% of 
Total Labor Force) 

7.8873 0.0045 *** 0.0026 1.7200 

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

8 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง เมื่อเงินส ารอง
ระหว่างประเทศท่ีเมื่อลดลงติดต่อกัน 3 เดือนนั้นเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤตค่าเงินจะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน ท าให้มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มข้ึน, ค่า Standard Deviation แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ตัวแปรอิสระ, ค่า  Standard Error แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่าของผลกระทบจากการท่ีตัวแปรอิสระ
เปล่ียนแปลง 1 หน่วยต่อโอกาสการเกิดวิกฤตค่าเงิน 
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บทท่ี 5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

การเกิดวิกฤตค่าเงินไม่มีกฎเกณฑ์ท่ีใช้ตัดสินเวลาท่ีเกิดวิกฤตท่ีชัดเจน แต่ขึ้นอยู่กับ
วตัถุประสงค์ของผูศ้ึกษาวิจัยเป็นหลัก ผูศ้ึกษาได้ก  าหนดค านิยามการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยใช้ดัชนี
แรงกดดันตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ซึ่ งเป็นค่าเฉลี่ย
ถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ท่ีแท้จริงและปัจจัยอื่น คือ ทุนส ารอง
เงินตราต่างประเทศและการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ โดยน ้าหนักท่ีใช้เป็นค่า
ของส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( Standard Deviation) ของตัวแปรแต่ละตัว มีการน า
เทคนิค Rolling Window Analysis มาใช้กับการหาค่าความแปรปรวน ท่ีเรียกว่า Rolling Window 
Standard Deviation หมายถึง การค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูลชุดหน่ึง โดยใช้หน้าต่าง
ข้อมูลท่ีเคลื่อนท่ีไปทีละจุด ในการศึกษาจะใช้หน้าต่างข้อมูลช่วง  12 เดือนก่อนหน้า หากเม่ือดัชนี
แรงกดดันตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (EMP) มีค่าห่างจากค่าเฉลี่ย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานในทางบวกในช่วงเวลาใด ๆ  ถือว่าเศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษาน้ีใช้
แบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit Model) โดยอาศัยข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ปี 1996 ถึงปี 2023 
ของประเทศในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) จ  านวน 24 ประเทศท่ีมีลักษณะทาง
เศรษฐกิจคล้ายคลึงกัน และมีการน าตัวแปรคุณภาพสถาบันและตัวแปรทางการเงินท่ีคาดว่าจะมีผล
ต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินมาใช้ในการศึกษา 

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงิน ผู ้
ศึกษาได้จัดท า 5 แบบจ าลอง และเลือกตัวแปรอิสระท่ีมีนัยส าคัญต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน  

ผลการศึกษาตัวแปรคุณภาพสถาบันพบว่า เม่ือท าการทดสอบตัวแปรการก ากับดูแล
โดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีนัยส าคัญทางสถิติต่อวกิฤตค่าเงนิท้ังในแบบจ าลองท่ี 1 
ซึ่งเป็นการทดสอบทุกตัวแปรคุณภาพสถาบันร่วมกับปัจจัยทางการเงินทุกตัวแปร และแบบจ าลองท่ี 
5 ท่ีมีการแยกทดสอบตัวแปรการก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ ออกจากตัวแปรคุณภาพสถาบัน
อื่น นอกจากน้ี เม่ือแยกตัวแปรคุณภาพสถาบันเพื่อท าการทดสอบในแต่ละแบบจ าลองพบว่า การ
ควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of Corruption) และหลักนิติธรรม (Rule of Law) มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ยกเวน้ความม่ันคงทางการเมือง (Political Stability) ท่ีไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
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จากการทดสอบ Overall Test เม่ือแยกท าการศึกษาตัวแปรคุณภาพสถาบันทีละตวัแปร 
พบว่า ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภาพสถาบัน ทุกตัวแปรสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ โดยมีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กับการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงข้ามกับการเกิด
วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัย คือ ถ้าการเมืองมีเสถียรภาพ ไม่เกิดการคอร์รัปชัน มีกฎหมายและการ
ก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐท่ีมีประสิทธิภาพ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 
สอดคล้องกับงานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and 
Breuer (2006)  

นอกจากน้ี ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime) ยงัมี
นัยส าคัญทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงิน คือ เ ม่ือประเทศมีการประกาศใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวจะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง  

ผลการศึกษาตัวแปรทางการเงินพบว่า มีความสอดคล้องกับทฤษฎี และตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรทางการเงินท่ีมีนัยส าคัญ ได้แก่ เงิน
ส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months consecutive decline in International 
Reserves) อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
(Interest Rate Spread) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน แต่ การลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับการเกิดวิกฤตค่าเงิน  หมายความว่า หากเงินส ารองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกัน 3 เดือน จน
ประเทศขาดความเชื่อม่ัน และเกิดความเส่ียงด้านสภาพคล่องทางการเงิน ในภาวะท่ีตลาดการเงินมี
ความผนัผวนสูง จะส่งผลกระทบต่อค่าเงนิ และเพิ่มโอกาสในการเกดิวิกฤตคา่เงนิ อีกท้ังถ้าส่วนตา่ง
ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงนิฝากและอัตราดอกเบ้ียเงนิกู้ยืมมีความต่างมากเกินไป น าไปสู่ความเส่ียงใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินได้ แต่หากเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ่มมากขึ้น และมีการจัดการเงิน
ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจะเป็นการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และช่วยลดความเส่ียงจาก
การเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ในส่วนของความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง จากการค านวณหาค่าร้อยละ
ของความถูกต้อง (Counted R Square) สามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลองท่ี 4 ท่ีท าการทดสอบโดยใช้ตัว
แปรหลักนิติธรรม (Rule of Law) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) ร่วมกับตัว
แปรทางการเงินทุกตัวแปร มีความแม่นย าในการพยากรณ์มากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 91.89 จากข้อมูล
ท้ังหมด และจากผลการทดสอบด้วยวิธี Marginal Effect ในแบบจ าลองท่ี 4 สรุปได้ว่า หลักนิติธรรม 
(Rule of Law) และการลงทุนทางตรงจากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment) เม่ือเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จากค่าเฉลี่ย จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 8.08 และ 0.17 
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เปอร์เซ็นต์ ตามล าดับ ในขณะท่ีเงินส ารองระหว่างประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months 
consecutive decline in International Reserves) อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วน
ต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เม่ือเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉลี่ย จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น 2.53, 0.45 และ  0.22 เปอร์เซ็นต์  
ตามล าดับ นอกจากน้ีผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสามารถคาดการณ์การเกิด
วิกฤตได้ดี เม่ือพิจารณาจากค่า Standard Deviation ท่ีมีค่าน้อย 

ท้ังน้ี งานศึกษาน้ีมีข้อจ  ากัด ในประเด็นการศึกษาท่ีพบว่า ประเทศเวเนซุเอลาไม่มีการ
เกิดวิกฤตค่าเงินในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เน่ืองจากข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษามี การตัดทอนข้อมูล
บางส่วนท่ีอาจมีค่าท่ีแตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก (Trimming) ซึ่งประเทศเวเนซุเอลามีค่าของตวั
แปรอิสระท่ีแตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก ข้อมูลจึงถูกตัดออก ท าให้ผลการศกึษาบิดเบือนไปจาก
ความเป็นจริงได้ ผู ้ศึกษาเห็นว่า ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยในขั้นต่อไป เพื่อท าความเข้าใจถึง
ปัจจัยท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีแม่นย า ควรมีการทดสอบตัวแปรใหม่ๆท่ีมี
ความส าคัญต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน เ น่ืองจากโครงสร้างเศรษฐกิจ (Economics Structure) มีการ
เปลี่ยนแปลงไปตลอด และหากงานวิจยัย่ิงมีช่วงเวลาในการศกึษาท่ียาวกจ็ะได้รับผลกระทบน้ี ท าให้
การทดสอบมีความแม่นย าน้อยลง และลักษณะของวิกฤตค่าเงินในแต่ละช่วงเวลาอาจจะแตกตา่งกนั 
ดังน้ันการใช้สัญญาณหรือตัวชี้วดัในอดีตมาใช้ในการท านายอนาคตอาจท าได้จ  ากัด  นอกจากน้ี
สัญญาณหรือตัวชี้วดัท่ีกระทบต่อวิกฤตค่าเงินโดยเฉพาะข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน หรือข้อมูลทาง
คุณภาพจะวดัค่าเชิงปริมาณได้ค่อนข้างยาก เช่น การก ากับดูแลสถาบันการเงิน การปรับปรุงระบบ
กฎหมาย รวมท้ังตัวแปรทางด้านการเมือง เป็นต้น 
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