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In 2008, United States (U.S), their Conventional Monetary Policy can’t recover their economy. 

Thus, The Federal Reserve Bank must come out the use of Unconventional Monetary Policy 

known as “Quantitative Easing” (QE). But, the U.S. economy stills no sign of recovery and 

continues to employ this policy further.  As a result, these lead the capital inflows to the 

Emerging Market Economies (EMEs) which have a good economic growth and higher yield 

in investment. Thus, this research aims to study the effect of capital inflows on macroeco-

nomic variables of emerging economies comprising Thailand, Brazil, and India. The scope  

of this study is cover an announced of QE since the end of 2008  to 2013 and  employ  an 

approach of Markov-switching Vector Autoregressive model as a tool innovation to study 

the impact arising. The findings reveal that the changes in the growth rate of capital inflows 

in portfolio and direct investment in both expansion regime (Regime 1) and the recession 

regime (Regime 2) affect to the direction of the growth rate of the capital market group, 

interest rate group, exchange rate group, international trade group, the production group 

and the price index group in different directions, which was described by the results of the 

Intercept term that is  regime dependent. In the case of the relationship between endogenous 

and exogenous variables, there are explained by autoregressive parameters term which 

is regime independent. Additionally, the response of the growth rate of the variables to the 

shock in the growth of the FPI and FDI tends to move in the steady state within 6 months. 

However, there were some variables moves in steady state in long period of time.
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บทคัดย่อ

ในปีค.ศ. 2008 นโยบายการเงินแบบปกติไมส่ามารถท�ำให้เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ฟืน้ตวัได้ ธนาคาร

กลางสหรัฐฯ จึงต้องออกมาใช้นโยบายการเงินไม่ปกติท่ีเรียกว่า “มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน 

(QE)” แตถ่งึกระนัน้ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัไมมี่ทีทา่ฟืน้ตวัและยงัคงใช้นโยบายดงักลา่วอยูเ่ป็นระยะๆ 

ท�ำให้เกิดกระแสเงินทนุไหลเข้าไปยงัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ี่มีการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดีและมี

อตัราผลตอบแทนในการลงทนุสงูกวา่ ซึง่การวิจยัในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาผลของการเปลีย่นแปลงอยา่ง

ฉับพลนัของกระแสเงินทุนไหลเข้าต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ไทย 

บราซลิ และอินเดีย โดยระยะเวลาศกึษาจะครอบคลมุในชว่งท่ีสหรัฐฯ ได้ประกาศใช้นโยบาย QE ตัง้แต่

ชว่งปลายปี ค.ศ. 2008 ถงึชว่งปี ค.ศ. 2013 โดยใช้แนวคดิของแบบจ�ำลองสลบัสบัเปลีย่นในกลุม่มาร์ค

อฟเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพมาเป็นเคร่ืองมือในการศกึษาถงึผลกระทบท่ีเกิดขึน้  จากผลการศกึษาพบวา่ 

การเปลี่ยนแปลงในอตัราการเติบโตของเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์และเงินทนุไหลเข้าโดยตรงจาก

ตา่งประเทศทัง้ในสถานะขยายตวั (อาณาเขตท่ี 1) และสถานะชะลอตวั (อาณาเขตท่ี 2) มีผลตอ่ทิศทาง

ของอตัราการเตบิโตของกลุม่ตลาดทนุ กลุม่อตัราดอกเบีย้ กลุม่อตัราแลกเปลี่ยน กลุม่การค้าระหวา่ง

ประเทศ กลุม่การผลติ และกลุม่ดชันีราคา ในทิศทางท่ีแตกตา่งกนั ซึง่ถกูอธิบายได้ด้วยผลของคา่พจน์

คา่คงท่ีท่ีขึน้อยูก่บัสถานะ อีกทัง้ความสมัพนัธ์ร่วมระหวา่งตวัแปรสามารถอธิบายได้ด้วยพารามิเตอร์

ถดถอยในตวัเองท่ีไมข่ึน้อยูก่บัสถานะ  นอกจากนี ้การตอบสนองของอตัราการเตบิโตของตวัแปรตา่งๆ 

ท่ีเกิดจากผลของการเปลี่ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั ในอตัราการเติบโตของเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์

จากตา่งประเทศ และเงินทนุไหลเข้าโดยตรงจากตา่งประเทศ โดยสว่นใหญ่จะสร้างความผนัผวนขึน้

และมีแนวโน้มเข้าสูภ่าวะปกตใินระยะเวลาอนัสัน้ไมเ่กิน 6 เดือน และมีเพียงบางตวัแปรท่ีมีแนวโน้ม

เข้าสูภ่าวะปกติโดยใช้ระยะเวลายาวนาน 
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บทน�ำ 

	 บริบทของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันได้มีการเช่ือมโยงกันมากผ่านช่องทางด้านการค้า  

การลงทนุและการเงินระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะด้านการเงิน เม่ือเกิดวิกฤตกิารเงินขึน้จะเป็นสาเหตุ

แพร่กระจายไปสูร่ะบบเศรษฐกิจระหว่างภมิูภาคได้อย่างรวดเร็วและสร้างความผนัผวนมหาศาลให้

กบัระบบเศรษฐกิจ ในชว่งปีค.ศ. 2008 วิกฤติการเงินโลกสหรัฐฯ  (Subprime) เป็นบทเรียนท่ีสร้าง

ความเสียหายอย่างมากให้กบัเศรษฐกิจในภมิูภาคอ่ืนๆ ทัว่โลก เศรษฐกิจโลกโดยรวมได้เข้าสูภ่าวะ

เศรษฐกิจถดถอยอยา่งหนกั ซึง่สาเหตเุร่ิมจากการด�ำเนินนโยบายการเงินเพ่ือดแูลเสถียรภาพของระบบ

การเงิน ได้มีการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการก�ำกบัสถาบนัการเงินมากขึน้ สถาบนัการเงินทัง้หลาย

สามารถท�ำธรุกรรมประเภทใหม่ๆ  ได้มากขึน้ตามมา ธรุกรรมท่ีเป็นต้นเหตหุลกัของวิกฤตใินครัง้นีคื้อ 

การเกิดตราสารหนีป้ระเภทสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ด้อยคณุภาพจ�ำนวนมาก (Collateralized debt 

obligations: CDOs) ซึง่เป็นการแปลงสนิเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯ ผา่น

กระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้ ท่ีเรียกวา่ “Mortgage-Backed Security (MBS)” เพ่ือการเก็งก�ำไรรวมกบั

ความซบัซ้อนของเคร่ืองมือทางการเงินท�ำให้เอือ้ประโยชน์แก่ผู้กู้ ท่ีไมมี่ประสทิธิภาพหรือ Subprime 

มีการผิดช�ำระหนีม้ากขึน้ๆ จนสถาบนัการเงินหลายแหง่ล้มละลายและก่อให้เกิดวิกฤตตามมาเป็นวง

กว้างตอ่ภมิูภาคตา่งๆ ทัว่โลก

	 หลงัจากนัน้ เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ได้เข้าสูภ่าวะถดถอยอยา่งรุนแรง ธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(FED) ได้ด�ำเนินการลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed Funds Rate) ลงจนถงึระดบัร้อยละ 0 – 0.25 

เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจให้ดีขึน้ จนปลายปีค.ศ. 2008 ก็ไมส่ามารถแก้ปัญหาลงได้  FED จงึได้ใช้นโยบาย

ทางการเงินแบบไมป่กต ิ(Unconventional Monetary Policy) โดยใช้มาตรการผอ่นคลายทางการเงิน 

(Quantitative Easing: QE) ท�ำการอดัฉีดเงินเข้าสู่ระบบเพ่ือเป็นการเพ่ิมสภาพคล่องให้กบัระบบ

ธนาคารและชว่ยกระตุ้นและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยมาตรการ QE1 (ธ.ค.ปี 2008 – มี.ค.ปี 

2010) FED ใช้มาตรการ QE เพ่ือเสริมสร้างสภาพคล่องให้กับระบบธนาคารและพยุงราคา

อสงัหาริมทรัพย์ โดยเข้าซือ้ตราสารหนนุหลงัโดยสนิเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ (MBS) ผา่นโครงการ Term 

Asset-Backed Loan Facilities (TALF) ท�ำให้งบดลุการเงินของธนาคารกลางเพ่ิมขึน้กวา่เทา่ตวัและ

เป็นการเพ่ิมปริมาณเงิน (High Power Money) ในระบบกวา่ 1.25 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ.แตท่�ำให้

ตวัเลข GDP ยงัอยูใ่นระดบัต�่ำ อตัราการวา่งงานยงัสงูถงึร้อยละ 9.6 ดงันัน้เม่ือเศรษฐกิจยงัไมฟื่น้ตวั

มากนกั มาตรการ QE2 (พ.ย. ปี 2010 – มิ.ย. ปี 2011) และมาตรการ QE3 (ก.ย. ปี 2012 เป็นต้นมา) 

ก็ถกูน�ำมาใช้ขึน้โดยการเข้าซือ้ MBS และ Treasury Bonds (TBs) ในสดัส่วนท่ีลดหลัน่ไปตาม

เป้าประสงค์ของ Fed 

	 นอกจากนีท้ัง้การแสดงทา่ทีถ้อยแถลงและการประกาศใช้จริงของมาตรการ QE ของ Fed 
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ได้สร้างความผนัผวนให้กบัตลาดหุ้น ตลาดทนุ ตลาดเงิน ตลาดอตัราแลกเปลี่ยน และตลาดสินค้า

โภคภณัฑ์ขึน้ โดยเฉพาะในประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMEs) เพราะเม่ือเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไม่ฟืน้ตวั  

การลงทนุในรูปแบบเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศทัง้การลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 

(Foreign Portfolio Investment) ซึง่เป็นการลงทนุในระยะสัน้และระยะกลาง และการลงทนุโดยตรง

จากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ซึง่เป็นการลงทนุระยะยาว เงินทนุเหลา่นีมี้แนว

โน้มไหลเข้าไปในประเทศ EMEs ท่ีมีความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจและการเมืองต�่ำและสามารถให้อตัรา

ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ แตเ่ม็ดเงินท่ีไหลเข้ามามหาศาลสง่ผลให้คา่เงินแข็งคา่ขึน้ โดยเฉพาะสกลุเงิน

เอเชีย และสง่ผลตอ่ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส�ำคญัในประเทศ EMEs ในระยะเวลาตอ่มา แตก่รณีถ้า 

FED แสดงทา่ทีอาจยตุมิาตรการ QE เพราะเหน็วา่เศรษฐกิจเร่ิมฟืน้ตวัมากขึน้ พฤตกิรรมของนกัลงทนุ

เร่ิมเปลีย่นยอ่มดงึดดูให้เงินทนุไหลออกกลบัไปยงัประเทศดัง้เดมิ ทัง้ๆท่ีเม่ือถงึเวลาท่ี FED ได้ประกาศ

ออกมาวา่ ยงัไมย่ตุมิาตรการ QE หรือกรณีท่ียตุ ิQE จริง โดยการชะลอวงเงินการเข้าซือ้ MBS และ 

TBs ลง ก็สามารถท�ำให้เงินทนุไหลเข้าและไหลออก เกิดสงครามทางการเงินแก่ประเทศ EMEs ท�ำให้

โครงสร้างของสภาวะเศรษฐกิจการเงิน และภาคสว่นตา่งๆ ท่ีอยูใ่นระบบเศรษฐกิจในประเทศ EMEs 

ได้รับผลกระทบตามๆ กนั  

	 ในการศกึษาครัง้นีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของเงินทนุไหล

เข้าในหลกัทรัพย์และเงินทนุไหลเข้าโดยตรงจากตา่งประเทศของไทย บราซิล และอินเดีย ท่ีมีผลตอ่

ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค กรณีศกึษาไทย เน่ืองจากพืน้ฐานทางเศรษฐกิจท่ีดีและความเสี่ยงภายใน

ประเทศได้ลดลง กรณีบราซิล มีการเติบโตทางเศรษฐกิจแข็งแกร่งและมีความแตกต่างของอตัรา

ดอกเบีย้สงู และอินเดียท่ีมีการฟืน้ตวัได้เร็วหลงัเกิดวิกฤตกิารเงินโลก ท�ำให้เงินทนุไหลเข้ามาประเทศ

เหลา่นีจ้�ำนวนมากในช่วงท่ีมาตรการ QE ถกูประกาศใช้ (ภาพท่ี 1) ล�ำดบัถดัไปของการศกึษาจะ

ประกอบด้วย แนวคดิของแบบจ�ำลอง ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษา วิธีการศกึษา ผลการศกึษาและสรุปผล

การศกึษา
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ภาพที1่	ปริมาณเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลเข้าในหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment: FPI)  

	 และปริมาณเงินทนุเคลื่อนย้ายไหลเข้าโดยตรงระหวา่งประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ในชว่ง 

	 การใช้มาตรการ QE ของสหรัฐฯ
ท่ีมา: ฐานข้อมลู CEIC Data Manager

แนวคดิของแบบจ�ำลอง แบบจ�ำลองที่ใช้ ข้อมูลที่ใช้ในการศกึษา และวธีิการศกึษา

	 แนวคดิพ้ืนฐานของแบบจ�ำลอง

	 การศกึษาในครัง้นีจ้ะประยกุต์ใช้แนวคิดของแบบจ�ำลองสลบัสบัเปลี่ยนแบบมาร์คอฟเวก

เตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (Markov-switching Vector Autoregressive หรือ MS-VAR) ซึง่เป็นเคร่ืองมือ

ทางเศรษฐมิติท่ีใช้ในการอธิบายข้อมลูในลกัษณะของข้อมลูเชิงไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear Data) 

โดยเฉพาะข้อมลูอนกุรมเวลา (Time Series Data) โดยวิธีการนีมี้ความได้เปรียบในการจบัลกัษณะ

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Structural Break ) ท่ีมีรูปแบบเชิงพลวตัรและ

รูปแบบความผันผวนได้เป็นอย่างดี อีกทัง้ยังสามารถท�ำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วม (Co- 

Movement) ระหวา่งตวัแปรได้จ�ำนวนหลายตวัแปร ดงันัน้ แบบจ�ำลองนีจ้งึสามารถน�ำไปประยกุต์ใช้

กบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics) ท่ีมีจ�ำนวนมากได้ 

	 MS-VAR เป็นแบบจ�ำลองท่ีมีข้อสมมติว่า ตวัแปรท่ีน�ำมาใช้วิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ  

เพ่ือดคูวามผนัผวนท่ีเกิดขึน้นัน้ จะอยูภ่ายใต้แบบจ�ำลอง VAR ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงสถานะท่ีแตกตา่ง

กนั (Regimes) ซึง่สามารถพิจารณาได้ในลกัษณะเดียวกนักบัรูปแบบทัว่ไปของแบบจ�ำลอง VAR  

โดยพิจารณาจากการถดถอยในตวัเอง (Autoregressive) ล�ำดบัท่ี p ส�ำหรับ  K มิตขิองเวกเตอร์อนกุรม

เวลาดงันี ้
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	                                                                         (1)                                                                                                                          

	 โดยก�ำหนดให้  คือ เวกเตอร์ของคา่ท่ีถกูสงัเกตในเทอมปัจจบุนั  คือ เวกเตอร์ของ

คา่ท่ีถกูสงัเกตในเทอมอดีต,  คือ เวกเตอร์ของคา่คงท่ี (Intercept Term),  คือ เวกเตอร์ของ White 

Noise Process  ซึง่  และ  ถกูก�ำหนดให้คงท่ี และ  คือ คา่ล้าหลงั (Lag 

Polynomial) ท่ีมีมิต ิ  ใน Lag Operator L นัน้คือ  ซึง่จะได้วา่   

 นอกจากนี ้ ถ้าการแจกแจงแบบปกติของค่าความคลาดเคลื่อนได้ถูกสมมติเป็น   

 ซึ่งสมการ (1) เราทราบสมการพจน์ค่าคงท่ี (Intercept Term) ของแบบจ�ำลอง  

Gaussian  ท�ำให้สมการนีส้ามารถปรับสมการใหม่โดยปรับค่าเฉลี่ย (Mean Adjusted)  

ซึง่จะยงัอยูใ่นรูปของแบบจ�ำลองเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (VAR) ได้ดงันี ้

	                                                                           (2)

	 โดยท่ี   คือ คา่เฉลี่ยของ  ท่ีมีมิต ิ

	 จากรูปทัว่ไปของแบบจ�ำลองเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (VAR Model) ท่ีมีการปรับคา่เฉลี่ย 

(Mean-Adjusted VAR (p)) ในสมการ (2) โดยหากเราพิจารณา MS-VAR ล�ำดบัท่ี p และมี M สถานะ 

(Regime) จะได้วา่

	                            (3)

	 ซึง่   และ  คือ คา่พารามิเตอร์ท่ีเปลีย่น

ฟังก์ชนัได้ โดยขึน้อยูก่บัคา่พารามิเตอร์   บนสถานะ  ท่ีเกิดขึน้จริง อาทิเชน่

	                                                                                      

(4)	

	 จากสมการ (3) หลงัจากเกิดการสลบัเปลีย่นขึน้ในสถานะ จะมีลกัษณะการเปลีย่นท่ีเกิดขึน้

อยา่งฉบัพลนัแบบครัง้เดียว (Immediate One-Time Jump) ในกระบวนการคา่เฉลี่ย ซึง่บางครัง้เป็น

ไปได้ท่ีวา่คา่เฉลีย่อาจมีความราบเรียบ (Mean Smoothly) หลงัจากการสง่ผา่นสลบัเปลีย่นจากสถานะ

หนึง่ไปยงัอีกสถานะหนึง่ ดงันัน้ สถานการณ์นีท้�ำให้ได้แบบจ�ำลองท่ีมีการสลบัสบัเปลี่ยนสถานะใน

พจน์คา่คงท่ี (Regime-Dependent Intercept Term: ) เกิดขึน้ดงัสมการตอ่ไปนี ้

	                                                    (5)
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	 เม่ือท�ำการเปรียบเทียบแบบจ�ำลองท่ีมีการปรับตัวของค่าเฉลี่ย (Mean Adjusted)  

จากสมการ (3) และแบบจ�ำลองท่ีขึน้อยู่กบัพจน์ค่าคงท่ี (Regime-Dependent Intercept Term)  

ในสมการ (5) จะพบวา่ไมเ่ทา่กนั โดยการปรับตวัของคา่เฉลี่ย  มีสาเหตจุากการเปลี่ยนแปลง

อยา่งกะทนัหนัของเวกเตอร์อนกุรมเวลาท่ีถกูสงัเกตไปยงัระดบัใหม ่(New Level) ในขณะท่ีการปรับ

ตวัของพจน์คา่คงท่ี  จะมีการตอบสนองเพียงครัง้เดียวและปรับตวัทัง้สถานะ (Once-And-For-All 

Regime) โดยทัง้สองลกัษณะนีจ้ะมี White Noise ของ  เทา่กนั

	 ในระบบสมการในแบบจ�ำลอง MS-VAR คา่พารามิเตอร์ในแบบจ�ำลองจะประกอบไปด้วย 

คา่สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) คา่ความแปรปรวน (Variance) และสว่นตดัขวาง (Intercept Term)  

ท่ีถกูก�ำหนดให้ขึน้อยูก่บัสถานะ (Regimes ) อยา่งไรก็ดี ในการศกึษาหนึง่ๆ นัน้การประมาณคา่แบบ

จ�ำลองควรเลอืกโครงสร้างแบบจ�ำลองให้มีความสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ ส�ำหรับงานศกึษานี ้จะใช้

ลกัษณะเฉพาะของแบบจ�ำลอง MS-VAR ท่ีอยู่ในตระกลูของ MSI (Markov-switching Intercept 

Term) ในลกัษณะโครงสร้างต่างๆ เน่ืองจากแบบจ�ำลอง MSI-VAR เป็นแบบจ�ำลองท่ีบ่งบอกว่า  

เม่ือเกิดผลกระทบของช็อก (Shock) เกิดขึน้ จะท�ำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงสถานะจากสถานะหนึง่ไป

ยงัอีกสถานะหนึ่งแล้วจะส่งผลต่อตวัแปรท่ีสนใจเกิดการเปลี่ยนแปลงทิศทาง หรือสามารถอธิบาย 

ได้วา่ เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงในตวัแปรช็อก สถานะของคา่พจน์คา่คงท่ี (Intercept) เปลี่ยนแปลง 

ผลท่ีตามมาคือ ตวัแปรมหภาคตา่งๆ ท่ีใช้ในการศกึษาหรือตวัแปรคา่ท่ีถกูสงัเกต  เปลีย่นแปลงขึน้ 

แตส่�ำหรับตระกลู MSM (Markov-switching Mean) เป็นเพียงการเปลี่ยนแปลงในคา่เฉลี่ยเท่านัน้ 

และสง่ผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงจากสถานะหนึง่ไปยงัอีกสถานะหนึง่เลย (Krolzig, 1997) ฉะนัน้ 

แบบจ�ำลอง MSI-VAR จงึมีความเหมาะสมท่ีจะใช้ในการอธิบายและมีความสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์

ของการศกึษามากท่ีสดุ ซึง่การพิจารณาแบบมีความเจาะจงในลกัษณะของแบบจ�ำลองนี ้จะท�ำให้ผล

การศกึษาสามารถตอบโจทย์วตัถปุระสงค์ได้ดีย่ิงขึน้ (Payaslioglu, 2008) นอกจากนี ้ เน่ืองจากคา่

พารามิเตอร์ทัง้หมดอาจไม่จ�ำเป็นต้องขึน้อยู่กบัสถานะโดยสามารถปรับให้ค่าพารามิเตอร์บางตวั

เทา่นัน้ท่ีขึน้อยูก่บัสถานะเพ่ือให้มีความยืดหยุน่มากขึน้ในการวิเคราะห์เพ่ือหาแบบจ�ำลองท่ีสามารถ

ตอบโจทย์ ระดบัความมีนยัส�ำคญัในการศกึษาได้

	 Krolzig (1997) ได้แบง่ลกัษณะของแบบจ�ำลอง MSI-VAR เป็น 4 รูปแบบ ดงัตารางท่ี 1 คือ 

1) MSI-VAR ทัว่ไป ซึง่ Intercept Term จะถกูสมมตใิห้เกิดการ switch ขึน้ระหวา่งสถานะ (Regime) 

และก�ำหนดให้คา่พารามิเตอร์ท่ีถดถอยในตวัเองในระบบ ( Autoregressive Parameters) หรือคา่ 

Coefficient  ถกูปรับโครงสร้างไมใ่ห้มีการเปลีย่นแปลงท่ีขึน้อยูก่บัสถานะ 2) MSIH-VAR ถกูสมมตใิห้ 

Intercept Term และ Variance Covariance Matrices (Heteroskedasticity: H) เกิดการ switch ขึน้

ระหว่างสถานะ (Regime) ทัง้คู่ และก�ำหนดให้ค่า Coefficient  ถูกปรับโครงสร้างไม่ให้มีการ
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เปลี่ยนแปลงท่ีขึน้อยูก่บัสถานะ 3) MSIA-VAR ถกูสมมติให้ Intercept Term และคา่ Coefficient  

เกิดการ switch ขึน้ระหวา่งสถานะ (Regime) ทัง้คู ่และ 4) MSIAH-VAR ถกูสมมติให้คา่พารามิเตอร์

ทัง้หมดเกิดการ switch ขึน้

ตารางท่ี 1 คณุลกัษณะเฉพาะของแบบจ�ำลองสลบัสบัเปลี่ยนมาร์คอฟเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-VAR)

หมายเหต:ุ  : mean;  : intercept;  : variance;  : matrix of autoregressive parameters.

ท่ีมา: Krolzig (1997)

	 การก�ำหนดตวัแปรท่ีไมถ่กูสงัเกตหรือตวัแปรท่ีก�ำหนดสถานะ  โดยท่ี  

ในเบือ้งต้นจะมี 2 สถานะคือ สถานะขยายตวั (Expansion) และสถานะชะลอตวั (Recession) ซึง่การ

เปลี่ยนแปลงของ  จะถกูควบคมุด้วยกระบวนการเฟ้นสุม่แบบมาร์คอฟท่ีไม่ต่อเน่ือง (Discrete 

State Markov Stochastic Process) กระบวนการนีจ้ะถกูก�ำหนดให้อยูใ่นรูปของระดบัความนา่จะ

เป็นแบบเปลี่ยนสถานะ (Transition Probabilities) สามารถแสดงดงัสมการ (6)

	                                                                       
(6)

	 ส�ำหรับเง่ือนไขความหนาแน่นของความน่าจะเป็นในการด�ำรงอยู่ในแต่ละสถานะของ 

เวกเตอร์ของคา่ท่ีถกูสงัเกต  จะมีรูปแบบสมการดงันี ้

	                                                                                    

(7)

	 โดยก�ำหนดให้  คือ ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ�ำลองเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (VAR)  

ภายใต้สถานะ (Regime)  และ   คือ คา่ท่ีถกูสงัเกตในเทอมอดีต (Lagged endog-

enous variables) และความนา่จะเป็นของการเปลีย่นสถานะจะขึน้อยูก่บัสถานะในอดีต (Transition 

probabilities) ดงันัน้  ความนา่จะเป็นอยา่งมีเง่ือนไขของ  ก็จะขึน้อยูก่บั   ด้วย ดงัสมการ (8) 

	                                                                                                         (8)
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	 โดยท่ี  คือ ความนา่จะเป็นของการเปลี่ยนจากสถานะ i ไปสถานะ j และหากรวมความ 

นา่จะเป็นของเปลี่ยนสถานะซึง่อยูใ่นรูปของเมทริกซ์ท่ีมีมิต ิ  ซึง่มิตนีิจ้ะได้เมทริกซ์การเปลี่ยน

สถานะ (Transition Matrix) ได้ ดงัสมการท่ี (9) คือ

	                                                                                                      

 (9)

	 พ้ืนฐานของแบบจ�ำลองทีใ่ช้ในการศกึษา

	 การศกึษาในครัง้นี ้ได้น�ำพืน้ฐานของแบบจ�ำลอง MSI(M)-VAR(q) (The MS-VAR Intercept 

Regime Dependent Model)ของ Krolzig (1997) ท่ีพฒันาใหมโ่ดย Bellone (2005) มาใช้ในการ

วิเคราะห์ ซึง่มีรูปแบบสมการดงันี ้

	         (10)

โดยท่ี	 	 คือ เวกเตอร์กลุม่ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคในแตล่ะด้าน ณ เวลา t  

	   	 คือ กลุม่ตวัแปรสุม่ท่ีไมไ่ด้ถกูสงัเกตหรือตวัแปร Shock ท่ีจะท�ำให้เกิดการเปลีย่นแปลง

จากสถานะหนึง่ไปอีกสถานะหนึง่      

	 	 คือ เวกเตอร์ของค่า Intercept  q  คือ จ�ำนวน lag เทอม M คือ จ�ำนวนสถานะ  

(Regimes)

              	 คือ เวกเตอร์ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของแต่ละกลุ่มปัจจัย ซึ่งขึน้อยู่กับสถานะ  

(Regime) ณ เวลาท่ี  t

	 	 คือ เมทริกซ์ของคา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของแตล่ะตวัแปรท่ีไมไ่ด้ขึน้อยูก่บัสถานะ 

	  	 คือ จ�ำนวนตวัแปรท่ีเหมาะสมท่ีใส่ในแบบจ�ำลอง ซึ่งส่วนใหญ่จะไม่เกิน 5 ตวัแปร 

เน่ืองจากถ้าเกินมกัเกิดปัญหา Overparameter หรือขัน้ตอนกระบวนการประมวลผลไม่สามารถ

ประมาณคา่ผลออกมาได้

       	 	 คือ เวกเตอร์ท่ีมีขนาด   โดยเป็นเวกเตอร์ของ I 

              	 	 คือ เวกเตอร์ของคา่ความคลาดเคลื่อน ซึง่  

โดย
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	 และการศกึษาครัง้นีจ้ะสนใจตวัแปรสุม่ท่ีไม่ได้ถกูสงัเกตหรือตวัแปร Shock คือ ปริมาณ 

เงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุจากตา่งประเทศ (Foreign Portfolio Investment: FPI) และ 

ปริมาณเงินทนุไหลเข้าโดยตรงของนกัลงทนุจากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI)	   

	 ดงันัน้ 1 จะแสดงถงึ สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์แบบมีอตัราขยายตวั  	

		  ณ เวลา และ สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าโดยตรงแบบมีอตัราขยายตวั ณ เวลา t

	    	 2 จะแสดงถงึ สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์แบบมีอตัราชะลอตวั 	

		  ณ เวลา และ สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าโดยตรงแบบมีอตัราชะลอตวั ณ เวลา t

	 หมายเหต:ุ การอธิบายสถานะของสถานการณ์ตา่งๆ จะสมมตใิห้แนวโน้มการเจริญเตบิโต

ในระยะยาวคงท่ี

	 จากตารางท่ี 1 การจะพิจารณาว่าโครงสร้างของแบบจ�ำลอง MSI-VAR รูปแบบใดใน  

4 รูปแบบท่ีเหมาะสมท่ีสดุส�ำหรับแต่ละข้อมลูนัน้ จะพิจารณาจากค่าสถิติ  Akaike Information  

Criteria (AIC) และ Bayesian Information Criteria (BIC) ท่ีต�่ำท่ีสดุ เน่ืองจากแบบจ�ำลองท่ีดีจะต้อง

น�ำข้อมลูทัง้หมดไปใช้ประโยชน์ได้มากท่ีสดุ ซึ่งคือ มีการสญูเสียข้อมลูท่ีน�ำไปใช้แปรผลต�่ำท่ีสดุ 

(Minimize Information Loss) (สรรพศกัดิ์ ชชัวาลย์, 2555) และพิจารณาจากคา่ Log-likelihood   

ท่ีมีค่าสงูกว่าก็เพียงพอท่ีจะสามารถรู้ว่าแบบจ�ำลองใดมีความเหมาะสมในการเลือกใช้วิเคราะห์ 

(Kumah, 2007) และตามวิธีการของ Artis, Krolzig and Toro (2004) ซึง่ถ้าหากคา่สงัเกตนัน้จะถกู

จดัอยูใ่นสถานะปริมาณเงินทนุไหลเข้าแบบมีอตัราขยายตวั และถ้าหากคา่สงัเกตนัน้จะถกูจดัอยูใ่น

สถานะปริมาณเงินทนุไหลเข้าแบบมีอตัราชะลอตวั

	 การวิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปรที่ก�ำลังศึกษาเม่ือเกิด Shocks (Impulse 

Response Function)

	 การตอบสนอง Impulse response ในแบบจ�ำลอง MSI-VAR ครัง้นีจ้ะท�ำการแยกวิเคราะห์

เป็น 2 สถานะตามท่ีก�ำหนดในแบบจ�ำลอง ดงันัน้ Impulse response ในการศกึษานีจ้ะเป็นการ

วิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีศึกษาต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนั 

(Shocks) ท่ีเกิดขึน้จากตวัแปรปริมาณเงินทนุไหลเข้า (Capital Inflows) นัน่เองและจากตวัแปรอ่ืน ๆ 

ท่ีอยู่ในแบบจ�ำลอง แต่จะมีอิทธิพลของสถานะ (Regimes) มาเก่ียวโยงด้วย ซึ่งในการประมาณ  

Impulse Response Function สามารถหาได้เหมือนกบักรณีไมแ่บง่แยกสถานะ โดยจะอาศยัสมการ 

Reduced form ในระบบของแบบจ�ำลอง VAR ดงันี ้(Chatchawan, 2012)

	                                                                                    (11)

และท�ำการเขียน  ในรูปแบบ Moving Average
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	                                      (12)

	      (13)

	                      (14)

	 โดยท่ีการตอบสนองของตวัแปรในแตล่ะสถานะ   ในชว่งท่ี   ในล�ำดบัถดัไปสามารถค�ำนวณ

ได้จากสมการ impulse response ตอ่การเปลี่ยนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ณ อนาคต  j ใดๆ  

ของ  ใดๆ จะอยูใ่นรูปแบบสมการดงันี ้

	     
โดยท่ี

  
   

                                              
(15)

	 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศกึษา

	 เป็นข้อมลูลกัษณะอนกุรมเวลา (Time Series Data) แบบรายเดือนของประเทศไทย บราซลิ 

และอินเดียของตวัแปร Shocks ได้แก่ FPI และ FDI กบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคในด้านตา่งๆ ได้แก่

ตวัแปรด้านตลาดทนุ (Capital  Market) ด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest Rates) ด้านอตัราผลตอบแทน

ตราสารหนี ้ (Bond Yields)  ด้านอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange Rates) ด้านปริมาณเงิน (Money 

Supply) ด้านการค้าระหว่างประเทศ (International Trades) และการค้าภายในประเทศท่ีส�ำคญั 

(Domestic Trade) ด้านการผลติ (Productions) และด้านดชันีราคา (Price Indexes) โดยครอบคลมุ

ตัง้แต่ช่วงท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ประกาศใช้มาตรการ QE เป็นต้นมา ตัง้แต่เดือน ธันวาคม  

ค.ศ. 2008 ถึงช่วงสิน้ปี ค.ศ. 2013 ซึ่งจ�ำนวนระยะเวลาจะแตกต่างกนัตามข้อมลูท่ีถกูจดัเก็บไว้  

ส่วนใหญ่แล้วในการศึกษาครัง้นีจ้ะรวบรวมข้อมลูจากฐานข้อมลูท่ีมีน่าเช่ือถือเก่ียวกับเศรษฐกิจ

มหภาคนัน่คือ ฐานข้อมลู CEIC Data Manager โดยประเทศไทย จะใช้ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนมกราคม 

ค.ศ. 2005 ถงึ เดือนธนัวาคม ค.ศ. 2013 ประเทศบราซลิจะใช้ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนมกราคม ค.ศ. 2002 

ถงึ เดือนธนัวาคม ค.ศ. 2013 สดุท้ายประเทศอินเดียจะใช้ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 2004 

จนถงึเดือนพฤศจิกายน ค.ศ.  2013 

	 วธีิการศกึษา	

	 การทดสอบความน่ิงของข้อมลูก่อน (Unit Root) เป็นสิง่ท่ีส�ำคญั ในการศกึษานีจ้ะใช้ข้อมลู

ท่ีอยูใ่นรูปของ First Difference ของ Logarithms หรือในรูปของอตัราการเปลีย่นแปลง (Growth Rate) 

ถ้าข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่งหรือมี Unit Root เกิดขึน้ การประมาณคา่สมัประสทิธ์ิตา่งๆ ในแบบจ�ำลอง

จะเกิดการคลาดเคลือ่นได้ เกิดปัญหาความสมัพนัธ์ของข้อมลูผิดไปจากท่ีควรจะเป็น การทดสอบ Unit 

Root มีด้วยกนัหลายวิธี เชน่ วิธี DF-test (Dickey and Fuller, 1979), Augmented Dickey-Fuller 

หรือ ADF (Said and Dickey, 1984), Phillips-Perron หรือ PP (Phillips and Perron, 1988) รวมถงึ
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วิธี KPSS-test (Kwiatkowski et al.,1992) เป็นต้น แต่การศกึษาในครัง้นีจ้ะเลือกใช้การทดสอบ 

ความน่ิงด้วยวิธี Ng and Perron (NP) Test (2001) เน่ืองจาก NP Test มีความเหมาะสมในการทดสอบ

ขนาดของข้อมลูท่ีมีขนาดใหญ่ได้ดีกวา่การทดสอบอ่ืนๆ (Ouattara, 2004; Wickremasinghe, 2004; 

Camara et al. 2009) โดยจะทดสอบท่ีระดบั Level ทัง้ทดสอบแบบมีคา่คงท่ี (Intercept) และแบบท่ี

มีทัง้คา่คงท่ีและแนวโน้มของเวลา (Trend and Intercept) โดยจะให้ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีมีลกัษณะ

ไมน่ิ่ง เป็นสมมติฐานหลกัและข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง เป็นสมมตฐิานรอง ดงันี ้

	        มียนิูทรูท หรือข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่ง (Non-stationary)

       	         ไมมี่ยนิูทรูท หรือข้อมลูมีลกัษณะน่ิง (Stationary)

	 การทดสอบความน่ิงแบบ NP ถ้าคา่สถิติ  และ  มีคา่มากกวา่คา่

วิกฤตของการทดสอบ Ng-Perron จะยอมรับสมมตฐิานหลกั  ซึง่คือ Non-stationary  ซึง่สามารถ

สรุปได้วา่ข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่ง แตถ้่าคา่สถิต ิ
 
และ   มีคา่น้อยกวา่คา่วิกฤต

ของ Ng และ Perron จะปฏิเสธสมมตฐิานหลกั  ซึง่คือข้อมลูมีลกัษณะน่ิง 

	 เม่ือตรวจสอบความน่ิงของข้อมลูเรียบร้อยแล้ว ขัน้ตอนตอ่ไปคือน�ำข้อมลูไปประมาณคา่

ด้วยแบบจ�ำลอง MSI-VAR โดยจะผา่นกระบวนการ Expectation Maximization (EM Algorithm) 

กระบวนการนีเ้ป็นการประมาณคา่ตวัแปรท่ีถกูสงัเกต  หรือตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีสนใจอยูท่ี่

ขึน้อยูก่บัตวัแปรเชิงสุม่ท่ีไมถ่กูสงัเกต   โดยกระท�ำการผา่นฟังก์ชัน่ Likelihood function 2 ขัน้ตอน 

คือ ขัน้ตอนแรก Expectation Step เป็นการหาคา่คาดหวงั (Expected) ของพารามิเตอร์ท่ีไมท่ราบใน

แบบจ�ำลองและความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนสถานะ  ผา่นความน่าจะเป็นแบบ Filtered และ 

Smoothed จากนัน้น�ำคา่คาดหวงัท่ีได้มาท�ำ Maximizing ในขัน้ตอนท่ีสอง เพ่ือหาคา่พารามิเตอร์ท่ี

ใช้ในการศกึษาออกมา (Bellone, 2005) 

	 เม่ือได้ผลการศึกษาแล้วให้เลือกแบบจ�ำลอง MSI-VAR ตาม Lag Length ท่ีเหมาะสม  

โดยพิจารณาจากคา่สถิต ิAIC, BIC ต�ำ่ท่ีสดุและคา่ Log-likelihood  ท่ีมีคา่สงูสดุโดยเปรียบเทียบแล้ว  

ดงันัน้เราจะได้ทราบถงึเปลี่ยนแปลงระหวา่งสถานะ (Regimes) ของตวัแปรตา่งๆ ในแตล่ะชว่งเวลา 

(Period) ระยะเวลาการเปลี่ยนแปลงสถานะ (Duration) และความน่าจะเป็นในชว่งเวลาอนาคตวา่

เป็นอยา่งไร ตามตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเลือกใช้ในแบบจ�ำลอง

	 จากนัน้ท�ำการวิเคราะห์ Impulse Response เพ่ือศกึษาทิศทางการตอบสนองของตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคในด้านตา่งๆ ตอ่การเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shocks) ท่ีเกิดจากตวัแปรปริมาณ

เงินทนุไหลเข้า (Capital Inflows) ท่ีสง่ผา่นผลกระทบจากมาตรการผอ่นคลายทางการเงินสหรัฐฯ
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ผลการศกึษา

	 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary)

	 จากการทดสอบคณุสมบตัคิวามน่ิงของข้อมลู ด้วยวิธีการทดสอบ Unit-root แบบ Ng and 

Perron (NP) พบวา่ตวัแปรท่ีท�ำการศกึษาทัง้หมดมีลกัษณะความน่ิงท่ีระดบั Level หรือสามารถปฏิเสธ

สมมตฐิานหลกั  ซึง่คือข้อมลูไมมี่ Unit-root ณ ระดบันยัส�ำคญั 0.01 0.05 และ 0.10 เหมือนกนั

และแตกตา่งกนัไป ยกตวัอยา่งเชน่ กรณีผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปร FPI และ FDI กลุม่ตวัแปร

ด้านตลาดทนุ (Capital Market) ของประเทศไทย บราซิล และอินเดีย ดงัแสดงในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 กรณีตวัอยา่งผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปร FPI กบักลุม่ตวัแปรด้านตลาดทนุ (Capital Market) 

ของประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย

ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

หมายเหต ุ:	*, ** , ***  หมายถงึ ปฏิเสธสมมตฐิานหลกั  H
0
 หรือข้อมลูมีลกัษณะความน่ิงท่ีระดบันยัส�ำคญั  0.10, 0.05  

	 และ 0.01 ตามล�ำดบั 

	 ส�ำหรับรายละเอียดการทดสอบความน่ิง (Unit Root) ของกลุม่ตวัแปรอ่ืนๆ สามารถตดิตอ่ผู้ เขียนทางอีเมล์

	 จากนัน้น�ำข้อมลูไปวิเคราะห์ด้วยแบบจ�ำลองในกลุม่ MSI(M)-VAR(q) (Markov-switching 

Intercept Regime Dependent Model) พบวา่ การก�ำหนดให้คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปร 

(Autoregressive Parameters: A) คา่ความแปรปรวน (Heteroskedasticity: H) รวมทัง้พจน์คา่คงท่ี

(Intercept Term) มีการสลบัสบัเปลี่ยนระหว่างสถานะ(Regime Dependent) ตามแบบจ�ำลอง 

MSIAH-VAR และแบบจ�ำลอง MSIA-VAR ท่ีก�ำหนดให้คา่ความแปรปรวน(Heteroskedasticity: H) 
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เพียงโครงสร้างเดียวท่ีไมส่ลบัสบัเปลีย่นระหวา่งสถานะ (Regime Independent) สว่นใหญ่ไมส่ามารถ

แสดงความมีนยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 0.05 และ 0.10 ได้และสว่นใหญ่ไมส่ามารถประมาณ

คา่แบบจ�ำลองได้เน่ืองจากคา่พารามิเตอร์ท่ีถกูประมาณในแบบจ�ำลองมีมากเกินไปท�ำให้เกิดปัญหา 

Overparameters เป็นผลให้แบบจ�ำลองทัง้สองดงักลา่วอาจไมส่ามารถอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรและการเคลือ่นไหวของวฏัจกัรเศรษฐกิจของตวัแปรตา่งๆท่ีใสใ่นแบบจ�ำลองได้ ดงันัน้จงึต้องมี

การปรับโครงสร้างของแบบจ�ำลองให้  Autoregressive Parameters มีการสลบัสบัเปลี่ยนโดยไมข่ึน้

อยู่กบัสถานะ (Regime Independent) และให้การเปลี่ยนแปลงของตวัแปร Shocks และตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคในสถานะต่าง ๆ สามารถอธิบายได้ด้วยค่า Intercept Term ท่ีขึน้อยู่กบัสถานะ 

(Regime Dependent)  รวมถงึคา่ความแปรปรวน (H) ซึง่เป็นลกัษณะของแบบจ�ำลอง MSI(M)-VAR(q) 

และแบบจ�ำลอง MSIH(M)-VAR(q) ทัง้นี ้ เม่ือประมาณค่าแบบจ�ำลองทัง้สองดงักล่าวออกมาแล้ว

สามารถอธิบายผลได้เป็นอยา่งดี สอดคล้องกบังานศกึษาของ Krolzig (1997) และ Artis, Krolzig & 

Toro (2004)  ท่ีแนะน�ำแนวคดิของแบบจ�ำลอง MSI-VAR และ MSIH-VAR ในการใช้ศกึษาวฏัจกัร

เศรษฐกิจ ซึง่เขาพบว่าแบบจ�ำลองดงักล่าวสามารถอธิบายวฏัจกัรเศรษฐกิจเชิงโครงสร้างระหว่าง

ตวัแปรได้เป็นอยา่งดี

	 การจะเลือกแบบจ�ำลอง MSI-VAR และ MSIH-VAR จะพิจารณาค่าความล่าช้า (Lag 

Length) โดยเร่ิมต้นทดสอบตัง้แต ่Lag 1 จนถงึ Lag 3 ซึง่ถ้าทดสอบจ�ำนวน Lag มากกวา่นีจ้ะท�ำให้

เกิดปัญหา Overparameters  แบบจ�ำลองท่ีใช้อธิบายผลนัน้จะเลือก Lag ท่ีมีคา่ AIC และ BIC ต�่ำ

ท่ีสดุ และคา่ Log-likelihood สงูกวา่โดยเปรียบเทียบ แล้วเลือกระหวา่งแบบจ�ำลอง MSI-VAR และ 

MSIH-VAR1 มาแสดงผลการศกึษา ซึง่ผลการศกึษาผลของการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหว่าง

ตวัแปร Shocks ซึง่ได้แก่ FPI และ FDI กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในด้านตา่งๆ สามารถแสดง

ผลได้ดงัตอ่ไปนี ้

1แบบจ�ำลองท่ีเหน็ในตารางทัง้หมดเป็นแบบจ�ำลองท่ีสามารถอธิบายผลได้อยา่งเหมาะสมท่ีสดุแล้ว โดย

	 -	 ถ้าคา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย (A) เป็นตวัอธิบายผลกระทบท่ีขึน้อยูแ่ก่กนัระหวา่งตวัแปร และคา่ความ

แปรปรวน (H) ไมป่รากฏ ในแบบจ�ำลองแสดงถงึ คา่ A กบั H ไม ่Switch ระหวา่งสถานะ (Regime Independent)  

มีเพียงคา่ Intercept Term (I) ท่ี Switch ระหวา่งสถานะ (Regime Dependent) นัน่คือแบบจ�ำลอง MSI(M)-VAR(q) 

	 -  	 ถ้ามีแตค่า่สมัประสทิธ์ิการถดถอย (A) เพียงตวัเดียวท่ีไมป่รากฏในแบบจ�ำลอง แสดงถงึ คา่ A ไม ่Switch 

ระหวา่งสถานะ (Regime Independent) เพียงอยา่งเดียว แตจ่ะมีคา่ I และ H ท่ี Switch นัน่คือ แบบจ�ำลอง MSIH(M)-

VAR(q)

	 - 	 ถ้าผลของ Intercept Term ในสว่นของ FPI กบั FDI มีคา่เป็นบวกมากกวา่หรือลบน้อยกวา่เม่ือเปรียบ

เทียบกบัอีก Regime หนึง่ แสดงถงึสถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าแบบอตัราขยายตวั

	 - 	 ถ้าผลของ Intercept Term ในสว่นของ FPI กบั FDI มีคา่เป็นลบมากกวา่หรือมีคา่เป็นบวกแตบ่วกน้อย

กวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัอีก Regime หนึง่ จะแสดงถงึสถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าแบบอตัราชะลอตวั



การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตัวแปร FPI และ FDI กับกลุ่มตัวแปรด้านตลาดทุน  

(Capital Market)

	 จากความส�ำคญัของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นดชันีชีน้�ำท่ีสะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของ

ราคาหลกัทรัพย์ทัง้หมดในตลาด จงึเป็นตวัแปรท่ีสมัพนัธ์กนัโดยตรงกบัการลงทนุในหลกัทรัพย์จาก

นกัลงทนุตา่งประเทศ (FPI) และยงัมีการลงทนุโดยตรงจากนกัลงทนุตา่งประเทศ (FDI) ท่ีมีผลตอ่ภาค

เศรษฐกิจจริง ทัง้นี ้เม่ือมี FDI เข้ามายอ่มมีผลตอ่ภาคการเงินของประเทศ การลงทนุชว่ยกระตุ้นการ

ผลิตในภาคอตุสาหกรรมในภาคส่วนต่างๆ ท่ีเข้ามาลงทนุให้ขยายตวัทางธุรกิจขึน้ ซึ่งเม่ือมีความ

ต้องการใช้เงินทนุมากขึน้ จงึเกิดการระดมเงินทนุทัง้ระยะสัน้ ระยะยาว ผา่นสถาบนัการเงินตา่งๆ รวม

ถงึ การน�ำบริษัทของตนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ือเป็นแหลง่ระดมเงินทนุ ชว่ยลดต้นทนุ

ทางการเงินผา่นเง่ือนไขของตลาดนัน้ๆ ดงันัน้การระดมเงินลงทนุผา่นตลาดหลกัทรัพย์ โดยเฉพาะเงิน

ทนุท่ีไหลเข้าในชว่งการใช้ QE สหรัฐฯ ยอ่มสง่ผลตอ่การเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ของ

ประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย 

	 ผลการศกึษาจากตารางท่ี 3 พบวา่ กรณีอตัราการเตบิโตของ FPI คา่พจน์คา่คงท่ี (Intercept 

Term) ของอตัราการเตบิโตของดชันีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (THASET) อตัราการเตบิโตของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศบราซิล (BRABOVESPA) และอัตราการเติบโตของดัชนี

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศอินเดีย (INDBSE) มีคา่เป็นบวกในสถานะท่ี 1 (Regime 1) คือ 0.01, 

0.0098, และ 0.03 ตามล�ำดบั ซึง่มีคา่เป็นบวกมากกวา่สถานะท่ี 2 (Regime 2) คือ -0.03, 0.0095, 

และ 0.01 ตามล�ำดบั ส�ำหรับกรณีอตัราการเตบิโตของ FDI คา่ Intercept Term ของอตัราการเตบิโต

ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ของทัง้สามประเทศมีคา่เป็นบวกใน Regime 1 และมีคา่มากกวา่ใน Regime 

2 เหมือนกรณี FPI แสดงวา่ เม่ือ FPI และ FDI มีอตัราการเตบิโตแบบขยายตวัขึน้ (Regime 1 มีคา่ 

Intercept Term เป็น - 0.53 แตล่บน้อยกว่าใน Regime 2) จะสง่ผลให้อตัราการเติบโตของดชันี

ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศไทย บราซิล และอินเดีย มีอตัราท่ีเพ่ิมขึน้ซึง่สอดคล้องกบัสถานะ FPI 

และ FDI ท่ีมีอตัราการเตบิโตแบบขยายตวั 

	 จากผลข้างต้น กระแสเงินลงทุนไหลเข้าทัง้ในระยะสัน้ (FPI) และในระยะยาว (FDI)  

สว่นหนึง่เกิดจากการประกาศใช้มาตรการ QE สหรัฐฯ มีผลตอ่อตัราการเตบิโตของดชันีหลกัทรัพย์มี

ทิศทางท่ีเพ่ิมขึน้ เหน็ได้ชดัวา่ การด�ำเนินนโยบาย QE สหรัฐฯ เพ่ือชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ

ในแตล่ะครัง้ โดยการเข้าซือ้สนิทรัพย์จ�ำพวกตราสารหนีจ้�ำนวนมาก ปริมาณตราสารหนีใ้นระบบได้

ลดลงจึงสง่ผลให้ราคาสินทรัพย์ในประเทศสหรัฐฯ ปรับตวัสงูขึน้และอตัราผลตอบแทนปรับลดตาม 

ท�ำให้นกัลงทนุตา่งๆ มีพฤตกิรรมท่ีจะเลือกถือสนิทรัพย์การลงทนุระหวา่งประเทศอ่ืนๆ ทดแทน ไมว่า่

จะเป็นตราสารหนี ้(Bonds) หลกัทรัพย์หรือหุ้น (Stocks) อตัราดอกเบีย้ (Interest Rates) ท่ีให้อตัรา

ผลตอบแทนสงูกวา่ ในประเทศไทย บราซลิ และอินเดียมากขึน้ 
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ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปร FPI และ FDI ตอ่กลุม่ตวัแปรด้านตลาดทนุของ

ประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย

117Sarawut Meepornsawan and Roengchai Tansuchat

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 0.10 ตามล�ำดบั
ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

	 แตเ่ม่ือพฤตกิรรมเหลา่นีมี้มากขึน้จะเป็นสว่นกดดนัให้ราคาสนิทรัพย์การลงทนุระหวา่งประ

เทศอ่ืนๆ ทดแทน ไม่ว่าจะเป็นตราสารหนี ้ (Bonds) หลกัทรัพย์หรือหุ้น (Stocks) อตัราดอกเบีย้  

(Interest Rates) ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูกวา่ ในประเทศไทย บราซิล และอินเดียมากขึน้ แตเ่ม่ือ

พฤติกรรมเหลา่นีมี้มากขึน้จะเป็นสว่นกดดนัให้ราคาสนิทรัพย์การลงทนุในประเทศทัง้สามสงูขึน้และ

อตัราผลตอบแทนลดลงเชน่กนั (Hirunwong & Synsatayakul, 2013; Fiscal Policy Office, 2010) 

2  แบบจ�ำลองท่ีใช้ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปร FPI และ FDI ตอ่กลุม่ตวัแปรด้านตลาดทนุ

ของประเทศไทยคือMSIH(2)-VAR(1) ซึ่งผ่านการพิจารณา Lag Length ท่ีมีความเหมาะสมและมีค่าสถิติ AIC 

และ BIC ต�่ำท่ีสดุรวมถงึคา่ Log-likelihood สงูท่ีสดุโดยเปรียบเทียบแล้ว ในท่ีนีศ้กึษา 2 สถานะและ Lag 1 มีคา่ต�่ำสดุ 

และถกูอธิบายได้ด้วยคา่พารามิเตอร์ท่ีประมาณได้ในแถวท่ี 1 (Regime1) และแถวท่ี 2 (Regime 2) ผา่น Intercept 

Term ท่ีขึน้อยูก่บัสถานะ (Regime dependent)
3 คือ คา่พารามิเตอร์สมัประสทิธ์ิการถดถอย (Autoregressive Parameters) ท่ีไมข่ึน้อยูก่บัสถานะ (Regime Inde-

pendent) สามารถใช้ในการอธิบายถงึการขึน้อยูซ่ึง่กนัและกนัระหวา่งตวัแปร FPI, FDI กบักลุม่ตวัแปรด้านตลาดทนุ

ของประเทศไทย



นกัลงทนุจะกระจายความเสี่ยงท่ีเกิดจากเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินสหรัฐฯ ท่ียงัไมฟื่น้ตวั 

ซึง่ประเดน็นีส้นใจตวัแปรในด้านตลาดทนุคือดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ดงันัน้ พฤติกรรมของนกัลงทนุใน

ตลาดหลกัทรัพย์นีจ้ึงสอดคล้องตามทฤษฎีการเลือกถือหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ (International 

Diversification of Investment Portfolio) ของ Grubel ในปีค.ศ. 1986 ท่ีกลา่ววา่ การท่ีนกัลงทนุ

พยายามกระจายความเสีย่งในการถือหลกัทรัพย์การลงทนุไปในหลายประเทศนัน้ จะสามารถกระจาย

ความเสี่ยงได้ดีกวา่การลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์เพียงประเทศเดียว รวมถงึสอดคล้องทฤษฎี Tobin’s   

(Tobin’s   Theory) ท่ีใช้อธิบายพฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุ โดยเม่ือนกัลงทนุแสวงหาก�ำไรจาก

การลงทนุเหลา่นีเ้พ่ิมขึน้ จะสง่ผลให้ราคาหลกัทรัพย์เพ่ิมสงูขึน้ และท�ำให้มลูคา่ของการลงทนุในหลกั

ทรัพย์ในตลาดเพ่ิมสงูขึน้ ซึง่จากผลการศกึษาจะสะท้อนจากอตัราการเตบิโตของดชันีตลาดหลกัทรัพย์

ของประเทศไทย บราซลิ และอินเดียท่ีมีการปรับเพ่ิมหลงัมีเงินทนุไหลเข้าในระบบเศรษฐกิจมากย่ิงขึน้

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กบักลุ่มตวัแปรด้านอตัราดอกเบี้ย  

(Interest Rates)

	 จากประเด็นผลกระทบของมาตรการ QE สหรัฐฯ เงินทนุจงึไหลเข้าตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

บราซิล และอินเดีย แสดงให้เห็นว่านักลงทุนได้หวังผลตอบแทนจากตราสารทุนหรือหุ้ นใน

ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีสงูกว่าของทัง้สามประเทศ แต่ยงัมีด้านการเพ่ิมลดอตัราดอกเบีย้ท่ีมีผลต่อการ

เคลื่อนไหวของเงินทุนในช่วงมาตรการ QE ด้วย โดยสะท้อนจากอตัราดอกเบีย้นโยบายภายใน

ประเทศไทย บราซลิ และอินเดียท่ีสงูกวา่ ซึง่อาจจะสร้างผลดีให้กบันกัลงทนุ แตจ่ะเกิดผลเสียขึน้ตอ่

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ การแก้ไขเบือ้งต้นของธนาคารกลางของแต่ละ

ประเทศ คือการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงเพ่ือสกดัภาวะเงินทนุท่ีมีมากเกินความจ�ำเป็น  เม่ือท�ำการ

ทดสอบผลกระทบของเงินทนุไหลเข้าตอ่กลุม่ตวัแปรอตัราดอกเบีย้ ด้วยกลุม่แบบจ�ำลอง MSI-VAR 

แล้วจากตารางท่ี 4 พบว่า กรณีประเทศไทย FPI มีอตัราการเติบโตไหลเข้ามากขึน้ (Regime 1)  

คา่ Intercept Term ในอตัราการเติบโตของอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย (THAPR)  มีคา่เทา่กบั 

-0.00019 ถดัมาอตัราการเตบิโตของสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกา 

(THADPR) มีคา่เทา่กบั 0.03 ซึง่มีคา่เป็นบวกน้อยกวา่ใน Regime 2 อตัราการเตบิโตของอตัราดอกเบีย้

เงินกู้  MLR ของไทย (THAMLR) และอตัราการเติบโตของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ โดยเฉลี่ยของธนาคาร

พาณิชย์ของไทย (THAALR) มีคา่เทา่กบั -0.00066 และ -0.001 ตามล�ำดบั แสดงถงึ การปรับตวัลด

ลงตามอตัราดอกเบีย้นโยบายเม่ือมีเงินทนุไหลเข้าในระยะสัน้ (FPI) ไหลเข้ามากขึน้เพ่ือสกดัเงินทนุ

ไหลเข้าท่ีมีมากเกินไป 
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	 ส�ำหรับกรณีอตัราการเตบิโตของ FDI ทิศทางของคา่ Intercept Term มีทิศทางลบเหมือน

กบักรณีอตัราการเตบิโตของ FPI แตส่�ำหรับตวัแปรอตัราดอกเบีย้เงินกู้ โดยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์

ของไทย (THALR) มีคา่เป็นบวก 0.000225 เน่ืองจาก ธนาคารกลางลดอตัราดอกเบีย้นโยบายซึง่เป็น

อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้มากลงเม่ือเงินทนุไหลเข้ามากขึน้  การลดลงนีอ้ตัราการเตบิโตของอตัราดอกเบีย้

ชนิดอ่ืน ไมว่า่จะเป็นอตัราดอกเบีย้เงินฝากของธนาคารพาณิชย์ตา่งๆ ยอ่มปรับตวัลดลงตาม แตส่�ำหรับ

อตัราดอกเบีย้เงินกู้อาจลดลงตามหรือเพ่ิมขึน้ก็ได้ ซึง่ถ้าประชาชนมีการออมเงินน้อยลง (เกิดจากอตัรา

ดอกเบีย้เงินฝากลดต�ำ่ลง) ธนาคารพาณิชย์จงึมีรายได้จากเงินฝากน้อยลง จงึหารายได้โดยกระท�ำการ

จ�ำกดัการปลอ่ยเงินกู้แก่นกัลงทนุและคงดอกเบีย้เงินกู้ ไว้สงู รวมถงึหนัมาเก็บคา่ธรรมเนียมในการท�ำ

ธรุกรรมการเงินสงูขึน้หรือมีการสกดัเงินลงทนุใน FDI ไมใ่ห้ไหลเข้ามากเกินไป 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปร FPI และ FDI ตอ่กลุม่ตวัแปรด้านอตัราดอกเบีย้

ของประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย
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ตารางท่ี 4 (ตอ่)

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 0.10 ตามล�ำดบั

ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

	 ส�ำหรับบราซลิ คา่ Intercept Term ของอตัราการเตบิโตในอตัราดอกเบีย้นโยบายของบราซลิ 

(BRAPR) และส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้นโยบายของบราซิลกับสหรัฐอเมริกา (BRADPR)  

กรณี FPI สามารถอธิบายเหตผุลได้เหมือนกรณีประเทศไทย แต่ส�ำหรับอตัราการเติบโตของ FDI  

คา่ Intercept Term ของ BRAPR กบัมีคา่เพ่ิมขึน้เม่ือ FDI ไหลเข้ามากขึน้ซึง่ขดัแย้งกบัสว่นตา่งท่ีมี

อตัราลดลงและขดัแย้งกบัแนวคิดตามหลกัทฤษฎี สว่นอตัราการเติบโตของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ โดย

เฉลี่ยของบราซลิ (BRAALR) มีคา่เป็นบวกทัง้ 2 กรณี สว่นอินเดียมีความแตกตา่งในกรณีของ FDI 

ไหลเข้ามากขึน้ (Regime 1) เชน่กนัคือ ไมส่ง่ผลให้เกิดการลดลงในอตัราการเตบิโตของอตัราดอกเบีย้

นโยบายของอินเดีย (INDPR) แตก่บัสง่ผลให้มีอตัราเพ่ิมขึน้ หากดท่ีูสว่นตา่งนัน้มีคา่ลดลง ซึง่ตาม

หลกัการของอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Policy Rate) ท่ีวา่เป็น อตัราดอกเบีย้ท่ีธนาคารกลางของแตล่ะ

ประเทศก�ำหนดขึน้เพ่ือเป็นอตัราดอกเบีย้อ้างอิง โดยมีอิทธิพลให้อตัราดอกเบีย้ประเภทอ่ืนๆ ไมว่า่จะ

เป็น ดอกเบีย้เงินฝาก ดอกเบีย้เงินกู้  รวมถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตราสารหนีป้ระเภท

ตา่งๆ จะมีการปรับตวัตามทิศทางการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบาย นอกจากนี ้ผลการศกึษา

ยงัขดัแย้งกบัจากการศกึษาเชิงประจกัษ์ของ Kumhof (2004) ซึง่ค้นพบวา่ ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่

ทัง้หลาย นโยบายท่ีเหมาะสมในการสกดัภาวะเงินทนุไหลเข้า (Capital Inflows) ท่ีมีมากเกินไป อาจ

กระท�ำโดยการลดอตัรานโยบายให้ต�่ำลงเป็นส่วนใหญ่ รวมถึงงานศึกษาของฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจ 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย เสนอโดย Thawornkaiwong & Annonchan (2013) ได้แสดงนยัทางนโยบาย

วา่ เกิดการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยลงเพ่ือสกดัการไหลเข้าของเงินทนุจากตา่งประเทศจริง

แตจ่ะมีผลน้อยและเพียงในระยะสัน้เทา่นัน้ ทัง้นี ้ ถือวา่เกิดการลดลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายจริง

เม่ือเกิดภาวะเงินทนุไหลเข้ามากขึน้ อยา่งไรก็ดี แบบจ�ำลอง MSI-VAR ทัว่ไปอาจไมมี่ความยืดหยุน่

มากพอในการจบัการเปลี่ยนแปลงระหวา่งสถานะของเงินทนุไหลเข้ากบักลุม่ตวัแปรอตัราดอกเบีย้ท่ี

มีอตัราการเตบิโตไมค่อ่ยเปลี่ยนแปลงได้ดีมากนกั 
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การเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กบักลุ่มตวัแปรดา้นอตัราแลกเปลีย่น 

(Exchange Rates)

	 ล�ำดบัต่อไปเป็นการวิเคราะห์การไหลเข้าของเงินทนุต่อตวัแปรกลุม่อตัราแลกเปลี่ยนด้วย

แบบจ�ำลอง MSI-VAR ซึง่การออ่นคา่ลงของคา่เงินสหรัฐฯ เป็นแรงหนนุให้นกัลงทนุท่ีเก็งก�ำไรในอตัรา

แลกเปลีย่นเข้าไปลงทนุในตลาด EMEs มากขึน้ ท�ำให้การไหลเข้าของเงินทนุจงึเป็นปัจจยัหนึง่ท่ีท�ำให้

คา่เงินของกลุม่ประเทศ EMEs แข็งคา่ขึน้ (Hirunwong & Synsatayakul, 2013) โดยผลการศกึษา

จากตารางท่ี 5 พบว่า อตัราการเติบโตของอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THAEX)  

มีคา่เทา่กบั -0.002 แสดงวา่อตัราการเตบิโตของคา่เงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงหรือคา่เงินเทียบกนั  

2 สกลุนีเ้ร่ิมแข็งคา่ขึน้  อตัราการเตบิโตของดชันีคา่เงินบาท (THANEER) ซึง่เป็นดชันีท่ีชีถ้งึภาพรวม

ของการแข็งคา่ขึน้ของเงินบาทเม่ือเทียบกบัคา่เงินของประเทศคูค้่าท่ีส�ำคญัและอตัราการเติบโตของ

ดชันีคา่เงินบาทท่ีแท้จริง (THAREER) ซึง่เป็นดชันีท่ีชีใ้นเหน็ถงึความสามารถในการแขง่ขนัด้านราคา

หรืออ�ำนาจซือ้ท่ีแท้จริงของประเทศโดยมีการใช้ระดับราคาระหว่างประเทศเปรียบเทียบ ค่า  

Intercept Term ใน Regime 1 มีคา่เป็นบวก 0.002 ในตวัแปร THANEER และ 0.0024 ในตวัแปร 

THAREER แสดงให้เหน็วา่ เม่ือ FPI มีอตัราการเตบิโตไหลเข้ามากขึน้ ท�ำให้การเตบิโตของดชันีคา่เงิน

บาทแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัคา่เงินอีกหลายประเทศท่ีเป็นคูค้่ากบัไทย เช่นเดียวกบัดชันีคา่เงินบาทท่ี 

แท้จริงมีทิศทางแข็งคา่ขึน้ด้วย ส�ำหรับอตัราการเติบโตของ FDI ขยายตวัมากขึน้ (Regime 1) คา่เงิน

ท่ีแท้จริงแข็งคา่ขึน้เชน่เดียวกนั

	 ส�ำหรับบราซิลและอินเดียให้ผลให้ทิศทางเดียวกนักบัไทย อาทิเช่น เม่ือ FPI และ FDI มี

อตัราไหลเข้ามากขึน้ อตัราการเตบิโตของดชันีคา่เงินเฮอลัท่ีแท้จริง (BRAREER) แข็งคา่ขึน้และกรณี

อตัราการเตบิโตของดชันีคา่เงินรูปีท่ีแท้จริง (INDREER) เกิดการแข็งคา่ของคา่เงินขึน้ สอดคล้องกบั

หลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีผา่นมา อาทิเชน่ การศกึษาของ Thawornkaiwong & Annonchan (2013) พบ

วา่ การแขง็คา่ของคา่เงินบาทมีทิศทางบวกหรือแขง็คา่มากขึน้ เม่ือ FPI ไหลเข้ามากขึน้ การศกึษาของ 

Barroso et al. (2013) ท่ีศกึษาช่องทางการสง่ผ่านผลกระทบของกระแสเงินทนุไหลเข้า (Capital  

Inflows) จากมาตรการ QE สหรัฐฯ ต่อระบบเศรษฐกิจของบราซิลพบว่าส่งผลให้ค่าเงินเฮอลัแข็ง 

คา่ขึน้ นอกจากนี ้งานศกึษาของ Saborowski (2009) ได้ค้นพบวา่ เม่ือปริมาณเงินทนุไหลเข้าใน FDI 

ไหลเข้ามายงักลุม่ประเทศ EMEs เชน่ ไทย บราซลิ และอินเดียมากขึน้ จะสง่ผลให้คา่เงินท่ีแท้จริงแข็ง 

คา่ขึน้ด้วย เหมือนกบักรณี FPI เป็นต้น 
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ตารางท่ี 5 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กบักลุ่มตวัแปรด้านอตัราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 0.10 ตามล�ำดบั

ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

การเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กบักลุม่ตวัแปรดา้นการคา้ระหว่างประเทศ 

(International Trades)

	 การไหลเข้าของเงินทนุตอ่ตวัแปรกลุม่การค้าระหวา่งประเทศ  เม่ือมีการไหลเข้าไหลออก

ของเงินทนุจะมีผลตอ่การแข็งคา่หรือออ่นคา่ของคา่เงิน ท�ำให้สง่ผลตอ่ภาคการสง่ออก น�ำเข้า อีกทัง้

กระทบกบัดลุการค้า ดลุบริการ ฯลฯ โดยเฉพาะกระแสเงินทนุไหลเข้าท่ีท�ำให้คา่เงินแข็งคา่ขึน้ กระทบ
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กบัการส่งออกของประเทศลดน้อยลง เพราะสินค้าภายในประเทศตนมีราคาแพงกว่าต่างประเทศ 

โดยเปรียบเทียบ และยอ่มท�ำให้การแข็งขนัด้านการค้ายากขึน้ ผลจากตารางท่ี 6 จะสามารถเปรียบ

เทียบกบัตารางท่ี 5 ซึง่แสดงถงึผลกระทบของคา่เงิน พบวา่ กรณีไทย คา่ Intercept Term ใน Regime 

1 มีคา่เป็นลบ ทัง้อตัราการเตบิโตของปริมาณการสง่ออกของไทย (THAEXP) และปริมาณการน�ำเข้า

ของไทย (THAIMP) ตามล�ำดบัแสดงให้เหน็วา่ เม่ือ FPI และ FDI เร่ิมมีอตัราขยายของเงินทนุไหลเข้า

มากขึน้ กดดนัให้คา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้ดงัหวัข้อท่ีผา่นมา ท�ำให้อตัราการเตบิโตของการสง่ออกมีอตัรา

ลดลง แตก่ารแข็งคา่ขึน้นัน้ ไมส่ง่ผลให้อตัราเตบิโตของการน�ำเข้ามีทิศทางท่ีเพ่ิมขึน้ อาจเน่ืองมาจาก

การคาดการณ์คา่เงินยงัแข็งคา่อยา่งตอ่เน่ือง ภาคการสง่ออกถกูกระทบหนกั ท�ำให้ต้องชะลอการน�ำ

เข้าลงก่อน กอปรกบัสภาวการณ์เศรษฐกิจของประเทศคูค้่ายงัมีการชะลอตวัทางเศรษฐกิจอยูจ่งึน�ำ

เข้าได้น้อยลง นอกจากนี ้คา่ Intercept Term ใน Regime 1 ของอตัราการเตบิโตในดลุการค้าของไทย 

(THATB) มีคา่เป็นลบและลบมากกวา่ใน Regime 2 แตมี่คา่เป็นบวกในอตัราการเตบิโตของดลุบญัชี

เดนิสะพดัของไทย (THACAB) แสดงวา่เม่ืออตัราการเตบิโตของ FPI และ FDI ขยายตวัมากขึน้ จะสง่

ผลให้อตัราการเตบิโตของดลุการค้าลดน้อยลงหรือมีการขาดดลุมากขึน้ แตไ่ทยยงัสามารถมีอตัราการ

เตบิโตของดลุบญัชีเดนิสะพดัอยูใ่นระดบัอตัราเกินดลุเม่ือได้รับผลกระทบจากเงินทนุไหลเข้ามาก

ตารางท่ี 6 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหวา่งตวัแปร FPI และ FDI กบักลุม่ตวัแปรด้านการค้าระหวา่งประเทศของ
ประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย



ตารางท่ี 6 (ตอ่)

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดบั
ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

	 ส�ำหรับบราซลิ เม่ืออตัราการเตบิโตของ FPI และ FDI ขยายตวัจะสง่ผลตอ่อตัราการสง่ออก

และการน�ำเข้าเหมือนกรณีประเทศไทย แตอ่ตัราการเตบิโตของดลุการค้าของบราซลิ (BRATB) อตัรา

การเตบิโต FDI ท่ีขยายตวัจะสง่ผลให้อตัราการเติบโตของดลุการค้าขาดดลุเพ่ิมขึน้ สอดคล้องกบัคา่

เงินเฮอลัท่ีแท้จริงแขง็คา่มากขึน้ ตรงกนัข้ามกบักรณี FPI ไหลเข้ามากจะสง่ผลให้ดลุการค้าเกินดลุมาก

ขึน้ซึง่ขดัแย้งการแข็งคา่ขึน้ของคา่เงินเฮอลัท่ีแท้จริง สว่นอตัราการเติบโตของดลุบญัชีเดินสะพดัของ

บราซลิ (BRACAB) จะมีอตัราเกินดลุมากขึน้เม่ืออตัราการเตบิโตของ FPI และ FDI ทัง้สองนัน้มีอตัรา

การขยายตวั แสดงถงึ ประเทศบราซลิยงัมีเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่งอยูม่าก สว่นกรณีอินเดีย คา่ Intercept 

Term ใน Regime 1 ของอตัราการเตบิโตในปริมาณการสง่ออกของอินเดีย (INDEXP) มีคา่เป็นบวก

แตบ่วกน้อยกวา่ใน Regime 2 ทัง้กรณี FPI และ FDI แสดงวา่เม่ือเงินทนุใน FPI และ FDI มีอตัราการ

เตบิโตขยายตวัมากขึน้ สง่ผลให้อตัราการเตบิโตของการสง่ออกโดยรวมลดลง แตส่�ำหรับคา่ Intercept 
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Term  ใน Regime 1 ของอตัราการเตบิโตของปริมาณการน�ำเข้าของอินเดีย (INDIMP)  ให้ผลตา่งกนั

คือ ถ้า FPI และ FDI มีอตัราขยายตวัมากขึน้ การเติบโตของเงินรูปีท่ีแท้จริงเพ่ิมขึน้หรือแข็งค่าขึน้  

สง่ผลให้อตัราการเตบิโตของการน�ำเข้าโดยรวมเพ่ิมขึน้ และส�ำหรับอตัราการเตบิโตของดลุการค้าของ

อินเดีย (INDTB) อตัราการเตบิโตของ FPI ท่ีขยายตวัมากขึน้จะสง่ผลตอ่อตัราการเตบิโตของดลุการค้า

ของอินเดียมีการขาดดลุมากขึน้ซึง่ให้ผลสอดคล้อง แตก่รณี FDI เม่ือเงินทนุไหลเข้ามากขึน้ แบบจ�ำลอง 

MSI-VAR กบัสง่ผลให้อตัราการเตบิโตของดลุการค้ามีทิศทางท่ีเพ่ิมขึน้ซึง่ให้ผลไมส่อดคล้องกบัตารางท่ี 5

การเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กบักลุม่ตวัแปรดา้นการผลิต (Productions) 

	 หัวข้อต่อไปเป็นการศึกษาผลกระทบของ FPI และ FDI ต่อกลุ่มตัวแปรด้านการผลิต  

(Production)  ในชว่งท่ีมีการใช้มาตรการ QE วา่การไหลเข้าของเงินทนุจะมีผลตอ่การเปลี่ยนแปลง

ในภาคการผลติอยา่งไร ซึง่จากตารางท่ี 7 กรณีไทย คา่ Intercept Term ใน Regime 1 ในอตัราการ

เติบโตของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย (THAMPI) และอัตราการใช้ก�ำลังการผลิตภาค

อตุสาหกรรมของไทย (THACUR) มีคา่เป็นลบ ทัง้กรณีเงินทนุไหลเข้า ใน FPI และ FDI แสดงวา่ เม่ือ

มีเงินทนุไหลเข้าใน FPI และ FDI มีอตัราท่ีเพ่ิมขึน้ (Regime 1) ท�ำให้คา่เงินแข็งคา่ขึน้ การสง่ออกมี

อตัราลดลง สง่ผลให้อตัราการเตบิโตของดชันีผลผลติอตุสาหกรรมของไทย (THAMPI) รวมทัง้อตัรา

การใช้ก�ำลงัการผลิตภาคอตุสาหกรรมของไทย (THACUR) มีการเติบโตท่ีลดลงสอดคล้องกบัการ

เตบิโตท่ีลดลงของภาคการสง่ออก

	 เชน่เดียวกบักรณีบราซลิ อตัราการเติบโตของดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม (BRAIPI) นัน้ 

คา่ Intercept Term ใน Regime 1 มีคา่เป็นลบทัง้กรณี FPI และ FDI แสดงวา่ เม่ือเงินทนุ FPI และ 

FDI ไหลเข้ามากขึน้ท�ำให้ดชันีผลผลติอตุสาหกรรม (BRAIPI) และอตัราการเติบโตของอตัราการใช้

ก�ำลงัการผลติภาคอตุสาหกรรมของบราซลิ (BRACUR) มีอตัราการเตบิโตลดลง สอดคล้องกบัการสง่

ออกโดยรวมของบราซลิท่ีปรับตวัลดลง ส�ำหรับอินเดีย ให้ผลเชน่เดียวกบัไทยและบราซลิ คือ เม่ืออตัรา

การเตบิโตของ FPI และ FDI ขยายตวัขึน้ จะสง่ผลให้อตัราการเตบิโตของดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม

ท่ีส�ำคญัของอินเดีย (INDIPI) และอตัราการเตบิโตของดชันีอตุสาหกรรมโครงสร้างพืน้ฐานของอินเดีย 

(INDINFRA) มีอตัราการเตบิโตท่ีปรับตวัลดลง 
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ตารางท่ี 7 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหวา่งตวัแปร FPI และ FDI กบักลุม่ตวัแปรด้านการผลติ ของประเทศไทย 

บราซลิ และอินเดีย

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดบั

ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหว่างตวัแปร FPI และ FDI กับกลุ่มตวัแปรด้านดชันีราคา  

(Price Indexes)

	 หวัข้อสดุท้ายเป็นการศกึษาผลกระทบของ FPI และ FDI ตอ่กลุม่ตวัแปรดชันีราคา (Price 

Indexes) จากตารางท่ี 8 ในกรณีไทย คา่ Intercept Term ใน Regime 1 ของอตัราการเตบิโตของ

ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปของไทย (THACPI) ซึ่งเป็นดชันีท่ีใช้วิเคราะห์ราคาหมวดสินค้าทัง้หมดท่ี

ส�ำคญัๆ มีค่าเป็นบวก 0.002 อตัราการเติบโตดชันีราคาผู้บริโภคพืน้ฐานของไทย  (THACCPI)   

ซึง่เป็นดชันีท่ีใช้ศกึษาการเคลือ่นไหวของราคาหมวดสนิค้าโดยยกเว้นสนิค้าท่ีมีความออ่นไหวสงูเหนือ

การควบคมุเน่ืองจากปัจจยัด้านฤดกูาล มีคา่เป็นบวก0.00063 และอตัราการเติบโตของราคาผู้ผลติ 

(THAPPI) มีคา่เป็นบวก 0.002 แตค่า่เป็นบวกนัน้มีคา่น้อยกวา่ใน Regime 2 แสดงวา่ เม่ือมีเงินทนุ

ใน FPI เตบิโตไหลเข้ามากขึน้ คา่เงินบาทมีอตัราแข็งคา่มากขึน้ ผู้ผลติภายในประเทศสามารถน�ำเข้า

ปัจจยัการผลติเข้ามาได้ในราคาท่ีถกูลง ยอ่มสง่ผลให้ดชันีราคาผู้ผลติและดชันีราคาผู้บริโภคมีอตัรา

ลดต�่ำลงหรือมีอตัราการเตบิโตของเงินเฟ้อต�่ำลง แตแ่บบจ�ำลอง MSI-VAR แสดงผลขดัแย้งในอตัรา

การเตบิโตของผู้บริโภคทัว่ไป (THACPI) ท่ีมีทิศทางเพ่ิมขึน้ 
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	 ส�ำหรับในกรณีของอตัราการเตบิโตของ FDI ไหลเข้ามากขึน้ ให้ผลสอดคล้องมากขึน้คือ สง่

ผลให้ดชันีราคาผู้ผลติของไทย (THAPPI) และดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปของไทย (THACPI) มีการเตบิโต

ของเงินเฟ้อต�ำ่ลง (คา่ Intercept Term ใน Regime 1 มีคา่เป็นลบ) ส�ำหรับประเทศบราซลิ แบบจ�ำลอง 

MSI-VAR ให้ผลสอดคล้องในกรณี FPI คือ เม่ือมีเงินทนุใน FPI ไหลเข้าเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้อตัราการ

เติบโตของดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปของบราซิล (BRACPI) และอตัราการเติบโตของดชันีราคาผู้ผลติ

ของบราซลิ (BRAPPI)  มีอตัราการเตบิโตท่ีลดน้อยถอยลงหรือมีอตัราการเตบิโตของเงินเฟ้อต�ำ่ลง แต่

ส�ำหรับกรณีของอตัราการเติบโตของ FDI ไหลเข้ามากขึน้ แบบจ�ำลอง MSI-VAR ให้ผลตรงกนัข้าม

ทัง้หมด คือ เม่ือ FDI มีอตัราไหลเข้ามากขึน้จะสง่ผลให้อตัราการเตบิโตของดชันีราคาทัง้สามมีอตัรา

ท่ีเพ่ิมขึน้ (คา่ Intercept Term ใน Regime 1 มีคา่เป็นบวกทัง้หมด) ขดัแย้งกบัการน�ำเข้าท่ีมากขึน้

ของบราซิลหลงัค่าเงินเฮอลัแข็งค่า (ในตารางท่ี 5) ท�ำให้ต้นทนุการผลิตต�่ำลง อตัราเงินเฟ้อย่อมมี

ทิศทางท่ีต�่ำลงเช่นกนัซึง่ไม่สอดคล้องกบัทฤษฎี สว่นกรณีอินเดีย ผลการศกึษาสอดคล้องตามหลกั

ทฤษฎีทัง้กรณี FPI และ FDI คือ อตัราการเตบิโตของดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป (INDCPI) ดชันีราคา 

ผู้ผลติ (INDPPI) และดชันีราคาขายสง่ (INDWSPI) ได้ลดน้อยถอยลงหรือมีอตัราการเตบิโตของอตัรา

เฟ้อท่ีต�่ำลง

	 นอกจากนีผ้ลการศกึษายงัแสดงถงึความสมัพนัธ์ร่วมระหวา่งตวัแปรภายนอก (Exogenous 

Variables) หรือตวัแปร Shocks ซึง่คือ FPI และ FDI กบัตวัแปรภายใน (Endogenous Variables) 

หรือตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคในด้านตา่งๆ ของทัง้สามประเทศ ยกตวัอยา่งเชน่ ผลของการเปลีย่นแปลง

ในอตัราการเตบิโตของปริมาณเงินทนุไหลเข้าของนกัลงทนุตา่งประเทศของไทย (FPI) ในเดือนท่ีผา่น

มาร้อยละ 1 สง่ผลให้อตัราการเตบิโตของดชันีหุ้นไทย (SET Index) ในเดือนถดัไปเปลี่ยนไป ร้อยละ 

0.00038 ในทิศทางบวก สว่นผลของการเปลี่ยนแปลงในอตัราการเติบโตของปริมาณเงินทนุไหลเข้า

โดยตรงของนกัลงทนุตา่งประเทศ (FDI) ของไทยในเดือนท่ีผา่นมาร้อยละ 1 สง่ผลให้อตัราการเตบิโต

ของ SET Index ในเดือนถดัไปเปลี่ยนไปร้อยละ 0.00024 ในทิศทางลบ ท่ีระดบันยัส�ำคญัทางสถิต ิ

0.01 เป็นต้น



ตารางท่ี 8 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างระหวา่งตวัแปร FPI และ FDI กบักลุม่ตวัแปรด้านดชันีราคา ของประเทศไทย 

บราซลิ และอินเดีย

128 The Spillover of Capital Inflows 

หมายเหต:ุ ***, **, * หมายถงึ มีระดบันยัส�ำคญัทางสถิตท่ีิ 0.01 0.05 0.10 ตามล�ำดบั
ท่ีมา: จากการค�ำนวณ

ความน่าจะเป็นในการเปลีย่นและการคงอยู่ในแต่ละสถานะของเงินทนุไหลเขา้ในหลกัทรพัย์และเงิน

ทนุไหลเขา้โดยตรง

	 จากภาพท่ี 2 แสดงวฏัจกัรเศรษฐกิจการคงอยู่ในสถานะเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์และ

สถานะเงินทนุไหลเข้าโดยตรงจากตา่งประเทศแบบมีอตัราขยายตวั (Regime 1) กบัสถานะเงินทนุ

ไหลเข้าในหลกัทรัพย์และสถานะเงินทนุไหลเข้าโดยตรงจากตา่งประเทศแบบมีอตัราชะลอตวั (Regime 

2) การศกึษานี ้ได้ศกึษาตวัแปร Shocks 2 ตวัแปร คือ FPI และ FDIซึง่ FPI ได้จบัคูก่บักลุม่ตวัแปร
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ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีความเก่ียวข้องโดยตรงและยงัเป็นดชันีชีน้�ำทางเศรษฐกิจ (Leading indicator) 

ท่ีส�ำคญัของประเทศไทย บราซิล และอินเดีย และ FDI ผู้ศึกษาเลือกจบัคู่กับกลุ่มด้านการผลิต  

(Productions) เน่ืองจากเป็นเคร่ืองชีว้ดัภาวะการผลติในภาคอตุสาหกรรมประเภทตา่งๆ ในประเทศ

และยงัเป็นดชันีชีพ้้องทางเศรษฐกิจ (Coincidental Index) ท่ีใช้ดแูนวโน้มการผลติได้ในระยะยาวได้

เป็นอยา่งดีเชน่กนั

	 ทัง้นี ้ แนวโน้มการไหลเข้าของเงินทนุไปยงัประเทศไทย บราซิล และอินเดียในภาพท่ี 2   

สว่นหนึง่มาจากการใช้มาตรการ QE ของสหรัฐฯ ตัง้แตช่ว่ง QE1 เดือนธนัวาคมปี ค.ศ. 2008 ถงึเดือน

มีนาคมปี ค.ศ. 2010 ชว่ง QE 2 เดือนพฤศจิกายนปี ค.ศ. 2010 ถงึเดือนมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 และ 

QE 3 ตัง้แตเ่ดือนกนัยายนปี ค.ศ. 2012 ถงึชว่งปลายปี ค.ศ. 2013 ในชว่ง QE1 ทัง้สามประเทศมีชว่ง

สถานะเงินทนุไหลเข้าใน FPI ขยายตวัในกรอบ 12-14 เดือนโดยบราซลิมีชว่งขยายตวัมากสดุและมี

ชว่งสถานะเงินทนุไหลเข้าใน FDI ขยายตวัในกรอบ 13-16 เดือน โดยอินเดียมีชว่งขยายตวัมากสดุ 

สว่นในชว่งสถานะเงินทนุไหลเข้าของ FPI ชะลอตวัอยูใ่นกรอบ 0-3 เดือน  โดยอินเดียมีชว่งชะลอตวั

ต�่ำสดุท่ี 0 เดือน สว่นในชว่ง QE2 ทัง้สามประเทศมีชว่งขยายตวัของ FPI อยูใ่นกรอบ 6-7 เดือน FDI 

อยู่ในกรอบ 7-8 เดือน โดยบราซิลขยายตวัต�่ำกว่าอีกสองประเทศ ส่วนช่วงชะลอตวัอยู่ในกรอบ

ประมาณ 0-1 เดือน โดยไทยไมมี่ชว่ง FPI กบั FDI ชะลอตวัเลย และสดุท้าย QE3 ทัง้สามประเทศมี 

FPI ขยายตวัอยู่ในกรอบ 10-13 เดือน โดยไทยขยายตวัต�่ำสดุ สว่นช่วง FDI ขยายตวัอยู่ในกรอบ  

12-15 เดือน โดยอินเดียขยายตวัต�่ำสดุ และส�ำหรับชว่ง FPI กบั FDI ทัง้สามประเทศชะลอตวัอยูท่ี่  

2-5 เดือนและ   0-3 เดือนตามล�ำดบั โดยท่ีไทยชะลอตวัมากสดุใน FPI และอินเดียชะลอตวัมากสดุ

ใน FDI



130 The Spillover of Capital Inflows 

ภาพที ่2 วฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย บราซลิ และอินเดีย ในชว่งการใช้มาตรการ QE ของสหรัฐฯ 

หมายเหต:ุ คา่ความนา่จะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ตัง้แตช่ว่ง 0 ถงึ 1 แสดง สถานะ 

	 ปริมาณเงินทนุไหลเข้า ในหลกัทรัพย์ (FPI) แบบมีอตัราขยายตวั สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าโดยตรง  

	 (FDI) แบบมีอตัราขยายตวั ณ  Regime 1(R1) และสถานะปริมาณเงินทนุไหลเข้าในหลกัทรัพย์แบบมีอตัรา 

	 ชะลอตวั สถานะของปริมาณเงินทนุไหลเข้าโดยตรงแบบมีอตัราชะลอตวั ณ Regime 2(R2) ซึง่มีการแบง่ 

	 ข้อมลูออกเป็น 2 สถานะ หากสถานะใดมีความนา่จะเป็นเข้าใกล้ 1 หรือมากกวา่ 0.5 ให้จดัวา่ข้อมลูใน 

	 ระยะนัน้ ถกูจดัอยูใ่นชว่งสถานะขยายตวั แตถ้่าความนา่จะเป็นมีคา่น้อยกวา่ 0.5 ให้จดัวา่ข้อมลูนัน้อยูใ่น 

	 สถานะชะลอตวั (Artis, Krolzig and Toro, 2004)

ท่ีมา: จากการค�ำนวณ 

	 นอกจากนี ้ยงัพบวา่ ความนา่จะเป็นในการเปลี่ยนสถานะในระยะเวลาตอ่จากชว่งท่ีศกึษา

ของไทย บราซลิ และอินเดียมีความนา่จะเป็นในการเปลี่ยนสถานะของ FPI จากสถานะมีเงินทนุไหล

เข้ามีอตัราขยายตวั (Regime 1) มาสูส่ถานะเงินทนุไหลเข้าในอตัราชะลอตวั (Regime 2) มีคา่เทา่กบั

ร้อยละ 100 92 และ 82 ตามล�ำดบั แตมี่ความนา่จะเป็นท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเงินทนุไหลเข้ามีอตัรา
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ขยายตวัดงัเดมิเทา่กบัร้อยละ 86 63 และ 72 ตามล�ำดบั และความนา่จะเป็นในการเปลี่ยนสถานะ

ของ FDI จากความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนสถานะมีเงินทนุไหลเข้ามีอตัราขยายตวั (Regime 1)  

มาสูส่ถานะเงินทนุไหลเข้าในอตัราชะลอตวั (Regime 2) มีคา่เทา่กบัร้อยละ 93 87 และ 92 ตามล�ำดบั 

แต่มีความน่าจะเป็นท่ีจะคงอยู่ในสถานะเงินทุนไหลเข้ามีอัตราขยายตัวดังเดิมเท่ากับร้อยละ  

56 100 และ 98 ตามล�ำดบั และไทย บราซลิ และอินเดีย จะมีชว่งระยะเวลาในการคงอยูใ่นสถานะ 

FPI ขยายตวั โดยมีระยะเวลาเฉลี่ยประมาณ 7, 3 และ 4 เดือน ตามล�ำดบั สว่นระยะเวลาในการคง

อยูใ่นสถานะชะลอตวั มีระยะเวลาในการคงอยูใ่นสถานะดงักลา่ว โดยเฉลีย่ประมาณ 1 เดือนเทา่ๆกนั 

ส�ำหรับระยะเวลาในการคงอยู่ในสถานะ FDI ของไทย บราซิล และอินเดียขยายตวัเฉลี่ยประมาณ  

15 8 และ12 เดือนตามล�ำดบั และระยะเวลาในการคงอยูใ่นสถานะ FDI ชะลอตวัโดยเฉลี่ยประมาณ 

2 1 และ 1 เดือน ตามล�ำดบั

ผลการวเิคราะห์การตอบสนอง (Impulse Response)

	 เม่ือเกิด Shocks ในสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1 หนว่ยในอตัราการเตบิโตของ FPI ของแตล่ะ

ประเทศสง่ผลให้อตัราการเตบิโตของตวัแปรภายในแตล่ะด้านมีการตอบสนองและปรับตวัเข้าสูภ่าวะ

ปกติแตกต่างกนั โดยตวัแปรท่ีมีการปรับตวัค่อนข้างนานกว่าจะเข้าสู่ภาวะปกติ ได้แก่ THAMRR 

(ประมาณ 15 เดือนในทิศทางลบสลบักบับวก) ตวัแปร BRAPR (ประมาณ 15 เดือนในทิศทางบวก) 

ตวัแปร BRADPR (มากกวา่ 24 เดือน ในทิศทางบวกสลบักบัลบ) ตวัแปร INDPR (ประมาณ 12 เดือน

ในทิศทางบวก) ตวัแปร BRAPPI (ประมาณ 15 เดือน ในทิศทางลบ) และตวัแปร INDINFRA (ประมาณ 

36 เดือนขึน้ไปในทิศทางบวกสลบักบัลบ) แตเ่ม่ือเกิด Shocks ในสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1 หนว่ยใน

อตัราการเตบิโตของ FDI กรณีปรับตวัมากกวา่ 12 เดือนแตไ่มเ่กิน 24 เดือนในทิศทางลบสลบักบับวก 

ได้แก่ ตวัแปร THASET, THACPI และ THACCPI ในทิศทางบวกสลบักบัลบ ได้แก่ตวัแปร THAPR  

ในทิศทางบวก ได้แก่ THAMRR และ THALR สว่นในทิศทางลบ ได้แก่ตวัแปร BRAPR และ BRAPPI 

กรณีปรับตวันานกวา่ 36 เดือนขึน้ไป ได้แก่ตวัแปร INDINFRA ส�ำหรับอตัราการเตบิโตของตวัแปรสว่น

ท่ีเหลือนัน้มีการปรับตวัเข้าสูภ่าวะปกตเิพียงระยะเวลาอนัสัน้ในกรอบ 2-10 เดือน

สรุปผลการศกึษา

	 แบบจ�ำลองท่ีเหมาะสมในการอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร FPI และ FDI กบัตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคในด้านตา่งๆท่ีสนใจ คือ แบบจ�ำลองในรูปแบบ MSI(M)-VAR(q) กบั MSIH(M)-

VAR(q) กลา่วคือ การเปลี่ยนแปลงของตวัแปรในแบบจ�ำลองถกูอธิบายได้ด้วยตวัแปรช็อก FPI และ 

FDI และอิทธิพลของปัจจยัอ่ืนๆ ผา่นเทอมของ Intercept ท่ีขึน้อยูก่บัสถานะ และความสมัพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรในแบบจ�ำลองถกูอธิบายได้ด้วย Autoregressive Parameters ท่ีไมข่ึน้อยูก่บัสถานะ นอกจากนี ้



ความเหมาะสมของแบบจ�ำลองท่ีใช้อธิบายบางผลการศกึษายงัก�ำหนดให้ความแปรปรวนของคา่คลาด

เคลื่อน (Heteroscedasticity: H) มีการสบัเปลี่ยนระหวา่งสถานะ อยา่งไรก็ตาม แบบจ�ำลองทัง้สอง

ยงัไม่มีความยืดหยุ่นมากพอในการอธิบายผล เน่ืองจากผลการศึกษาบางกรณีให้ผลไม่สอดคล้อง 

ตามหลกัทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาค

	 จากการศกึษาในครัง้นี ้ตวัแปรช็อก FPI และ FDI ของประเทศไทย บราซลิ และอินเดียใน

สถานะเงินทนุไหลเข้าแบบมีอตัราขยายตวั (Regime 1) สง่ผลตอ่ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค อาทิ ตวัแปร

ด้านตลาดทนุ ซึง่คือ อตัราการเตบิโตของดชันีตลาดหลกัทรัพย์มีคา่เป็นบวก แสดงวา่ เม่ือมีเงินทนุไหล

เข้ามาก การเติบโตของดชันีตลาดหลกัทรัพย์มีแนวโน้มสงูขึน้ กลุม่ตวัแปรด้านอตัราดอกเบีย้ มีผล

กดดนัให้อตัราการเตบิโตของกลุม่ตวัแปรอตัราดอกเบีย้ลดต�่ำลง ซึง่การลดลงนีอี้กนยัหนึง่บง่บอกถงึ

อตัราผลตอบแทนในการลงทนุลดลงด้วย นอกจากนี ้ สถานะเงินทนุไหลเข้าแบบมีอตัราขยายตวัใน 

FDI ยงัสง่ผลให้อตัราการเตบิโตของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ มีคา่เพ่ิมขึน้ จากเหตผุลดงักลา่ว อาจเป็นผล

จากการควบคมุไมใ่ห้ปริมาณเงินทนุไหลเข้ามากจนเกินไปของประเทศนัน้ๆ ทางด้านอตัราแลกเปลีย่น

ของทัง้สามประเทศ สถานะเงินทนุไหลเข้าแบบมีอตัราขยายตวั มีสว่นให้ดชันีคา่เงินท่ีแท้จริงท่ีบง่บอก

ถงึความได้เปรียบในการแขง่ขนัด้านราคาอยา่งแท้จริงปรับตวัสงูขึน้ อตัราการเตบิโตของคา่เงินจงึแขง็

คา่ขึน้ ซึง่สว่นใหญ่เป็นผลจากเงินลงทนุระยะสัน้ (FPI) เป็นต้น ส�ำหรับตวัแปรท่ีเหลือสามารถอธิบาย

ได้ตามหลกัทฤษฎีและกลไกการสง่ผา่นผลกระทบ นอกจากปัจจยัภายนอกประเทศซึง่เกิดจากกระแส

เงินทนุไหลเข้า (Capital Inflows) ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ทิศทางของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคแล้ว แตบ่าง

สภาวการณ์ท่ีเกิดขึน้จริงนัน้ปัจจยัภายในประเทศอาจมีผลต่อทิศทางของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค

มากกวา่ และการศกึษาในอนาคตควรหาตวัแปรในแตล่ะประเทศท่ีมีความคล้ายคลงึกนัหรือสามารถ

ทดแทนกนัได้มาท�ำการทดสอบเพ่ือให้เหน็ถงึความสมัพนัธ์ท่ีสอดคล้องกบัหลกัแนวคดิมากขึน้ 

	   ผลการวิเคราะห์ในครัง้นี ้ ได้เห็นถึงผลกระทบท่ีเกิดขึน้ของกระแสเงินทุนไหลเข้าใน 

หลกัทรัพย์และโดยตรงระหว่างประเทศ ซึ่งมีขนาดผลกระทบและสร้างความผันผวนให้กับภาค 

สว่นตา่งๆ ในระบบเศรษฐกิจไมเ่ทา่กนั ดงันัน้ ภาครัฐ หนว่ยงานท่ีเก่ียวข้อง เชน่ ธนาคารกลางของ 

ทัง้สามประเทศ รวมถงึภาคเอกชน ควรร่วมมือกนั ชว่ยกนัแก้ไขปัญหา และหาทางออก เพ่ือท่ีจะรับมือ

กบักระแสเงินทนุท่ีไหลเข้ามาท่ีมีมากเกินไปและต้องด�ำเนินการควบคมุให้ระดบัเงินทนุทัง้ระยะสัน้และ

ระยะยาว ท่ีไหลเวียนเข้ามาในระบบเศรษฐกิจ เพ่ือให้กระทบตอ่ระบบเศรษฐกิจในภาคสว่นตา่งๆ และ

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอย่างไม่รุนแรง จนสร้างความเสียหายให้กบัระบบเศรษฐกิจมากนกั 

ประเทศไทยเอง ในอนาคตจะรวมกลุ่มกบัประเทศในอาเซียนเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนแล้ว  

ซึง่ภาคสว่นตา่งๆ มีการเช่ือมโยงกนัมากขึน้ ไมว่า่จะเป็นภาคการค้า การลงทนุ การเงิน ระหวา่งประเทศ 

อาเซียนควรร่วมมือกันสร้างเสถียรภาพให้กับเศรษฐกิจให้มีประสิทธิภาพให้ได้ เพ่ือเป็นการลด 
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ความเสี่ยงท่ีกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ  อาทิ ความเสี่ยงด้านความผันผวนของอัตรา 

แลกเปลี่ยน ราคาสนิค้า ราคาพลงังานของโลก การชะลอตวัทางเศรษฐกิจของประเทศเศรษฐกิจหลกั 

เป็นต้น ส�ำหรับประเทศบราซลิ และอินเดีย ซึง่เป็นสมาชิกของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ี่เรียกวา่กลุม่ 

BRICS ควรดแูลเสถียรภาพในกลุม่เศรษฐกิจเชน่เดียวกนั เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีเคยเติบโตได้เร็วหลงั

เกิดวิกฤติการเงินโลกสหรัฐฯ กลบัเติบโตได้ไม่นานนกัเพราะหลงัจากนัน้เพียงไม่ก่ีปีเศรษฐกิจกลุ่ม 

BRICS ได้เกิดภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกิจขึน้ ดงันัน้ ประเทศบราซลิและอินเดีย จงึควรเร่งวางแผน

และพฒันาประเทศให้กลบัมาเตบิโตสงูอีกครัง้ 
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