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บทน า 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา เ งินทุน เคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ (non-resident portfolio 
flows) ในประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: 
EMs) รวมถึงประเทศไทย มีขนาดใหญ่และมีความผันผวน
มาก (รูปที่ 1) ตามสภาพคล่องในตลาดการเงินโลกที่เพิ่ม
สูงขึ้นจากมาตรการเขาซ้ือหลักทรัพย์ (large scale asset 
purchases) ของประเทศอุตสาหกรรมหลักหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ เช่น วิกฤตเศรษฐกิจโลกปี 2008 และวิกฤตหน้ี
สาธารณะในกลุ่มประเทศยุโรปช่วงปี 2011 

ส าหรับประเทศเปิดขนาดเล็ก เงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่มีขนาดใหญ่และผันผวนมากจะน ามาซึ่งความ 
ท้าทายต่อการด าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติจะส่งผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจ
อ่ืน ๆ ที่ส าคัญ เช่น อัตราแลกเปลี่ยน ราคาหลักทรัพย์ และ
เสถียรภาพระบบการเงิน ซ่ึงในบางครั้งเงินทุนเคลื่อนย้าย

ต่างชาติที่ไม่สอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจอาจ
ส่งผลกระทบเชิงลบได้ อาทิ ประเทศที่เผชิญกับสภาวะราคา
สินทรัพย์ร้อนแรง เงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติไหลเข้าขนาด
ใหญ่อาจไปซ้ าเติมให้ราคาสินทรัพย์ปรับเพิ่มขึ้น เร่งการ
ขยายตัวของสินเชื่อ และบั่นทอนเสถียรภาพการเงินใน
ประเทศได้  

“การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยกับ
สหรัฐฯ มีผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติท่ีไหลเข้าหลักทรัพย์ไทย 

ค่อนข้างน้อยและมีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบน้อยกว่าตัวแปรอื่น ๆ 
เช่น เงินทุนเคลื่อนย้ายท่ีไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ซึ่งสะท้อน

ความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่างชาติ” 

บทความน้ีศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยกับสหรัฐฯ ต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ไทย (non-resident portfolio flows) โดยพบว่า การเพิ่มขึ้นของส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยกับสหรัฐฯ จะดึงดูดเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ไทยอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ โดยเฉพาะในตลาดตราสารหน้ี อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีขนาดผลกระทบค่อนข้าง
น้อย และมีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบน้อยกว่าตัวแปรอ่ืน ๆ เช่น เงินทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ซ่ึง
สะท้อนความเชื่อม่ันของนักลงทุนต่างชาติ การคาดการณ์ค่าเงินบาท และ dividend yield ของตลาดหุ้นไทย ดังน้ัน 
ผู้ก าหนดนโยบายไทยไม่จ าเป็นต้องด าเนินนโยบายการเงินตามธนาคารกลางสหรัฐฯ เสมอไปและสามารถให้น้ าหนักกับการ
ใช้เครื่องมืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในประเทศได้ 

Source: https://theinvestio.com/news/inflated-bond-ratings-behind-2008-crisis-may-cause-new-one/ 

ท่ีมา: Monthly Portfolio Flows Database, Institute of International Finance (IIF)  

รูปที่ 1 เงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

วิกฤต GFC 
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การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเป็นหนึ่ง
ในปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติใน
หลักทรัพย์ ดังนั้น การก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไม่
สอดคล้องกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายในต่างประเทศ 
อาจส่งผลกระทบต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจการเ งินในประเทศ ได้  เช่น หากเศรษฐกิจ
ต่างประเทศขยายตัวดี เงินเฟ้อต่างประเทศอยู่ในระดับสูง จน
ท าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายต่างประเทศปรับสูงขึ้น ในขณะที่
เศรษฐกิจในประเทศซบเซาและตลาดการเงินในประเทศขาด
สภาพคล่อง การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ
เพื่อดูแลเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่สวนทางกับทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายต่างประเทศ อาจส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติไหลออกจากตลาดการเงินในประเทศได้ ซ่ึงจะซ้ าเติม
ปัญหาสภาพคล่องของตลาดการเงินในประเทศ และอาจ
ส่งผลให้ค่าเงินในประเทศอ่อนค่า ซ่ึงจะกระทบผู้น าเข้าและผู้
กู้เงินจากต่างประเทศ โดยผลกระทบข้างต้นจะรุนแรงขึ้นหาก
การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยต่อมีอิทธิพลต่อ
เงินทุนเคลื่อนย้ายมาก 

ดังนั้น การศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับผลของการ
เปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างไทยและ
สหรัฐฯ ต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติจึงมีความส าคัญต่อผู้
ด าเนินนโยบาย เน่ืองจากจะช่วยให้ผู้ด าเนินนโยบายเข้าใจ
ผลข้างเคียง (side effect) ต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติใน
หลักทรัพย์ไทยจากการด าเนินนโยบายการเงินที่ อาจไม่
สอดคล้องกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายโลก (monetary 
policy divergence) ความเข้าใจดังกล่าวจะช่วยให้ การ
วิเคราะห์ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความ
ครอบคลุมมากขึ้น ตลอดจนชี้ให้เห็นถึงความจ าเป็นในการ
เตรียมนโยบายเพิ่มเติม เพื่อบรรเทาผลกระทบของส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติ 

ที่มาและหลักการ 

แนวคิดที่ว่าส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายสามารถอธิบายด้วยทฤษฎี Covered Interest 
Parity (CIP) กล่าวคือ ในตลาดที่สามารถเคลื่อนย้ายเงินทุน
ได้อย่างเสรี (frictionless market) การลงทุนในต่างประเทศ

โดยมีการปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหมด จะให้
ผลตอบแทนเท่ากับการลงทุนในประเทศ โดยหากอัตรา
ดอกเบี้ยของประเทศใดประเทศหน่ึงปรับเพิ่มขึ้น จะท าให้
เกิด arbitrage opportunity กล่าวคือ นักลงทุนจะกู้เงินจาก
ประเทศที่มีผลตอบแทนต่ ากว่า ไปลงทุนในประเทศที่ ให้
ผลตอบแทนสูงกว่า (ประเทศที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย) ซ่ึงจะ
ส่งผลให้ค่าเงินของประเทศที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยแข็งค่าขึ้น 
จนท าให้ อัตราผลตอบแทนการลงทุนในทั้งสองประเทศ
เท่ากันในที่สุด  

อย่างไรก็ดี ทฤษฎี CIP อาจไม่เป็นจริงเสมอไป 
และผลของการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยต่อ
เงินทุนเคลื่อนย้ายอาจมีไม่มากนัก เน่ืองจาก (1) ตลาดซ้ือ
ขายอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้ามีการซ้ือขายผ่านนายหน้า 
(dealers) ซ่ึงเป็น friction ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเบี่ยงเบน
จากทฤษฎี CIP (Sushko, Borio, McCauley, and McGuire 
(2018)) และ (2) การลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ  ใน
ประเทศที่แตกต่างกันไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ 
เน่ืองจากนักลงทุนจะพิจารณาจากปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น ความ
เสี่ยง และสภาพเศรษฐกิจของประเทศน้ัน ๆ ด้วย 

ดังนั้น นักเศรษฐศาสตร์จึงให้ความสนใจกับ
การศึกษาเชิงประจักษ์ของการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติมากขึ้น  โดยงาน
ศึกษาของ Hannan (2017) ที่ศึกษาพฤติกรรมเงินทุน
เคลื่อนย้ายของประเทศ EMs โดยใช้แบบจ าลอง panel 
regression พบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติทั้งในตลาดตราสารหน้ีและตลาดตราสาร
ทุนในประเทศ EMs อย่างไร ก็ดี  Özcan (2021) พบว่า
ความสัมพันธ์ (correlation) ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยกับ
เงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ตลาดเกิดใหม่
ลดลงตั้งแต่ปี 2008 และความกังวลของนักลงทุนต่อความ
เสี่ยงของประเทศต่าง ๆ มีอิทธิพลมากกว่าอัตราดอกเบี้ย 
ส าหรับงานศึกษาของไทย ศุภโชคและชิดชนก (2013) ได้
ศึกษาผลของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยต่อเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติสุทธิ (net foreign portfolio investment) โดยใช้วิธี 
regression model และ generalized method of moment 
(GMM) พบว่าการเพิ่มขึ้นของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง
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ไทยกับสหรัฐฯ ท าให้เงินทุนต่างชาติไหลเข้ามาลงทุนใน
หลักทรัพย์ไทยมากขึ้นในเดือนเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่เม่ือพิจารณาความส าคัญของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเปรียบเทียบกับตัวแปรอ่ืน ๆ  (relative importance) 
พบว่าการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลต่อ
เงินทุนเคลื่อนย้ายน้อยกว่าตัวแปรอ่ืน ๆ เช่น ความกังวลของ
นักลงทุนต่างชาติที่สะท้อนจากดัชนี VIX ทิศทางเงินบาท 
และแนวโน้มเศรษฐกิจไทย  

งานศึกษานี้มุ่งเน้นศึกษาจ าแนกผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
กับสหรัฐ ฯ ต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติในตลาดตราสาร
หนี้และตลาดตราสารทุนไทย ซ่ึงต่างจากงานศึกษาก่อน ๆ ที่
เป็นการศึกษาผลกระทบต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติใน
หลักทรัพย์ไทยโดยรวม ทั้งน้ี การแยกวิเคราะห์พฤติกรรม
ของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหน้ีและตลาดตราสาร
ทุนที่อาจแตกต่างกัน จะช่วยให้ผู้ด าเนินนโยบายเข้าใจ
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงส่วนต่าง อัตราดอกเบี้ย
นโยบายต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติดขีึ้น โดยงานศึกษาชิ้น
น้ีศึกษาผลกระทบในตลาดตราสารหน้ีและตราสารทุนด้วยวิธี 
regression model และศึกษาความส าคัญของตัวแปรโดย
เปรียบเทียบ ( relative importance) ด้วย วิธี  average 
ordering 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

งานศึกษานี้ใช้ข้อมูลเงินทุนเคลื่อนย้ายตั้งแต่
เดือนมกราคม 2005 ถึงเดือนพฤษภาคม 2019 จาก
ฐานข้อมูลดุลการช าระเ งิน  (balance of payment) 
(รายละเอียดในภาคผนวก 1) ซ่ึงสามารถแยกประเภทของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายตามถิ่นฐานของผู้ลงทุน (non-resident or 
resident) และประเภทตราสารที่ลงทุน (debt securities 
or equity securities) ได้ 

จากการทบทวนงานศึกษาที่ผ่านมาได้ข้อสรุปว่า 
นอกจากการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยแล้ว ยังมี
หลายปัจจัยที่อาจส่งผลต่อเ งินทุนเคลื่อน ย้าย และมี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 
ดัง น้ัน การศึกษาน้ีจึงใช้ตัวแปรควบคุม เพื่อลดปัญหา 

omitted variable bias ในการวิเคราะห์ด้วย regression 
model โดย จัดกลุ่ มตั วแปรต่ าง  ๆ  ที่ มี ผล กับ เ งิ นทุ น
เคลื่อนย้ายต่างชาติเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มตัวแปรเศรษฐกิจ 
กลุ่มตัวแปรผลตอบแทนทางการเงิน และ กลุ่มตัวแปรความ
เสี่ยงและมุมมองของนักลงทุนต่างชาติ  

กลุ่มตัวแปรเศรษฐกิจประกอบด้วย (1) ดัชนี 
Purchasing Managers’ Index (PMI) ของสหรัฐฯ ซ่ึง
สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกในระยะ
ข้างหน้า (2) ดัชนีชี้น าเศรษฐกิจไทย (Thai Leading 
Economic Indicator) ซ่ึงเป็นดัชนีที่ ช้ีแนวโน้มเศรษฐกิจ
ไทยในระยะข้างหน้า และ (3) ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ
ระหว่างไทยกับสหรัฐฯ (ย้อนหลัง 1 เดือน) 

กลุ่มตัวแปรผลตอบแทนทางการเงิน ประกอบ 
ด้วย (1) การคาดการณ์ค่าเงินบาท จากการส ารวจมุมมอง
ของผู้ประกอบการไทยต่อค่าเงินบาทในอีก 3 เดือนข้างหน้า 
(2) การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ อ้างอิง
จาก fed funds futures ระยะ 1 เดือน (3) อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price per Earning ratio: P/E ratio)
ของตลาดตราสารทุนไทย (ย้อนหลัง 1 เดือน) และ (4)
อัตราส่วนเงินปันผล (dividend yield) ของตลาดตราสาร
ทุนไทย (ย้อนหลัง 1 เดือน)

ตัวแปรด้านความเสี่ยงและมุมมองของนักลงทุน
ต่างชาติ ประกอบด้วย (1) ดัชนี VIX ซึ่งสะท้อนความกังวล
ต่อความเสี่ยงของนักลงทุนในตลาดการเงินโลก โดยหาก
ดัชนี VIX สูงขึ้น จะสะท้อนว่านักลงทุนในตลาดการเงินโลกมี
ความกังวลต่อความเสี่ยงมากขึ้น (2) เงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่ไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMs) ซ่ึง
สามารถสะท้อนความเชื่อม่ันของนักลงทุนต่างชาติที่มีต่อการ
ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของกลุ่มประเทศ EMs ได้ อีกทั้งยัง
สะท้อนมุมมองด้านสภาพคล่องในตลาดโลก  (global 
liquidity) ได้ในระดับหน่ึงอีกด้วย โดยตัวแปรน้ีจะใช้เงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าอินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
และเกาหลีใต้ 

(ดูรายละเอียดของตัวแปรในตารางภาคผนวก 4) 
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ผลการศึกษา 

1. ผลการศึกษาจาก Regression Model

ผลการศึกษาในตารางที่ 1 พบว่า การเปลี่ยนแปลง
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างไทยกับสหรัฐฯ มีผลต่อ
เงินทุนต่างชาติในหลักทรัพย์ไทยโดยรวมและในตลาด 
ตราสารหนี้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรพบว่า หากการเปลี่ยนแปลงส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยระหว่างไทยกับสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.25 
จะมีเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติไหลเข้าประเทศไทยประมาณ 
415 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  ในเดือนเดียวกัน โดยเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติจะไหลเข้าตลาดพันธบัตรไทยประมาณ 
275 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส าหรับผลต่อตลาดหุ้นไทยพบว่า
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึงตัวแปรควบคุมจะ
พบว่ามีหลายตัวแปรที่มีผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ โดยเงินทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลเข้า EMs ซ่ึง
สะท้อนความเชื่อม่ันของนักลงทุนต่างชาติต่อสินทรัพย์ตลาด
เกิดใหม่ เป็นตัวแปรที่มีนัยส าคัญที่สุดกับเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติทั้งในตลาดตราสารหน้ีและตลาดตราสารทุนไทย 
(หากเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลเข้า EMs มากขึ้น เงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติก็จะไหลเข้าไทยมากขึ้น) นอกจากน้ี ยัง
พบว่าการคาดการณ์เงินบาทแข็งค่ามีผลให้เงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติไหลเข้าตลาดตราสารหน้ีไทยมากขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
ขณะที่ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ dividend yield และ P/E 
ratio ของไทยมีนัยส าคัญทางสถิติต่อเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดตราสารทุนไทย 

ตารางที่ 1 ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแต่ละแบบจ าลอง (หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
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2. ผลการศึกษา Relative Importance ด้วยวิธี Average
Ordering

ผู้ เ ขี ย น ใ ช้ วิ ธี  Average Ordering  Kruskal 
1987) เพื่อศึกษาความส าคัญเชิงเปรียบเทียบ (relative 
importance)  ของการ เปลี่ ยนแปลงส่วนต่างอั ต รา
ดอกเบี้ยเทียบกับตัวแปรต่าง ๆ โดย วิธี น้ีจะสามารถ
วิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายของแบบจ าลอง หรือ R-square ว่ามาจาก
ตัวแปรใดบ้าง ผลลัพธ์ที่ ได้แสดงในรูปที่  2 และตาราง
ภาคผนวก 5 

ในภาพรวม พบว่าการเปลี่ยนแปลงส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยมีผลในการอธิบายความแปรปรวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ไทยเพียง
ร้ อยละ  4.1 ของ R-square ซึ่ งน้ อยกว่ าตั วแปรอื่น 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของศุภโชคและชิดชนก (2013) 
ซ่ึงพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้าย
น้อยกว่าตัวแปรอ่ืนเช่นกัน  

ผู้เขียนยังพบว่า การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยมีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบในตลาดตราสารหนี้
มากกว่าในตลาดตราสารทุน กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงส่วน
ต่างอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายความแปรปรวนของเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดตราสารหน้ีได้ร้อยละ 13.3 
ของ R-square แต่สามารถอธิบายความแปรปรวนของเงินทุน 

 

เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดตราสารทุนได้เพียงร้อยละ 
1.2 ของ R-square 

อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัต รา
ดอกเบี้ยมีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบน้อยกว่า เงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้า EMs และการคาดการณ์
ค่าเงินบาท โดยเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้า EMs 
เป็นตัวแปรที่ มีความส าคัญเชิง เปรียบเทียบมากที่ สุ ด 
เ น่ืองจากสามารถอธิบายความแปรปรวนของ เงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ไทย ตราสารหน้ี และ
ตราสารทุนได้ถึงร้อยละ 57.3 46.2 และ 36.7 ของ R-square 
ตามล าดับ สะท้อนให้เห็นว่ามุมมองของนักลงทุนต่อสินทรัพย์
ตลาดเกิดใหม่โดยรวม เป็นปัจจัยที่ มีอิทธิพลต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายมากกว่าตัวแปรปัจจัยเฉพาะในประเทศ  

นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาตัวแปรทางการเงินใน
ตลาดตราสารทุน พบว่า dividend yield และอัตราส่วน 
P/E เป็นตัวแปรที่มีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายในตลาดตราสารทุนสูง โดยตัวแปรสองตัวน้ีมี
ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของ เงินทุน
เคลื่อนย้ายที่ไหลเข้าตลาดตราสารทุนสูงถึงร้อยละ 30.6 และ 
8.1 ของ R-square ตามล าดับ ซ่ึงรวมกันได้ถึงร้อยละ 40 
ของ R-square 

 

R-square=46.7%
หมายเหตุ: แผนภูมิแสดงความสัมพันธ์เชิงเปรียบเทียบของตัวแปรในแบบจ าลองที่มีความส าคัญ 4 อันดับแรก และการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 

รูปที่ 2 ความสัมพันธ์เชิงเปรียบเทียบของตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลองจากวิธี Average Ordering (หน่วย: ร้อยละของ R-square) 

R-square=37.3% R-square=20.6%
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บทสรุป 

การศึกษานี้พบว่าการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยมีผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติในหลักทรัพย์
ไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเฉพาะในตลาดตราสาร
หนี้ แต่ผลกระทบค่อนข้างน้อย ผลของการเปลี่ยนแปลง
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.25 ต่อเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่ไหลเข้าหลักทรัพย์ไทย (415 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
มีขนาดเพียง 1 ใน 6 ของการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย
เฉลี่ยรายเดือน (2,400 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากข้อมูลเฉลี่ย
ปี 2018) เท่าน้ัน ท าให้ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนมีไม่มาก นอกจากน้ี ผลของการ
เปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.25 ต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดตราสารหน้ีคิดเป็นเพียง
ร้อยละ 0.82 ของมูลค่าการซ้ือขายรายวันเฉลี่ย (ข้อมูลปี 
2018) ส าหรับผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติในตลาดตรา
สารทุนไทยพบว่าไม่มีนัยส าคัญ 

นอกจากนี้  การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยมีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบน้อยกว่าตัวแปรอื่น
มาก โดยตัวแปรที่มีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบสูงต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติในตลาดตราสารหน้ีไทยคือ ความเชื่อม่ัน
ของนักลงทุนต่างชาติต่อสินทรัพย์ตลาดเกิดใหม่และการ
คาดการณ์ค่าเงินบาท ในขณะที่ความเชื่อม่ันของนักลงทุน
ต่างชาติต่อสินทรัพย์ตลาดเกิดใหม่และ dividend yield ของ
ไทย เป็นปัจจัยที่มีความส าคัญเชิงเปรียบเทียบสูงต่อเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติในตลาดตราสารทุนไทย  

ดังนั้น ผู้ก าหนดนโยบายไทยไม่จ าเป็นต้องด าเนิน
นโยบายการเงินตามธนาคารกลางสหรัฐฯ เสมอไปและ
สามารถให้น้ าหนักกับการใช้เครื่องมืออัตราดอกเบี้ ย
นโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในประเทศ
ได้ เน่ืองจากในภาวะปกติ การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีผลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติ ใน
หลักทรัพย์ ไทยค่อนข้างน้อย จึงมีผลกระทบต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนและตลาดการเงินไทยโดยรวมน้อย ซ่ึงแตกต่าง
จากประเทศตลาดเ กิดใหม่ อ่ืน ๆ ที่ ขนาดของเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติจากการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยอาจมีขนาดค่อนข้างใหญ่ ท าให้ไม่สามารถด าเนิน

นโยบายการเงินอย่างเป็นอิสระจากนโยบายการเงินของ
สหรัฐฯ ได้มากนัก  

นอกจากนัยต่อการก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ได้กล่าวไป งานศึกษานี้จะช่วยเสริมให้การด า เนิน
นโยบายในด้านอื่น ๆ ของธนาคารกลางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น กล่าวคือ ช่วยให้สามารถคาดการณ์ขนาดเงินทุน
เคลื่อนย้ายต่างชาติที่จะเปลี่ยนแปลงไปจากการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยหรือสหรัฐฯ ได้ดีขึ้น ซ่ึงจะช่วยให้
การบริหารอัตราแลกเปลี่ยนและการดูแลเสถียรภาพตลาด
การเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น ท าให้ผู้ออกนโยบายสามารถ
บริหารจัดการผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่
แตกต่างจากสหรัฐฯ ต่อตลาดการเงินไทย โดยเฉพาะในภาวะ
ที่อัตราดอกเบี้ยต่ ายังจ าเป็นต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยที่
ยังไม่แน่นอนจากวิกฤตโควิด-19 ในขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
มีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนและอาจเริ่มปรับทิศทาง อัตรา
ดอกเบี้ยได้เร็วกว่าในระยะข้างหน้า 
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ภาคผนวก 1: รายละเอียดฐานข้อมูลดุลการช าระเงิน 
(Balance of Payment) 

ฐานข้อมูลดุลการช าระเงินจะถูกบันทึกตาม
เกณฑ์ค งค้ าง  ( accrual basis)  กล่ าวคื อ  ธุรกรรมที่
ก่อให้เกิดการโอนกรรมสิทธ์ิระหว่างผู้มีถิ่นฐานในประเทศ 
(Resident) และผู้ที่มีถิ่นฐานในต่างประเทศ (non-resident) 
แม้ว่าจะยังไม่มีการช าระเงินเกิดขึ้นก็ตาม นอกจากน้ี ธุรกรรม
โอนกรรมสิทธ์ิระหว่าง resident กับ non-resident ทุก
ธุรกรรมจะถูกบันทึกไม่ว่าธุรกรรมจะเกิดขึ้นที่ใด และมีการ
แลกเปลี่ยนเงินหรือไม่ก็ตาม ท าให้ข้อมูลครอบคลุมทุก
ธุรกรรมทั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์ 

ภาคผนวก 2: รายละเอียดการศึกษาด้านเศรษฐมิติ                                                                    

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีคือ 

Yt=β0+β1X1t+β2X2t+ut

โดย Yt คือ ตัวแปรตาม ได้แก่ ข้อมูลเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติที่มาลงทุนในหลักทรัพย์ ไทย (non- resident 
portfolio flows) ข้อมูลเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่มา
ลงทุนในตราสารหน้ีไทย (non-resident debt flows) และ
ข้อมูลเงินทุนเคลื่อนย้ายต่างชาติที่มาลงทุนในตราสารทุนไทย 

(non-resident equity flows) X1t คือ ตัวแปรต้น ได้แก่ 
การเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและ

สหรัฐฯ X2t คือ ตัวแปรควบคุม ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนี PMI ดัชนีชี้น าเศรษฐกิจไทย ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อไทย
และสหรัฐฯ (ย้อนหลัง 1 เดือน) การคาดการณ์ค่าเงินบาท 
dividend yield (ย้อนหลัง 1 เดือน) P/E ratio (ย้อนหลัง 1 
เดือน) การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ความ
กังวลของนักลงทุน (VIX index) และเงินทุนเคลื่อนย้าย
ต่างชาติในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยมีรายละเอียดดัง
ตารางภาคผนวก 4 

เ น่ืองจากการศึกษาความสัมพันธ์ของตั วแปร
ดังกล่าวโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (time series) ด้วยวิธี 
regression อาจเ กิดปัญหา spurious problem ได้หาก
ข้อมูลมีลักษณะ nonstationary ดังน้ันเพื่อเป็นการแก้ปัญหา 
spurious problem งานศึกษาน้ีจึงทดสอบ stationarity 
properties ของตัวแปรทุกตัวพร้อมทั้งหา order of integration 

ของแต่ละตัวแปรโดยใช้วิธี augmented Dicky-Fuller test 
โดยหากตัวแปรใดมีลักษณะ nonstationary จะเปลี่ยนมาใช้
ข้อมูลการเปลี่ยนแปลง หรือ first difference แทน เพื่อให้
ข้อมูลมีลักษณะ stationary ก่อนน าไปศึกษาต่อ 

งานศึกษาน้ีเลือกใช้ regression model แทนการ
เลือกใช้ วิธี vector autoregressive model หรือ vector 
error correction model เ น่ืองจากข้อมูลของตัวแปร มี
จ านวนค่อนข้างน้อย ประกอบกับจ านวนตัวแปรที่ต้อง
ประมาณการมีค่อนข้างมาก 

ภาคผนวก 3: รายละเอียดการศึกษาความส าคัญเชิง
เปรียบเทียบ (relative importance) 

งานศึกษาน้ีใช้วิธีวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของแต่ละ
ตัวแปรโดยอ้างอิงจาก contribution ของแต่ละตัวแปรที่มี
ต่อค่า R-square (ความสามารถของโมเดลในการอธิบาย
ความแปรปรวนของ dependent variable) อย่างไรก็ดี 
เน่ืองจากตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กัน (ค่า correlation 
ไม่เท่ากับ 0) จึงไม่สามารถหา contribution จาก univariate 
model ได้ ดังน้ัน งานศึกษาน้ีจึงใช้วิธี average ordering 
ต าม  Kruskal ( 1987)  ใ นการ ศึ กษาค ว า มส า คั ญ เ ชิ ง
เปรียบเทียบ 
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 ตารางภาคผนวก 5: ความสัมพันธ์เชิงเปรียบเทียบ (Average Ordering) 

หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงถึงความสามารถของตัวแปรในการอธิบายความแปรปรวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายที่ได้จากวิธี Average ordering 

 ตารางภาคผนวก 4: รายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 


