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การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอน

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ.2539) และชวงหลัง
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ.2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2549) กระทําโดยการวิเคราะห
เชิงพรรณนา และการวิเคราะหความสอดคลองโดยการเปรียบเทียบสิ่งที่เกิดขึ้นจริงกับเกณฑของ
ธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตามแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตร
การเงินระหวางประเทศโดยใชสถิติรอยละ และวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ เพ่ืออธิบายปจจัย
ที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ 
       
ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 
 การบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย เงินตราตางประเทศ ทองคํา สิทธิ
พิเศษถอนเงิน สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ โดยสัดสวนหรือองคประกอบของ
เงินสํารองระหวางประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยถือในชวงกอนและหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ คือ เงินตราตางประเทศ ทองคํา สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
สิทธิพิเศษถอนเงิน ตามลําดับ ยกเวนในชวง พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2546 สัดสวนของสินทรัพยสงสบ
ทบกองทุนการเงินระหวางประเทศเทากับศูนยทําใหสิทธิพิเศษการถอนเงินมากกวาสินทรัพยสง
สมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และจากผลการวิเคราะหพบวาการดํารงเงินสํารองระหวาง
ประเทศทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีความสอดคลองตามเกณฑของธนาคาร
แหงประเทศไทย และสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึง
พิจารณาจากเกณฑของเงินสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา และเงินสํารองระหวางประเทศตอ
หน้ีระยะสั้น ยกเวนในชวง พ.ศ. 2538 – พ.ศ. 2542 ซ่ึงเปนชวงที่ประเทศไทยไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
 ปจจัยที่ศึกษาทุกปจจัย ไดแก รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลง
ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา สงผล
ตอเงินสํารองระหวางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน โดยสงผลใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   
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This research aims to study the management of Thailand’s international reserve 

during pre and post-economic crisis (the 1st quarter of 1993 through the 4th quarter of 1996 
and the 1st quarter of 1997 through the 3rd quarter of 2006 respectively). In this research, 
descriptive method and the comparative analysis between Thailand’s actual data and Bank 
of Thailand (BOT) criteria and developing countries’ criteria which were drawn by the idea 
of international monetary economists by using percentage and multiple regression analysis 
were employed to explain factors affecting the international reserve.  

 
The results found from the study are the followings; 

 Thailand’s international reserve management consisting of key currencies, gold, 
Special Drawing Rights (SDRs), and assets deposited at International Monetary Fund (IMF), 
as the ratio or mixture as international reserve held by BOT in pre and post-economic crisis 
except the ratio of the assets deposited at IMF during 1999 through 2003 which was zero, 
we found that SDRs was greater than the assets deposited at IMF. In addition by the 
analysis of consistency in Thailand’s international reserve management during pre and 
post-economic crisis under BOT criteria and international monetary economists criteria to 
consider them along the ratio of international reserve by imports and by current debts 
except during 1995 through 1999 which was the time that Thailand was affected from 
economic crisis. 

Total factors, national income, imports, the marginal rate of current offshore debts, 
exchange rate, and balance of payment the previous quarter significantly affected 
Thailand’s international reserve and also proved the assumptions these factors in affected 
the international reserve to change in the same direction. 
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สารนิพนธน้ีสําเร็จลุลวงไดดวยดี เปนเพราะผูวิจัยไดรับความกรุณาอยางยิ่งจาก รอง
ศาสตราจารย ดร.พิศมัย จารุจิตติพันธ อาจารยที่ปรึกษาสารนิพนธ รองศาสตราจารย ดร.สุนิตดา  
เทศนิยม และ ดร.รัชพันธุ เชยจิตร กรรมการสอบสารนิพนธ ที่ทานไดสละเวลาอันมีคาเพื่อให
คําแนะนํา ปรึกษา ตลอดจนแกไขขอบกพรองตางๆ ดวยความเอาใจใสเปนอยางดี ผูวิจัยขอกราบ
ขอบพระคุณเปนอยางสูงไว ณ ที่น้ี 

ขอขอบพระคุณ คุณนนทพร แสนใจ ที่กรุณาอํานวยความสะดวกในการติดตอ
ประสานงานกับอาจารย 

ขอขอบพระคุณ คุณธีระวัฒน  จันทึก และ คุณรดา  อดุลยวัฒนกุล ที่กรุณาใหคําปรึกษา 
เกี่ยวกับขั้นตอนการประสานงานในประเด็นตางๆ ที่เกี่ยวกับการดําเนินการจัดทําปริญญานิพนธ 

ขอขอบพระคุณ อาจารยศักดิ์ชัย  นิลสวัสดิ์ ที่กรุณาใหคําปรึกษาดานการศึกษาตําราที่
เปนภาษาตางประเทศรวมถึงการใชภาษาอังกฤษในการวิจัยในครั้งน้ี 

ขอกราบขอบพระคุณ คุณแม พ่ีสาวและเพื่อนๆ ที่คอยใหกําลังใจที่ดีเยี่ยมตลอดระยะเวลา
ที่ศึกษาและทําการวิจัย 

คุณประโยชนที่พึงมีจากสารนิพนธฉบับน้ี ผูวิจัยขอนอมบูชาแดพระคุณบิดา-มารดา พระ
คุณครูบาอาจารย และผูมีพระคุณทุกทาน 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 

ภูมิหลัง 
           ปญหาเศรษฐกิจการเงินระหวางประเทศที่นักเศรษฐศาสตร(ทั้งคนไทยและตางประเทศ)
โตเถียงกันมีหลายปญหา ปญหาที่สําคัญประการหนึ่งคือ ปญหาการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ
ของธนาคารแหงประเทศไทย นักเศรษฐศาสตรสวนใหญมีความเห็นวาเงินสํารองระหวางประเทศที่
ธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลายปที่ผานมามีปริมาณมากเกินไป แลวทําไมประเทศไทยยังตอง
กูเงินตางประเทศมาใชในโครงการพัฒนาเศรษฐกิจอีก โดยยกเหตุผลมาสนับสนุนความคิดเห็นคือ 
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย ถืออยูในรูปของหลักทรัพยระยะสั้นที่มีคาเปนเงิน
ดอลลารซ่ึงใหดอกเบี้ยคอนขางต่ํา สวนเงินกูจากตางประเทศเพื่อใชจายในโครงการพัฒนาเศรษฐกิจ
มักจะเปนเงินกูระยะยาวและตองเสียอัตราดอกเบี้ยสูง เพราะฉะนั้นการถือเงินตราตางประเทศไวมาก
เกินความจําเปนที่จะตองใชในการนําเขาหรือในกรณีที่ประเทศตองประสบกับปญหาดุลการชําระเงิน
ขาดดุล จึงทําใหประเทศไทยขาดทุนเทากับผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น นอกจากนี้ ใน
กรณีที่เศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสามารถที่จะดูดซึมการลงทุน (Absorptive Capacity) 
มากกวาการลงทุนที่เกิดขึ้นในอดีต การถือเงินสํารองสวนเกินเอาไวไมถึงระดับสูงสุดได เพราะการ
ลงทุนที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาการลงทุนที่เศรษฐกิจสามารถรับรองได (นิมิต นนทพันธวาทย.  2521: 1)   

ความจําเปนในการถือเงินสํารองระหวางประเทศตามความคิดนักเศรษฐศาสตร มี
วัตถุประสงค 3 ประการ คือ 

1.  ธนาคารกลางตองการถือเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชในการจับจายใชสอย
ประจําวัน (Transaction Demand for Reserves) และใชในการปองกันความไมสมดุลในระยะสั้นที่
เกิดขึ้นจากการนําเขา และการสงออกของสินคาที่ไมสมดุลกัน 

2.  ธนาคารกลางตองการถือเ งินสํ ารองระหวางประเทศเพื่ อใช ในยามฉุกเฉิน 
(Precautionary Demand for Reserves) ซ่ึงจะเกิดขึ้นเม่ือประเทศมีภาวะการขาดดุลการชําระเงิน
โดยเฉพาะในกรณีที่มีการขาดดุลการชําระเงินอยางตอเน่ือง ซ่ึงทําใหการคาดการณวาอาจจะตองมี
การลดคาเงินภายในประเทศ หากรัฐบาลตองการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 
รัฐบาลจะนําเอาเงินสํารองระหวางประเทศมาพยุงอัตราแลกเปลี่ยนไวเพ่ือความมีเสถียรภาพของ
ประเทศ 

3.  ธนาคารกลางตองการถือเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชในการเก็งกําไร(Speculative 
Demand for Reserves) ใชในการคาดการณเกี่ยวกับการเพิ่มขึ้นหรือการลดลงของสวนประกอบใน
เงินสํารองระหวางประเทศ (มูลคาเงินตราตางประเทศ ราคาทองคํา และ SDRs) ถาคาดการณวาใน
อนาคตสวนประกอบดังกลาวในเงินสํารองระหวางประเทศมีแนวโนมมีมูลคาเพิ่มขึ้น ธนาคารกลางก็
จะเพ่ิมมูลคาการถือสัดสวนดังกลาวในสวนประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศมากขึ้น 
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การที่ธนาคารแหงประเทศไทยถือเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อปรับความไมสม
ดุลการชําระเงินของประเทศ โดยประเทศที่ถือเงินสํารองระหวางประเทศในระดับสูงจะไดรับ
ประโยชนจากการที่ประเทศสามารถหลีกเลี่ยงการลดคาเงินภายในประเทศแตถาประเทศถือเงิน
สํารองระหวางประเทศในปริมาณที่มากก็มีตนทุนเกิดขึ้นเชนกัน เน่ืองจากการถือเงินสํารองระหวาง
ประเทศ คือการสูญเสียโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในประเทศ ซ่ึง
เปนหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยที่จะตองดูแลรักษาเงินสํารองระหวางประเทศใหอยูในระดับ
ที่เหมาะสมเพื่อความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ  

ในการวัดความเพียงพอหรือระดับที่ เหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศนั้น          
นักเศรษฐศาสตรทางการเงินระหวางประเทศไดคิดสูตรวัดความเพียงพอของเงินสํารองระหวาง
ประเทศขึ้นสองสูตร สูตรแรก คือ อัตราสวนระหวางเงินสํารองระหวางประเทศกับมูลคาของสินคาขา
เขา  สูตรที่สอง  คือ  อัตราสวนระวางเงินสํารองระหวางประเทศกับขนาดโดยเฉลี่ยของ
ดุลการชําระเงินขาดดุลในอดีต Robert Triffin นักเศรษฐศาสตรทางดานการเงินระหวางประเทศได
เคยเขียนไววาประเทศอุตสาหกรรมควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวไมนอยกวา 40 
เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา และประเทศที่มีเงินสํารองระหวางประเทศนอยกวา 20%
เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะลําบาก และประเทศที่มีสินคาออกเปนสินคาขั้นปฐม
ควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศเปนสัดสวนที่สงูกวาเม่ือเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมอยางนอย 
50%ของมูลคาสินคาขาเขา สําหรับประเทศดอยพัฒนาควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวเทากับ 
50%ของมูลคาสินคาขาเขา สวนทางดานกองทุนการเงินระหวางประเทศไดเทียบสัดสวนของเงิน
สํารองระหวางประเทศตอปริมาณการนําเขาทั้งปวาควรจะอยูระหวาง 0.32-0.36 หรือเทียบเทากับ
ปริมาณการนําเขา 3.8 - 4.3 เดือน และ Fritz Machlup ไดสรุปวาสัดสวนของเงินสํารองระหวาง
ประเทศตอการนําเขาที่ต่ํากวารอยละ 20 หรือเทียบเทากับการนําเขา 2.4 เดือน ถือวาเปนระดับที่
อันตราย (เกลียวทอง เหตระกูล; นวลอนงค อังศุรัตน; และ ผุสดี การเจริญดี.  2526: 59)   
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ตาราง 1 อัตราสวนมูลคาเงินสํารองระหวางประเทศกับมูลคาการนําเขาใน พ.ศ.2527- 2548 
 

 พ.ศ. การนําเขา เงินสํารอง อัตราสวนของเงิน เงินสํารองระหวางประเทศ 

  ระหวาง สํารองระหวางประเทศ คิดเทียบเปนจํานวนเดือนของ 

  ประเทศ กับการนําเขาทั้งป 1/ ของการ นําเขา 2/ 

 (ลานบาท) (ลานบาท) (รอยละ) (เดือน) 

2530 334,209 103,020 0.31 3.70 

2531 513,114 154,170 0.30 3.61 

2532 662,679 244,320 0.37 4.42 

2533 884,448 340,160 0.38 4.62 

2534 958,832 446,510 0.47 5.59 

2535 1,033,244 516,710 0.50 6.00 

2536 1,166,595 618,920 0.53 6.37 

2537 1,369,035 736,820 0.54 6.46 

2538 1,763,591 895,590 0.51 6.09 

2539 1,832,836 983,353 0.54 6.44 

2540 1,924,281 840,043 0.44 5.24 

2541 1,774,066 1,119,435 0.63 7.57 

2542 1,907,390 1,303,263 0.68 8.20 

2543 2,494,141 1,413,189 0.57 6.80 

2544 2,752,346 1,461,466 0.53 6.37 

2545 2,774,840 1,679,635 0.61 7.26 

2546 3,138,776 1,668,669 0.53 6.38 

2547 3,801,171 1,946,475 0.51 6.15 

2548 4,754637 2,136,263 0.45 5.39 

 
หมายเหตุ : 1/ ตัวเลขจากการคํานวณ 

        2/ ตัวเลขจากการคํานวณ 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2548). 



 4 

จากตัวเลขในตาราง 1 จะเห็นไดวาในชวง พ.ศ. 2530 - 2533 ประเทศไทยมีเงินสํารอง
ระหวางประเทศไมเพียงพอตามแนวคิดนักเศรษฐศาสตรระหวางประเทศที่กําหนดไววาจะตองสูง
กวารอยละ 40 แตสําหรับ พ.ศ. 2534 เปนตนไป เงินสํารองระหวางประเทศมีความเพียงพอตอความ
ตองการ 

อยางไรก็ตามการใชสัดสวนดังกลาวในการวัดระดับเงินสํารองระหวางประเทศที่เหมาะสม
ของประเทศไทยไมใชสิ่งที่ถูกตองมากนัก ทั้งนี้เพราะโครงสรางทางเศรษฐกิจของแตละประเทศมี
ความแตกตางกัน รวมถึงแหลงที่มาของเงินสํารองระหวางประเทศในแตละประเทศดวย ซ่ึงบาง
ประเทศมีเงินสํารองระหวางประเทศมากแตมาจากการกูยืมเงินจากตางประเทศ และบางประเทศมี
เงินสํารองระหวางประเทศในระดับที่นอยกวาแตมีรายไดมาจากการสงออก ซ่ึงความแตกตาง
ดังกลาวในอนาคตจะสงผลตอความมีเสถียรภาพของดุลการชําระเงิน และนอกจากนี้แลวนโยบาย
ทางเศรษฐกิจในการปรับตัวใหเกิดความมีเสถียรภาพยอมจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงเงินสํารอง
ระหวางประเทศ  

ดังน้ันปญหาตางๆที่กลาวมาขางตน ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาถึงการบริหาร
จัดการเงินสํารองระหวางประเทศในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจวามีความแตกตางกันอยางไร หลักเกณฑที่ใชในการบริหารจัดการแตละชวงเวลาเปน
อยางไร รวมทั้งศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ เพ่ือเปนแนวทางในการบริหารจัด
การเงินสํารองระหวางประเทศและควบคุมปจจัยตางๆที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศใหอยูใน
ระดับเหมาะสมและเพื่อความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 
  

ความมุงหมายของการวิจัย 
ในการวิจัยครัง้น้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวดังน้ี 
1.  ศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศในชวงกอนวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
(ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

2.   ศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 - 
ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส  
 

ความสําคัญของการวิจัย 
ผลจากการวิจัยในครั้งนี้จะเปนประโยชนเพ่ือใชเปนแนวทางในการวางแผนบริหารจัด

การเงินสํารองระหวางประเทศและเปนประโยชนในการควบคุมปจจัยตางๆที่จะสงผลตอเงินสํารอง
ระหวางประเทศและกําหนดระดับของเงินสํารองระหวางประเทศใหเหมาะสมและสอดคลองกับ
สภาพความเปนจริง 
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ขอบเขตของการวิจัย 
ขอบเขตในการวิจัยในครัง้น้ีประกอบดวย 
1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาในครั้งน้ีเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสประกอบดวย เงินสํารอง

ระหวางประเทศของไตรมาสปจจุบัน และขอมูลรายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการ
เปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่
ผานมา 

2.  ใชขอมูลจากการสํารวจของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนขอมูล Real Term โดยใช
ขอมูลของกลุมประชากรรวมทั้งประเทศ  

3.  ใชขอมูลทุติยภูมิจากหนวยงานดังกลาวเปนขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 
2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส เปนองคประกอบในการวิเคราะหตามวัตถุประสงค
การศึกษาวิจัย 

  
ขอจํากัดในการวิจัย 
1.  การศึกษาครั้งน้ีเปนการศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศและปจจัยที่

สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ โดยเปนการศึกษาเฉพาะกรณีของประเทศไทย 
2. การศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ โดยศึกษาเฉพาะองคประกอบ 

(ประเภท) สัดสวนขององคประกอบ(มูลคา)ของเงินสํารองระหวางประเทศ ความสอดคลองของเงิน
สํารองระหวางประเทศตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย และความสอดคลองของเงินสํารอง
ระหวางประเทศตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ(ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

3. การศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ โดยใชตัวแปรรายไดประชาชาติ 
มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ
ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา ซ่ึงตัวแปรดังกลาวอาจจะไมครอบคลุมที่จะสามารถอธิบาย
ถึงปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางสมบูรณ โดยอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆที่อาจสงผล
กระทบตอเงินสํารองระหวางประเทศซึ่งผูวิจัยไมไดนํามาศึกษา จึงกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆที่ไมได
นํามาศึกษาคงที่                                        
  

ประเด็นและตัวแปรที่ศึกษา 
1. ประเด็นของการศึกษาสําหรับความมุงหมายที่ 1 เปนศึกษาการบริหารจัดการเงิน

สํารองระหวางประเทศ ไดแก  
 1.1  องคประกอบ(ประเภท)ของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  
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 1.2  สัดสวนขององคประกอบ(มูลคา)ของเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอน
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

 1.3 ความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงกอนวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) ซ่ึงประกอบดวย 

  1.3.1 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ  
  1.3.2 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สั้น 

 1.4  ความสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ในชวง
กอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

       
2.  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาสําหรับความมุงหมายที่ 2  

 2.1  ตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ดังน้ี 
      2.1.1  รายไดประชาชาติ 

   2.1.2  มูลคาการนําเขา 
   2.1.3  อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
   2.1.4  อัตราแลกเปลี่ยน 
   2.1.5  ดุลการชําระเงิน 

 
  2.2  ตัวแปรตาม คือ เงินสํารองระหวางประเทศ 

  

นิยามคําศัพทเฉพาะ 
 1. เงินสํารองระหวางประเทศ หมายถึง สินทรัพยตางประเทศที่ถือครองหรือควบคุมโดย
ธนาคารกลางและสามารถนํามาใชประโยชนทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาดดุลการชําระเงิน
หรือใชเปนเครื่องมือหน่ึงในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: 
ออนไลน)                                                                                                                                   

ในการวิจัยครั้งนี้ ใชขอมูลมูลคาของเงินสํารองระหวางประเทศเปนรายไตรมาส ในชวง
ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  
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 2.  องคประกอบ(ประเภท)ของเงินสํารองระหวางประเทศ หมายถึง สวนประกอบของ
เงินสํารองระหวางประเทศซึ่งประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights : 
SDRs) สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)   
                                                                                                                                  
 3. สัดสวนขององคประกอบ(มูลคา)ของเงินสํารองระหวางประเทศ หมายถึง  มูลคา
ขององคประกอบแตละประเภทของเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาเงินสํารองระหวางประเทศใน
แตละป   

ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งน้ีเปนขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – 
ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  
  
 4. การบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ หมายถึง การดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ
ในลักษณะตางๆโดยยึดหลักเกณฑตางๆในการบริหารจัดการ  
 ในการวิจัยครั้งน้ีเปนการศึกษาองคประกอบ(ประเภท) สัดสวนขององคประกอบ  (มูลคา)
ของเงินสํารองระหวางประเทศ ความสอดคลองของเงินสํารองระหวางประเทศตามเกณฑของ
ธนาคารแหงประเทศไทย และความสอดคลองของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศกําลัง
พัฒนาตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – 
ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  

  4.1 เกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย หมายถึง เกณฑในการวัดขนาดของความ
เหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศที่กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย (ธนาคารแหง
ประเทศไทย.  2549: ออนไลน) ซ่ึงประกอบดวย 2 เกณฑ คือ  
  1) เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ โดยขนาดของความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจาก
ตางประเทศจะตองมีเพียงพอที่จะซื้อสินคาจากตางประเทศประมาณ 3 - 5 เดือน  
  2) เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1  
 4.2 เกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ หมายถึง เกณฑการดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนาตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวาง
ประเทศ (เกลียวทอง เหตระกูล; นวลอนงค อังศุรัตน; และ ผุสดี การเจริญดี.  2526: 59) ซ่ึงกําหนด
วาประเทศกําลังพัฒนาควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวไมนอยกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคา
สินคาขาเขา และประเทศที่มีเงินสํารองนอยกวา 20%เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะที่
นาเปนหวง   
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 5. ปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ หมายถึง ปจจัยที่สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศของไทย ประกอบดวย รายไดประชาชาติ มูลคาการ
นําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน 
ซ่ึงในการวิจัยครั้งน้ีจะพิจารณาจากมลูคาของปจจัยดังกลาวใน 1 ไตรมาสที่ผานมา 
 
 6. รายไดประชาชาติ หมายถึง ผลตอบแทนจากปจจัยการผลิต ซ่ึงไดแกคาตอบแทน
แรงงาน ผลตอบแทนจากที่ดิน ทุน และการประกอบการ (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: 
ออนไลน)   

ในการวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลของผลิตภัณฑประชาชาติ (Gross National Product : GNP) 
ซ่ึงเปนมูลคาของสินคาและบริการขั้นสุดทายทั้งหมดที่ผลิตขึ้นในระยะเวลาหนึ่ง โดยเปนขอมูลราย
ไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549   
 
 7.  มูลคาการนําเขา  หมายถึง มูลคาการนําเขาสินคารวมทั้งหมดของประเทศ  

ในการวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 
2549  
 

8. อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น หมายถึง รอยละการ
เปลี่ยนแปลงของภาระการชําระคืนหน้ีตางประเทศในชวงเวลาหนึ่ง ๆ (flow) ประกอบดวยเงินตน
ของหนี้ระยะยาวที่ครบกําหนดชําระคืน และดอกเบี้ยทั้งระยะสั้นและระยะยาว เทียบกับปกอนหนา  

ในการวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 
2549  
 

9. อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง อัตราเปรียบเทียบระหวางคาของเงินสกุลหน่ึง(เชน เงิน
สกุลทองถิ่น)กับหน่ึงหนวยของเงินสกุลหลัก เชน คาของเงินบาทเทียบกับ 1 หนวยดอลลาร สหรัฐ
เทากับ 40 บาท เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)   

ในการวิจัยครั้งน้ีใชอัตราเปรียบเทียบระหวางคาเงินบาทเทียบกับ 1 หนวยดอลลารสหรัฐ 
โดยใชขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  

 
 10. ดุลการชําระเงิน หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม (Economic Transactions) 
ระหวางผูมีถิ่นฐานในประเทศ (Residents) กับผูมีถิ่นฐานในตางประเทศ (Nonresidents) ในชวง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)   
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 ในการวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลที่ไดจากการวัดการเกินดุลและการขาดดุลการชําระเงิน โดย
ขอมูลที่เปนบวกหมายถึงการเกินดุลชําระเงิน สวนขอมูลที่ติดลบหมายถึงการขาดดุลการชําระเงิน 
เปนขอมูลรายไตรมาส ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  
 

กรอบแนวคิดในการวจัิย 
 

ในการวิจัยครัง้น้ีมีกรอบแนวคิดในการวิจัย แบงเปน 2 สวน ดังภาพประกอบ 1  
 

 
 
  
 

 
 
 
 
 

 
 
 
                      ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม 
  
 
 
 
                                                      
 
 
 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

 ภาพประกอบ 1 แสดงถึงกรอบแนวคิดที่ผูวิจัยไดใชเปนแนวทางในการศึกษา โดยแบง
การศึกษาออกเปนสองสวน คือ สวนแรกทําการศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศในชวง

ปจจัยที่สงผลกระทบตอเงินสํารองระหวางประเทศ  
1. รายไดประชาชาติ (ลานบาท) 
2. มูลคาการนําเขา (ลานบาท) 
3.อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
  (เปอรเซ็นต) 
4. อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : 1 ดอลลาร สรอ.) 
5. ดุลการชําระเงิน (ลานบาท) 

เงินสํารองระหวาง
ประเทศ (ลานบาท) 

กอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
(ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 –  
 ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539)  

หลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
(ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 –  
 ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) 

การบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ 
1. องคประกอบ (ประเภท)  
2. สัดสวนขององคประกอบ(มูลคา) 
3. ความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหง
ประเทศไทย 
4. ความสอดคลองตามเกณฑของประเทศกําลัง
พัฒนาตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรการเงิน
ระหวางประเทศ 
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กอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ โดยประเด็นที่ศึกษา คือ องคประกอบ(ประเภท) สัดสวน
ขององคประกอบ(มูลคา)ของเงินสํารองระหวางประเทศ ความสอดคลองของเงินสํารองระหวาง
ประเทศตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย และความสอดคลองตามเกณฑของนัก
เศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ในชวงกอนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 
– ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 
3 พ.ศ. 2549) ดวยวิธีการพรรณนา และสวนที่สองทําการศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศตามกรอบแนวคิดทฤษฎีและผลการวิจัยที่เกี่ยวของที่วาการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่สําคัญ
ไดแก รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ในชวงเวลาที่ผานมาจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของเงิน
สํารองระหวางประเทศ  
 

สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานในการวิจัยสําหรับความมุงหมายที่ 2 คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได
ประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน 
และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน  
 

 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

ในการวิจัยครั้งน้ี ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ และไดนําเสนอตามหัวขอตอไปน้ี  
            1.  ความหมายและสวนประกอบของทุนสาํรองระหวางประเทศ  
 2.  วตัถุประสงคและปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

3.  แนวคิดเกีย่วกับการบรหิารเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
4.  แนวคิดเกีย่วกับหนีต้างประเทศ 
5.  แนวคิดเกีย่วกับดุลการชําระเงิน 
6.  งานวิจัยทีเ่กี่ยวของ 

 
1.  ความหมายและสวนประกอบของทุนสํารองระหวางประเทศ 

1.1 ความหมายของเงินสํารองระหวางประเทศ  
  เงินสํารองระหวางประเทศ (International Reserves) ตามคํานิยามของธนาคารแหง
ประเทศไทย หมายถึง สินทรัพยตางประเทศที่ถือครองหรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํา 
มาใชประโยชนทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาดดุลการชําระเงินหรือใชเปนเคร่ืองมือหน่ึงใน
การดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)   
 1.2 สวนประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ  
 เงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special 
Drawing Rights : SDRs) สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูป
เงินตราตางประเทศ (ธนาคารแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน) โดยมีรายละเอียดของ
สวนประกอบดังน้ีคือ  (จรินทร เทศวานิช.  2537: 18) 

 1.2.1 ทองคํา (Gold)  
ทองคํา ถือวาเปนสิ่งที่ประชาชนยอมรับวาเปนสิ่งที่มีคา จึงเปนที่นิยมใชเปน

สวนประกอบเงินสํารองเงินตราระหวางประเทศมาโดยตลอด ทั้งนี้เพราะประชาชนมีความเชื่อวา
ทองคําเปนโลหะที่มีคาซึ่งสามารถที่จะนําเอาทองคํามาใชเปนปจจัยสําหรับการชําระหนี้ ดังน้ันจึงได
มีการนําเอาโลหะทองคําดังกลาวมาเปนสวนหนึ่งของเงินสํารองระหวางประเทศ ในแตละปการขุด
และการผลิตทองคําในประเทศตางๆในโลกเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่นอยมาก และในทางตรงกันขาม
ประเทศตางๆทั่วโลกตางก็นําเอาทองคํามาใชเพ่ือประโยชนตางๆมากขึ้นทั้งในวงการอุตสาหกรรม 
ดังนั้นจึงเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหทองคําที่จะนํามาใชเปนเงินสํารองระหวางประเทศมีจํานวนไม
เพียงพอตอความตองการและในที่สุดจึงไดสงผลกระทบทําใหประเทศตางๆทั่วโลกตางก็จะนําเอา
ทองคํามาเปนเงินสํารองระหวางประเทศไดนอยลง  
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 1.2.2 สิทธิการถอนเงินพิเศษ (Special Drawing Rights : SDRs)  
เม่ือการคาระหวางประเทศมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นจึงมีผลทําใหแตละประเทศตาง

ก็มีความตองการที่จะใชเงินตราตางประเทศเพิ่มมากขึ้น ทั้งน้ีเพ่ือนําไปชําระเปนคาสินคาและบริการ 
ซ่ึงการชําระหนี้ระหวางประเทศอาจจะใชทองคํา และเงินตราตางประเทศสกุลหลักบางสกุล 
โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ในขณะที่ปริมาณทองคําเพิ่มขึ้นไมเพียงพอตอ
ความตองการของประเทศตางๆ จึงเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหอัตราความเจริญเติบโตทางดาน
เศรษฐกิจไมสามารถที่จะขยายตัวไดอยางรวดเร็ว และ SDRs ไดถูกสรางขึ้นในป 1967 โดย
ขอตกลงระหวางกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF และประเทศมหาอํานาจ 10 ประเทศ 
หรือ Group of Ten เพ่ือให SDRs มีบทบาทแทนทองคํา เปนการเสริมสภาพคลองระหวางประเทศ 
ฉะนั้น SDRs จึงมีคุณสมบัติคลายทองคําและเงินตราตางประเทศสกุลหลักแตยังถูกใชในวงจํากัด
เฉพาะประเทศสมาชิกของ IMF และรัฐบาลเทานั้นที่ใช SDRs ชําระหนี้ระหวางกัน ในปจจุบัน
ธนาคารกลางบางประเทศสมาชิกมีการเปดบัญชี SDRs ใชกันบางแลว ทั้งน้ี IMF จะทําการจัดสรร 
SDRs แบงใหกับประเทศสมาชิกตามโควตาเปนระยะ (พรพิมล สันติมณีรัตน.  2540: 164) โดยที่
ประเทศสมาชิกจะตองเอาทองคําจํานวนหนึ่งและเงินตราสกุลของตนอีกจํานวนหนึ่งไปฝากไวกับ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงสินทรัพยทั้งหมดเรียกวา โควตา (Quota) สําหรับทองคําที่นําไป
ฝากจะตองมีมูลคาเทากับรอยละ 25 ของโควตาทั้งหมด เม่ือประเทศสมาชิกใดไดรับความเดือนรอน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศก็จะจัดสรรสิทธิโอนเงินพิเศษใหกับประเทศสมาชิก ซ่ึงจะเปนจํานวน
มากหรือนอยเพียงใดนั้นยอมจะขึ้นอยูกับโควตาของแตละประเทศ โดยประเทศสมาชิกที่ไดรับการ
จัดสรรดังกลาวจะสามารถใชสิทธิถอนเงินพิเศษในสวนของตนเองไดไมเกินรอยละ 70 ของจํานวนที่
ไดรับการจัดสรรเฉลี่ยภายในระยะเวลา 5 ป ซ่ึงประเทศสมาชิกอาจจะตองเสียคาบริการในอัตรารอย
ละ 1.5 ตอป หรืออาจจะไดรับดอกเบี้ยสิทธิถอนเงินพิเศษที่ถืออยูในอัตรารอยละ 1.5 ตอปเทากัน 
ทั้งน้ียอมขึ้นอยูกับถาประเทศสมาชิกใดที่มีสิทธิถอนเงินพิเศษที่เกินกวาโควตาประเทศนั้นก็จะไดรับ
ดอกเบี้ย และถาหากประเทศใดที่ถือสิทธิถอนเงินพิเศษไดเปนจํานวนที่นอยกวาที่ไดรับการจัดสรร 
ประเทศนั้นก็จะเสียคาบริการตลอดจนถาหากประเทศสมาชิกใดที่ถือสิทธิพิเศษเทากับจํานวนที่
ไดรับการจัดสรรตามโควตา ประเทศสมาชิกดังกลาวก็ไมตองเสียคาบริการและในขณะเดียวกันก็จะ
ไมไดรับดอกเบี้ย  

1.2.3 สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary 
Fund)  

 สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ เกิดจากการนําทองคํา และ
เงินตราตางประเทศเขาไปสมทบไวที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงจะเปนไปตามโควตาที่
กองทุนการเงินระหวางประเทศที่กําหนดไว 

1.2.4 สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ (Key Currencies)  
เม่ือการดําเนินธุรกรรมตางๆ ทางดานเศรษฐกิจของประเทศตางๆในโลกได

ขยายออกไปอยางกวางขวางจึงสงผลทําใหประเทศตางๆหลายประเทศหันมานิยมใชเงินตรา
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ตางประเทศบางสกุลหลักๆ ในปจจุบันกันอยางแพรหลาย ทั้งน้ีเพ่ือนํามาใชเปนเงินสํารองระหวาง
ประเทศ สําหรับเงินตราตางประเทศที่นิยมใชกันมากที่สุด ก็คือเงินดอลลารสหรัฐของประเทศ
สหรัฐอเมริกา รองลงมาก็คือเงินปอนดสเตอรริงประเทศอังกฤษ นอกจากนั้นยังมีเงินมารคประเทศ
เยอรมัน และเงินเยนประเทศญี่ปุน แนวโนมสําหรับการนําเอาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และเงิน
ปอนดสเตอริงมาใชเปนเงินสํารองระหวางประเทศมีมากขึ้น เน่ืองจากเปนสิ่งที่ยอมรับในการ
แลกเปลี่ยน โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกามักถูกนํามาใชเปนสัดสวนที่สูงมากขึ้น  
   
 จากสวนประกอบเงินสํารองระหวางประเทศ ที่ประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน 
(Special Drawing Rights : SDRs) สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ ไดใชเปนแนวทางในการศึกษาองคประกอบ(ประเภท)ของเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศไทย และศึกษาสัดสวนขององคประกอบ(มูลคา)ของเงินสํารอง
ระหวางประเทศ โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงคือ ในชวงกอนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ คือ 
ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539 และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ชวง
ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 
 

2. วัตถุประสงคและปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

ทุนสํารองเ งินตรา  หรือ เ งินสํารองระหวางประเทศ  ไดปรากฏเปนครั้ งแรกใน
พระราชบัญญัติมาตรฐานทองคํา พ.ศ. 2451 ภายหลังที่ประเทศไทยไดเขาสูมาตรฐานปริวรรต
ทองคํา ซ่ึงกําหนดคาของเงินบาทเปนทองคําโดยผานอัตราแลกเปลี่ยนกับเงินปอนดสเตอรริง ทุน
สํารองดังกลาวไดจัดตั้งขึ้นมาเพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินตรา
ตางประเทศภายใตพระราชบัญญัติดังกลาว ทุนสํารองมาตรฐานทองคําจะตองแยกออกจากเงินคง
คลังและทุนสํารองธนบัตร หากในทางปฏิบัติเงินตราตางประเทศที่รัฐบาลมีอยูทั้งหมดจะถูกใชในการ
รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเม่ือถึงคราวจําเปน ขณะที่ทุนสํารองมาตรฐานทองคําจะทํา
หนาที่เปนแนวตานทานดานแรก พระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2471 ไดบัญญัติใหรวมทุนสํารอง
มาตรฐานทองคําและทุนสํารองธนบัตรเขาเปนบัญชีเดียวกัน เรียกวา ทุนสํารองเงินตรา แตสําหรับ
เงินตราตางประเทศในบัญชีเงินคงคลังนั้นอนุญาตใหรัฐบาลนําไปใชจายเพ่ือการบริหารราชการ
แผนดินได เปนระยะเวลายาวนานถึง 30 ปที่ประเทศไทยไดเก็บรักษาเงินสํารองไวเปนเงินปอนด
สเตอร ริงทั้งที่เปนบัญชีเงินฝากในธนาคารของอังกฤษและที่เปนหลักทรัพยที่ถายถอนคืนเปนเงิน
ปอนด อยางไรก็ตาม ตั้งแต พ.ศ. 2474 จนกระทั่งเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 รัฐบาลไทยไดเก็บรักษา
เงินสํารองสวนใหญไวเปนเงินปอนดสเตอรริงบางและเปนทองคําบางแลวแตสถานการณ 

หลังจากที่ไดจัดตั้งธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นใน พ.ศ. 2485 การเก็บรักษาดูแลทุน
สํารองเงินตราไดเปลี่ยนจากความรับผิดชอบของกระทรวงการคลังเปนความรับผิดชอบของฝายออก
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ธนบัตรของธนาคารชาติ ในขณะเดียวกันก็มีเงินตราตางประเทศจํานวนมากเก็บรักษาไวที่ฝายการ
ธนาคารซึ่งทําหนาที่เปนนายธนาคารใหแกรัฐบาลและสถาบันการเงินเอกชน นอกจากนั้น ตั้งแต 
พ.ศ. 2498 ก็ยังไดมีการจัดตั้งกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราขึ้นซึ่งมีวัตถุประสงคใน
การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน พระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 และฉบับ
แกไขอีกหลายฉบับ ในปจจุบันยังเปนกรอบในทางกฎหมายสําหรับการดําเนินงานของระบบการเงิน
แหงประเทศไทยใหบรรลุเปาหมาย (วิชิตวงศ ณ ปอมเพชร.  2545: 236) 

2.1 วัตถุประสงคของเงินสํารองระหวางประเทศ (รัตนา สายคณิต.  2544: 220) 
2.1.1 เพ่ือเปนทุนสํารองหนุนหลังธนบัตรที่ธนาคารกลางนําออกมาใชหมุนเวียน ซ่ึง

ตามพระราชบัญญัติทุนสํารองเงินตรา การผลิตธนบัตรออกใชหมุนเวียนจะตองมีทุนสํารองหนุนหลัง
เทากับมูลคาของธนบัตรที่ผลิตออกมาใชเพ่ือใหประชาชนเชื่อถือและยอมรับธนบัตรนั้นเพ่ือการชําระ
หน้ี 
 2.1.2 เพ่ือชดเชยการขาดดุลของดุลการชําระเงิน ในกรณีที่ดุลการชําระเงินขาดดุล 
จะตองมีการสงเงินสํารองระหวางประเทศออกไปชําระหนี้ระหวางประเทศนั้น 
 2.1.3 เพ่ือเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เชน เขาแทรกแซง
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศดวยการนําเงินสํารองระหวางประเทศออกมาซื้อเงิน
บาทในตลาดเงินตราระหวางประเทศเพื่อมิใหคาเงินบาทตองออนตัว 

2.2 การเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ (รัตนา สายคณิต.  2544: 211) 
 ในแงของธนาคารแหงประเทศไทย เงินสํารองระหวางประเทศเปนสินทรัพย

ตางประเทศที่ฝายตางๆ ของธนาคารถืออยูรวมกัน ไดแก ฝายออกบัตรธนาคาร ฝายการธนาคาร 
และทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา การเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศจึง
ขึ้นอยูกับการดําเนินงานของฝายตางๆ ขางตนดวย แตสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเงินสํารอง
ระหวางประเทศเกิดจากปจจัยตางๆ ดังตอไปน้ี  
 2.2.1 ธนาคารแหงประเทศไทยนําเงินสํารองระหวางประเทศออกมาขายและซื้อเงิน
บาทกลับคืนมาเพื่อรักษาคาเงินบาท ซ่ึงการกระทําดังกลาวจะทําใหปริมาณเงินสํารองระหวาง
ประเทศลดลง และทําใหปริมาณเงินในประเทศลดลงดวย 
 2.2.2 รัฐบาลกูยืมเงินจากตางประเทศมาใชจาย ซ่ึงจะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศ
เพ่ิมขึ้นและปริมาณเงินในประเทศเพิ่มขึ้นดวย รวมทั้งหน้ีตางประเทศ 
 2.2.3 ราคาของทองคํา ถือเปนสวนหนึ่งของเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ตลาด
ลอนดอนเปลี่ยนสูงหรือต่ําลง หรืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลตางๆ เปนเงินตราสกุลบาทหรือสกุล
ดอลลารสหรัฐเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นหรือต่ําลง จะสงผลใหมูลคาเงินสํารองระหวางประเทศคิดเปนเงิน
สกุลบาทหรือสกุลเงินดออลารสหรัฐเปลี่ยนแปลงไปดวย 
 2.2.4 ดุลการชําระเงินเกินดุลหรือขาดดุล ถาดุลการชําระเงินเกินดุลประเทศจะมีเงิน
สํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น แตถาดุลการชําระเงินขาดดุลจะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศลดลง 
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 2.2.5 รายไดประชาชาติ ซ่ึงเปนตัวแสดงถึงฐานะความมั่งคั่งของประเทศ ถาหาก
ประเทศมีความมั่งคั่งยอมสงผลใหทุนสํารองระหวางประเทศสูงขึ้นตามไปดวย 
 
 จากวัตถุประสงคของการถือเงินสํารองระหวางประเทศ สรุปไดวา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยตองถือครองเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อเหตุผลสําคัญ คือ เพ่ือเปนทุนสํารองหนุนหลัง
ธนบัตรที่ธนาคารกลางนําออกมาใชหมุนเวียน เพ่ือชดเชยการขาดดุลของดุลการชําระเงิน และ เพ่ือ
เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยปจจัยที่สงผลทําใหเงินสํารองระหวาง
ประเทศเปลี่ยนแปลงเกิดจากปจจัยหลายๆปจจัย เชน อัตราแลกเปลี่ยน การกูยืมเงินจาก
ตางประเทศ ภาวะของดุลการชําระเงิน และรายไดประชาชาติ เปนตน ซ่ึงปจจัยตางๆเหลานี้ได
นําไปสูการวิจัยถึงปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศและการตั้งสมมติฐานของงานวิจัยให
สอดคลองกัน 
 

3. แนวคิดเก่ียวกับการบริหารเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
 3.1 วัตถุประสงคในการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ การบริหารเงินสํารอง
ระหวางประเทศเปนหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยที่จะตองดูแลใหอยูในฐานะที่ม่ันคง มีความ
เหมาะสมและมีจํานวนที่เพียงพอ ดังน้ันวัตถุประสงคในการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศมีหลัก 
3 ประการ คือ (หนังสืออนุสรณในการพระราชทานเพลิงศพนายพิสุทธิ์ นิมมานเหมินทร.  2528: 
279-280)  
 3.1.1  ความปลอดภัย(Safety) เน่ืองจากอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตรามีเคลื่อนไหวขึ้น
ลงเสมอตามภาวะตลาดการเงิน โดยเฉพาะในยามที่เกิดวิกฤติการณภาวะการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะขึ้นลงอยางมาก ดังน้ันธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะผูเก็บเงินสํารองระหวาง
ประเทศ จึงมีความจําเปนตองคอยติดตามการเคลื่อนไหวทางดานการเงินระหวางประเทศอยาง
ใกลชิด โดยเฉพาะดุลการชําระเงินของประเทศเจาของเงินตราสกุลสําคัญ และฐานะดุลการชําระเงิน
ของประเทศเพราะถาหากไมมีการติดตามภาวะเคลื่อนไหวแลว อาจสรางความเสียหายใหแก
ประเทศได 

 3.1.2 รายไดจากดอกเบี้ย(Income) การถือเงินตราตางประเทศที่อยูในเงินสํารอง
ระหวางประเทศยอมจะไมเกิดประโยชนหากไมไดมีการลงทุนในรูปเงินฝากหรือการลงทุนใน
หลักทรัพยตางๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดจากดอกเบี้ยที่เปนประโยชนตอประเทศชาติ แตหากมีการ
ลงทุนที่เสี่ยงอาจทําใหขาดทุนในการลงทุนได ดังน้ันการพิจารณาการลงทุนจึงเปนการบริหารที่ตอง
เลือกระหวางรายไดจากดอกเบี้ยกับความเสี่ยงที่จะไดรับเพ่ิมขึ้น 
 3.1.3 สภาพคลอง(Liquidity) การลงทุนในระยะยาวยอมใหอัตราดอกเบี้ยสูงกวาระยะ
สั้น แตในขณะเดียวกันก็มีสภาพคลองต่ํา ดังน้ันการเลือกประเภทการลงทุนก็เปนการบริหารที่สําคัญ 
เพ่ือที่เงินสํารองระหวางประเทศนั้นจะใชประโยชนไดตามความประสงคตางๆ ในบางประเทศภาวะ
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เศรษฐกิจอาจตองการเงินตราประเทศบางสกุลเพ่ือชําระหนี้ที่เกิดจากการคาหรือการชําระเงิน
ระหวางประเทศซึ่งการเก็บรักษาเงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงตองคํานึงถึงความคลองตัวอยูดวย 
 3.2 หลักเกณฑในการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ  
 ในการวัดความเพียงพอหรือระดับที่เหมาะสมของปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศ
น้ัน นักเศรษฐศาสตรทางการเงินระหวางประเทศไดคิดสูตรวัดความเพียงพอของเงินสํารอง
ตางประเทศขึ้นสองสูตร สูตรแรก คือ อัตราสวนระหวางเงินสํารองกับมูลคาของสินคาขาเขา สูตรที่
สอง คือ อัตราสวนระหวางเงินสํารองกับขนาดโดยเฉลี่ยของดุลการชําระเงินขาดดุลในอดีต Robert 
Triffin นักเศรษฐศาสตรทางดานการเงินระหวางประเทศไดเคยเขียนไววาประเทศอุตสาหกรรมควร
จะถือเงินสํารองตางประเทศไวไมนอยกวา 40 เปอรเซ็นต ของมูลคาสินคาขาเขาและประเทศที่มีเงิน
สํารองนอยกวา 20%เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะลําบาก และประเทศที่มีสินคาออก
เปนสินคาขั้นปฐมควรจะถือเงินสํารองเปนสัดสวนที่สูงกวาเม่ือเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมอยาง
นอย 50%ของมูลคาสินคาขาเขา สําหรับประเทศดอยพัฒนาควรจะถือเงินสํารองตางประเทศไว
เทากับ 50%ของมูลคาสินคาขาเขา สวนทางดานกองทุนการเงินระหวางประเทศไดเทียบสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอปริมาณการนําเขาทั้งปวาควรจะอยูระหวาง 0.32 – 0.36 หรือ
เทียบเทากับปริมาณการนําเขา 3.8 - 4.3 เดือน และ Fritz Machlup ไดสรุปวาสัดสวนของเงินสํารอง
ระหวางประเทศตอการนําเขาที่ต่ํากวารอยละ 20 หรือเทียบเทากับการนําเขา 2.4 เดือน ถือวาเปน
ระดับที่อันตราย (เกลียวทอง เหตระกูล; นวลอนงค อังศุรัตน; และ ผุสดี การเจริญดี.  2526: 59)  
 หลักเกณฑของธนาคารของธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของประเทศกําลัง
พัฒนาตามแนวความคิดนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ประกอบดวย  
 3.2.1 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ คือจะพิจารณาวาหากเกิดปญหารุนแรงถึงขนาดที่ประเทศไมสามารถสงสินคาไป
จําหนายตางประเทศไดในขณะที่ประเทศเองยังตองสั่งซ้ือสินคาจากตางประเทศอยู ขนาดของความ
เหมาะสมของสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศจะตองมีประมาณ 3-5 เดือน  
 3.2.2 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
ซ่ึงดูความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศระยะสั้น ซ่ึงเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระ
หน้ีระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1  
 3.2.3 หลักเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตามแนวความคิดของ Robert Triffin ซ่ึง
เปนนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศระบุไววา เกณฑของประเทศกําลังพัฒนาควรจะถือเงิน
สํารองระหวางประเทศประมาณ 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา และประเทศที่มีเงินสํารอง
นอยกวา 20%เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะที่นาเปนหวง 
 
 สรุปคือ เกณฑธนาคารแหงประเทศจะพยายามบริหารเงินใหไดผลตอบแทนสูงสุดแต
เปาหมายดานผลตอบแทนจะเปนเปาหมายรองลงมา เม่ือเทียบกับเปาหมายทางดานสภาพคลอง 
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และความมั่นคงปลอดภัย ผูบริหารเงินสํารองระหวางประเทศตองตัดสินใจภายใตหลักเกณฑของ
การบริหารจัดการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงไดแก เกณฑของการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ และเกณฑของหนี้ตางประเทศระยะสั้น หรือ ตามเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตาม
แนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ โดยในการศึกษาครั้งนี้จึงนําหลักเกณฑ
ดังกลาวขางตนมาศึกษาถึงความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศของไทยที่ผานมาโดยแบง
การศึกษาออกเปน 2 ชวง คือ ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539 และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  
 

4. แนวคิดเก่ียวกับหนี้ตางประเทศ 
ภาระหนี้ตางประเทศ (Debt Service Ratio) หมายถึง สัดสวนของเงินตนและดอกเบี้ยที่

ตองชําระตอรายไดเงินตราตางประเทศที่ไดรับในงวดเวลาเดียวกันนั้น ซ่ึงรายไดเงินตราตางประเทศ   
ไดแกรายไดจากการสงออกสินคาและบริการโดยไมรวมรายไดจากผลตอบแทนจากการลงทุน ถา 
สัดสวนนี้คอนขางสูง(เชนสูงรอยละ 30) แสดงวาประเทศมีภาระหนี้ตางประเทศสูงมาก ซ่ึงจะทําให
เหลือรายไดเงินตราตางประเทศเพื่อซ้ือสินคาเขาเพื่อการบริโภคและการลงทุนในประเทศลดลง และ
มีความเสี่ยงสูงมากที่จะทําใหประเทศอาจไมสามารถชําระหนี้ได หากรายไดจากการสงออกสินคา
และบริการลดลง  (รัตนา สายคณิต.  2544: 231) 

4.1  หนี้ตางประเทศ (External Debt)  
 หน้ีตางประเทศ หมายถึง ยอดหนี้คงคางของผูมีถิ่นฐานในประเทศและรัฐบาลกูยืม
จากผูมีถิ่นฐานในตางประเทศไมวาจะอยูในสกุลเงินใดและเปนการกูยืมในลักษณะใด โดยมีพันธะ
ผูกพันที่ตองชําระคืน หน้ีตางประเทศจึงประกอบดวยหนี้ภาคทางการ และหนี้ภาคเอกชน (รัตนา 
สายคณิต.  2544: 227)    
 4.1.1 หน้ีตางประเทศภาคทางการ (Public Sector External Debt) หมายถึง หน้ี
ตางประเทศของรัฐบาล หน้ีตางประเทศของรัฐวิสาหกิจ ทั้งที่รัฐบาลค้ําประกันและไมค้ําประกัน และ
หน้ีตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย หน้ีภาคทางการมีทั้งหน้ีระยะสั้น(ระยะเวลาครบ
กําหนดต่ํากวา 1 ป) และหนี้ระยะยาว(ระยะเวลาครบกําหนดเกินกวา 1 ป) สวนสาเหตุของการกอ
หน้ี ไดแก 

4.1.1.1 รัฐบาลกอหน้ีตางประเทศเพื่อชดเชยงบประมาณขาดดุล เพ่ือปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ การลงทุนและการจางงาน  

4.1.1.2 รัฐวิสาหกิจกูเงินตางประเทศเพื่อลงทุนในโครงการตางๆ เพ่ือการขยาย
งานของรัฐวิสาหกิจน้ัน เชน การกูเงินของบริษัทวิทยุการบินแหงประเทศไทยเพื่อลงทุนในโครงการ
จัดหาอุปกรณบริหารการจราจรทางอากาศ และหอบังคับการบิน พรอมอาคารสํานักงาน ณ ทา
อากาศยานสุวรรณภูมิ เปนตน 
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4.1.1.3 ธนาคารแหงประเทศไทยกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศเพื่อ
ใชเปนทุนสํารองทางการ 
 
ตาราง 2  รายละเอียดหนี้ตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย 
 

เงื่อนไข IMF J-EXIM Central Bank 
จํานวน 
(พันลานดอลลารสหรัฐ) 

3.4 4 5.3 

ประเภท Stand-By Arrangement เงินกู Currency Swap 
Agreement 

อัตราดอกเบี้ย 
(รอยละ) 

SDR + สวนตาง LT prime rate – 
0.2 

Libor 6 เดือน 
US T-Bill 6 เดือน 

ระยะเวลา (ป) 3.25 - 5 7.5 3.5 - 5 

 
หมายเหตุ : Central Bank ประกอบดาย ธนาคารกลาง 8 แหง ไดแก บรูไน มาเลเซีย สิงคโปร 
เกาหลีใต ฮองกง จีน ออสเตรเลีย และแคนาดา 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2543). 
 

ตาราง 3   รายละเอียดระยะเวลาการชําระคืนเงินกูตางประเทศ 
 

แหลงเงินกู งวดแรก งวดสดุทาย 
IMF  2543 (Q4) 2547(Q2) 
J-EXIM 2546(Q4) 2548(Q2) 
Central Bank 2544(Q1) 2547(Q3) 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2543). 

 
 4.1.2 หน้ีภาคเอกชน (Private Sector External Debt) หมายถึง หน้ีตางประเทศของ

ธุรกิจเอกชนทั้งที่เปนธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอ่ืนๆ นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจ และ
บุคคลธรรมดา หน้ีภาคเอกชนมีทั้งหน้ีระยะสั้น และหนี้ระยะยาว เชนเดียวกันกับหน้ีภาคทางการ 
สวนสาเหตุของการกอหน้ี ไดแก 

4.1.2.1 ธนาคารพาณิชยกอหน้ีตางประเทศเพื่อนําเงินกูเงินมาปลอยสินเชื่อใน
ประเทศ หรือเพ่ือประกอบกิจการวิเทศธนกิจ 
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4.1.2.2 สถาบันการเงินอ่ืนๆ เชน บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยกอหน้ี
ตางประเทศเพื่อนํามาปลอยสินเชื่อในประเทศ หรือเพ่ือลงทุนในโครงการตางๆ ของบริษัท 

4.1.2.3 นิติบุคคลและบุคคลธรรมดากอหน้ีตางประเทศเพื่อนํามาลงทุนใน
โครงการลงทุนตางๆของนิติบุคคลนั้นๆ  

แรงจูงใจที่ทําใหภาคเอกชนกอหน้ีตางประเทศแทนการกอหน้ีในประเทศเกิดจากการที่
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศมาก อีกทั้งสามารถเขาถึงตลาดเงิน
หรือตลาดทุนในตางประเทศได โดยเสียคาใชจายต่ํา และถาอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางมีเสถียรภาพ 
(เชน อัตราแลกเปลี่ยนในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่) ก็จะยิ่งจูงใจใหกอหน้ีตางประเทศมากขึ้น
เพราะความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงต่ํามาก การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของหนี้
ตางประเทศเกิดจากการที่ทางการหรือเอกชนกอหน้ีเพ่ิมขึ้น หรือมีการชําระคืนหน้ีตางประเทศ หรือ
คาเงินสกุลตางๆออนตัวหรือแข็งตัวขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ
เปลี่ยนแปลงไป จึงทําใหการคํานวณมูลคาหนี้ตางประเทศจากเงินสกุลอ่ืนเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ
ตองเปลี่ยนแปลงไปดวย 

4.2 เกณฑการวัดหนี้ตางประเทศ 
 เกณฑในการวัดวาหนี้ตางประเทศเปนภาระแกประเทศหรือ ไดแก สัดสวนของหนี้

ตางประเทศตอ GDP สัดสวนของหน้ีระยะยาว(ระยะสั้น)ตอหน้ีรวม สัดสวนของเงินสํารองระหวาง
ประเทศตอหน้ีระยะสั้น และภาระหนี้ตางประเทศ เปนตน 

 4.2.1 สัดสวนของหนี้ตางประเทศตอ GDP(Total External Debt/GDP Ratio) แสดง
ใหเห็นวาประเทศมีหน้ีตางประเทศเทียบเปนรอยละเทาใดของมูลคาผลิตภัณฑที่ผลิตได ถาสัดสวนนี้
คอนขางสูงก็จะไมดี ประเทศอาจไมมีความสามารถในการชําระหนี้ได 
 4.2.2 สัดสวนของหนี้ระยะยาวตอหน้ีรวม (Total Long-Term Debt/Total Debt 
Ratio) แสดงใหเห็นถึงโครงสรางของหนี้สินวาประเทศมีหน้ีระยะยาวคิดเปนรอยละเทาใดของหนี้
ทั้งหมด ถาสัดสวนนี้คอนขางสูง หน้ีตางประเทศอาจจะไมเปนภาระแกประเทศมากนัก เพราะ
สามารถใชคืนไดในระยะยาว 
 4.2.3 สัดสวนของเ งินสํ ารองระหว างประเทศตอหน้ีระยะสั้ น  (International 
Reserves/Short-Term Debt Ratio) แสดงใหเห็นวาเงินสํารองระหวางประเทศที่มีอยูในขณะนั้น
เทียบเปนรอยละเทาใดของหนี้ระยะสั้น ถาสัดสวนนี้คอนขางสูง ประเทศจะมีความสามารถในการ
ชําระหนี้ระยะสั้นไดดีและยังมีเงินสํารองระหวางประเทศเหลือเพ่ือชําระหนี้ระยะยาว แตถาสัดสวน
ของเงินสํารองระหวางประเทศตอหน้ีระยะสั้นคอนขางต่ํา (หรือมีคาใกลเคียง 1 หรือ 100% หรือต่ํา
กวา) ความเสี่ยงของประเทศที่จะไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศไดจะสูงมาก 
  

สรุปคือ หน้ีตางประเทศเปนสิ่งจําเปนในแงที่วา ทําใหประเทศไดเงินตราตางประเทศมา
ชวยชดเชยการขาดดุลของบัญชีเดินสะพัด การขาดดุลของงบประมาณแผนดิน หรือมาชวยค้ําจุน
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เงินสํารองระหวางประเทศ และยังทําใหทางการและเอกชนสามารถลงทุนในโครงการลงทุนขนาด
ใหญซ่ึงจะเปนผลดีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต ผลกระทบอีกประการหนึ่งคือ การไหลเขา
ของเ งินทุนจากการกอหน้ีตางประเทศ  นอกจากจะชวยบรรเทาปญหาการขาดดุลของ
ดุลการชําระเงิน หรือทําใหดุลการชําระเงินเกินดุลแลวยังทําใหปริมาณเงินหมุนเวียนในประเทศ
เพ่ิมขึ้นสงผลใหระดับราคาสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยต่ําลง การผลิต การลงทุน การใชจายอุปโภคบริโภค
ขยายตัว และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงไปได หากประเทศใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเสรี การกอหน้ีตางประเทศจะเปนภาระของประเทศในการชดใชคืนเงินตนและดอกเบี้ย 
ยิ่งถามีการกอหน้ีตางประเทศเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ (อาจเปนเพราะบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเรื้อรัง) พันธะ
การชดใชคืนเงินตนและดอกเบี้ยจะสูงขึ้นตาม ซ่ึงจะทําใหหน้ีเพ่ิมขึ้น และถาความสามารถในการ
แสวงหาเงินตราตางประเทศคอนขางต่ํา (เชน การสงออกไดนอยลง) ประเทศอาจไมสามารถชําระ
หน้ีได จึงจําเปนตองกอหน้ีตางประเทศใหมมาชดใชหน้ีเกาหรือผัดผอนชําระหนี้หรือหยุดพักการ
ชําระหนี้ (Debt Moratorium) การมียอดหนี้ตางประเทศมากซึ่งทําใหตองชดใชคืนมากในแตละปแลว
ยังเปนภาระตอดุลการชําระเงินตอไปอีก และถาหนี้ของรัฐบาลสูงดวยก็จะเปนภาระแกงบประมาณ
รายจาย ซ่ึงจะสงผลกระทบตอรายจายลงทุนของรัฐบาลในการพัฒนาเศรษฐกิจ การชําระหนี้
ตางประเทศยังทําใหปริมาณเงินหมุนเวียนในประเทศลดลง ซ่ึงสงผลกระทบตอระดับราคา อัตรา
ดอกเบี้ย การผลิต การลงทุน การใชจายอุปโภคบริโภค และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง
ประเทศตอไป  
 

5. แนวคดิเก่ียวกับดุลการชําระเงิน 
 5.1  ความหมายของดุลการชําระเงิน 

 ดุลการชําระเงิน หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม (Economic Transactions) 
ระหวางผูมีถิ่นฐาน ในประเทศ (Residents) กับผูมีถิ่นฐานในตางประเทศ (Nonresidents) ในชวง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ดังนั้นดุลการชําระเงินจึงเปนการเปลี่ยนแปลง ทางเศรษฐกิจ (Economic 
Flow) ในชวงเวลาที่กําหนด โดยทั่วไปใชเวลา 1 ป โดยสะทอนใหเห็นถึงธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการ
เปลี่ยนแปลงสิทธิความเปนเจาของ (Ownership) สิทธิในการเรียกรอง (Claims) หรือภาระในการที่
จะถูกเรียกรอง (Liabilities) ในตัวสินคา บริการ รายได สิทธิหรือหน้ีสินทางการเงินกับตางประเทศ 
รวมถึงธุรกรรมประเภทการโอนและบริจาค (Transfers) ระหวางผูมีถิ่นฐานในประเทศกับผูมีถิ่นฐาน
ในตางประเทศ 
 5.2  วัตถุประสงคของการจัดทําดุลการชําระเงิน (วิภาวี พิจิตบันดาล.  2542: 112) 
  เดิมการจัดทําดุลการชําระเงินมีวัตถุประสงคเพ่ือทําบัญชีแสดงรายละเอียดสําหรับ
ประมาณการรับและการจายเงินตราตางประเทศของประเทศหนึ่งๆ เพ่ือใหเจาหนาที่ธนาคารกลาง
หรือกระทรวงการคลังแนใจวาประเทศดังกลาวสามารถมีเงินตราตางประเทศในการชําระคาสินคาที่
จะนําเขาประเทศนั้น ตอมาเม่ือมีการศึกษารายละเอียดเกี่ยวกับดุลการชําระเงินมากขึ้น ประกอบกับ
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เกิดภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําทั่วโลกใน พ.ศ. 2472 จึงมีการนําเรื่องดุลการชําระเงินมาใชอธิบายถึง
อิทธิพลของการคาตอรายไดประชาชาติ นํามาใชประกอบการพิจารณาเรื่องการกําหนดนโยบาย
การเงินการคลังของประเทศใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจ  
 5.3 สวนประกอบของดุลการชําระเงิน (วิภาวี พิจิตบันดาล.  2542: 112) 
  รายการตางๆที่บันทึกลงในดุลการชําระเงินน้ันสามารถแบงเปน 4 รายการใหญ คือ
สินคาและบริการ การบริจาคหรือเงินชวยเหลือ การเคลื่อนยายทุน และการเคลื่อนไหวของเงิน โดย
รายการทั้ง 4 ชนิดจะนํามาบันทึกเปนหมวดหมู โดยแยกเปน 4 บัญชี ตามลักษณะของรายการคือ 
 5.3.1 บัญชีเดินสะพัด (Current Account) แบงเปน 2 สวน สวนแรกเปนสวนของ
สินคา สวนที่สองเปนสวนของบริการ สวนของสินคาเรียกวา ดุลการคา (Balance of Trade) 
ดุลการคาเปนสวนตางระหวางมูลคาของสินคาออกกับมูลคาของสินคาเขา ถาผลตางดังกลาวเปน
บวก เรียกวาดุลการคาเกินดุล แสดงวารายรับจากการสงออกมีมากกวารายจายในการสั่งสินคาเขา 
ถาผลตางเปนลบเรียกวา ดุลการคาขาดดุล แสดงวารายรับจากการสงออกมีนอยกวารายจายในการ
สั่งสินคาเขา สําหรับสวนของบริการ เรียกวา ดุลบริการ ซ่ึงประกอบดวยคาระวางและคาประกันภัย
สินคา คาใชจายในการทองเที่ยว 
 5.3.2 บัญชีเงินโอนหรือบริจาค (Transfer Account) หมายถึง เงินที่ผูรับไมตองให
สินคาและบริการแกผูจายเปนการตอบแทน เงินโอนมีทั้งของภาคเอกชนและภาครัฐบาล เชน ใน
ภาคเอกชนอาจสงเงินไปใหญาติพ่ีนองในตางประเทศ สวนภาครัฐบาลอาจโอนเงินหรือบริจาคสิ่งของ
ใหแกประเทศอื่นๆ เชน รัฐบาลไทยสงขาวนึ่งไปชวยเหลือประเทศบังกลาเทศที่ประสบภัยพิบัติ
แผนดินไหวโดยที่บังกลาเทศไมตองใหสินคาหรือบริการใดๆตอบแทนรัฐบาลไทย 
 5.3.3 บัญชีทุน (Capital Account) เปนบัญชีที่แสดงถึงการรับเขาและจายออกเงินตรา
ตางประเทศอันเนื่องมาจากการลงทุนทางออม การลงทุนทางตรงนั้น ถือวาเปนการลงทุนระยะยาว 
คือ เกิน 12 เดือนขึ้นไป สวนการลงทุนทางออมน้ันอาจจะเปนไดทั้งลงทุนระยะสั้น เงินฝากธนาคาร
พาณิชยหรือซ้ือหุนที่มีระยะการถอนคืนเงินตนภายในเวลาไมเกิน 12 เดือน  
 5.3.4 บัญชีเงินสํารองระหวางประเทศ (International Reserve Account) เงินสํารอง
ระหวางประเทศประกอบดวยทองคําที่เปนหลักทรัพยเงินตรา เงินตราตางประเทศบางสกุล 
หลักทรัพยระยะสั้น ระยะยาว รวมทั้งบัญชีเงินฝากธนาคารซึ่งตองชําระเงินตนและผลตอบแทน
เงินตราตางประเทศ และสิทธิถอนเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ  

ในทางบัญชี บัญชีเงินสํารองระหวางประเทศ ทําหนาที่แกปญหาทางการบัญชี เม่ือ
ดุลการชําระเงินไมสมดุล กลาวคือ เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุลจะตองโอนตราตางประเทศจาก
กองทุนสํารองระหวางประเทศเพื่อไปชดเชยการขาดดุลชําระเงิน ถาดุลการชําระเงินเกินดุลจะตอง
โอนเงินออกจากดุลการชําระเงินไปรวมไวที่กองทุนสํารองระหวางประเทศ รายการที่ประเทศไทย
ไดรับหรือเสมือนไดรับเงินสํารองระหวางประเทศ จะปรากฎดานเครดิตของดุลการชําระเงิน และ
รายการที่ประเทศไทยจายหรือเสมือนจายเงินสํารองระหวางประเทศ จะปรากฎดานเดบิต 
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 5.4 ความสมดุลของดุลการชําระเงิน (วิภาวี พิจิตบันดาล.  2542: 115) 
 5.4.1 เสน BP หรือเสนดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) เปนเสนที่แสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับระดับรายไดประชาชาติ โดยปกติจะเปนเสนที่ทองจาก
ซายมือขึ้นไปทางขวามือ (ภาพประกอบ2 (ก)) อยางไรก็ตามเสน BP อาจมีลักษณะที่แตกตางจากที่
กลาวมานี้ได ทั้งน้ีขึ้นอยูกับวาการเคลื่อนยายเงินทุนสํารองระหวางประเทศ เชน ถาผลของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไมทําใหเกิดการยายเงินทุนสํารองระหวางประเทศหรือ X-M = F- 0 
ในกรณีน้ีเสน BP จะตั้งฉากกับแทนนอน (ภาพประกอบ2 (ข))  หรือกรณีที่เราสมมติใหการ
เคลื่อนยายเงินทุนสํารองระหวางประเทศทําไดอยางสมบูรณ (Perfect Mobile Capital) กลาวคือ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศเทากับอัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินระหวางประเทศ ในกรณีน้ีเสน BP จะ
ขนานกับแกนนอน (ภาพประกอบ2 (ค)) ตําแหนงที่อยูเหนือเสน BP แสดงวาดุลการชําระเงินเกินดุล 
ตําแหนงที่อยูใตเสน BP แสดงวาดุลการชําระเงินขาดดุล 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
  
  5.4.2   แบบจําลองมัลเดล – เฟลมม่ิง (The Mundell – Fleming Model)  
  แบบจําลองมนัเดล – เฟลมม่ิง เปนการศกึษาระบบเศรษฐกิจแบบเปดโดยใช
แบบจําลอง IS-LM เปนดังน้ี (โฟรเยน, ริชารด ที.  2544)  
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ภาพประกอบ 3 แบบจําลอง IS-LM ของระบบเศรษฐกจิเปด 
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 จากภาพประกอบ 3 เสน LM แสดงถึงสวนผสมของ r กับ Y ซ่ึงเปนจุดตางๆของดุลยภาพ
ในตลาดเงิน และเสน IS แสดงสวนผสมของ r กับ Y ที่ทําใหตลาดสินคาไดดุลยภาพ เสน BP แสดง
ถึงสวนผสมของ r กับ Y ที่จะทําใหอุปสงคเทากับอุปทานในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
 5.4.3 นโยบายการเงินและนโยบายการคลังในระบบเศรษฐกิจเปด  
 5.4.3.1 นโยบายการเงินเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทําใหเสน LM เลื่อนจาก LM (M0) เปน LM (M1) จุดดุลย
ภาพเลื่อนจาก E0 เปน E1  อัตราดอกเบี้ยลดลงและระดับรายไดเพ่ิมขึ้น จุดดุลยภาพใหมอยูต่ํากวา
เสน BP แสดงวานโยบายการเงินแบบขยายตัวทําใหดุลยภาพการชําระเงินขาดดุล 
 

 5.4.3.2 นโยบายการคลังเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
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 การเพิ่มขึ้นของระดับการใชจายของรัฐบาลทําใหเสน IS เลื่อนจาก IS (G0)  เปน IS (G0) 
จุดดุลภาพเลื่อนจาก  E0 เปน  E1 ระดับรายไดและอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จุดดุลยภาพใหมอยูเหนือ
เสน BP ซ่ึงแสดงวาเมื่อใชอัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่ในกรณีเสน BP ลาดกวาเสน LM นโยบายการคลัง
แบบขยายตัวจะทําใหดุลการชําระเงินขาดดุล  
 
 

  5.4.3.3 นโยบายการคลังเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 การเพิ่มปริมาณเงินทําใหเสน LM เลื่อนไปทางขวา ทําใหจุดดุลยภาพเคลื่อนจาก E0 เปน 
E1จุด E1 อยูใตเสน BP โดยที่ดุลการชําระเงินกําลังเริ่มขาดดุล ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุนได 

จะทําใหเสน BP เลื่อนไปทางขวาจาก BP(π0)  เปน BP(π1) และเสน IS เลื่อนไปทางขวาจาก IS 

(π0) เปน IS(π1) จุดดุลยภาพสุดทายจะอยูที่ E2 โดยมีระดับรายได Y2  ซ่ึงมากกวา Y1  ที่เปนดุลย
ภาพใหมเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          ภาพประกอบ 6 นโยบายการคลงัเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
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  5.4.3.4 นโยบายการเงินเม่ือใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
  
 

  

 การเพิ่มการใชจายของรัฐทําใหเสน IS เลื่อนไปทางขวา จาก IS(G0 ,π0)  เปน IS(G1 ,π0) 
ทําใหจุดดุลยภาพเคลื่อนจากจุด  E0 เปน  E1 เม่ือเสน BP ลาดกวาเสน LM จุด E1 อยูเหนือเสน BP 

เริ่มแรกคือ BP(π0) ดุลการชําระเงินเริ่มเกินดุลและอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง ทําใหเสน BP เลื่อนไป

ทางซายเปน BP(π1) และทําใหเสน IS เลื่อนไปทางซายจาก IS(G1 ,π0)  เปน IS(G1 ,π1) ดุลยภาพ
สุดทายจะอยูที่ E2 โดยมีระดับรายไดอยูที่ Y0 ซ่ึงนอยกวา Y1 ที่เปนดุลยภาพใหมในกรณีที่ใชอัตรา
แลกเปลี่ยนที่คงที่ 

 

 5.5 การแกไขปญหาดุลการชําระเงิน 
 การศึกษาดุลการชําระเงินนอกจากจะทําใหทราบดุลบัญชีตางๆ ที่เปนองคประกอบ
ของดุลการชําระเงินวาอยูในฐานะเชนไร ไดเปรียบหรือเสียเปรียบแลวประเด็นสําคัญยังจะทําใหเรา
ทราบวาดุลการชําระเงินเกินดุลหรือขาดดุลซ่ึงจะไปมีผลกระทบตอเงินสํารองทางการ (Official 
Reserves) หรือเงินสํารองระหวางประเทศ (Foreign Exchange Reserves) วามีความมั่นคงหรือมี
เสถียรภาพมากนอยเพียงไร ในกรณีที่ดุลการชําระเงินขาดดุลหรือเสียเปรียบ บงชี้ไดวาเงินสํารอง
ระหวางประเทศลดลง ซ่ึงจะไปมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนภายในประเทศ น่ันคือทําให
ปริมาณเงินลดลงผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้น การลงทุนลดลงและทายที่สุดทําให
ระดับรายไดและการมีงานทําภายในประเทศลดลง สิ่งเหลานี้มีผลกระทบตอการพัฒนาเศรษฐกิจ 
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และมาตรฐานการดํารงชีพของประชาชน ถาปลอยใหสถานการณขาดดุลการชําระเงินและเงินสํารอง
ขาดเสถียรภาพดําเนินตอไปและถึงจุดวิกฤตจนกระทั่งไมมีเงินสํารองระหวางประเทศที่จะสั่งเขา
สินคาจากตางประเทศซึ่งยอมหมายความวา การคาระหวางประเทศตองหยุดชะงักลงซึ่งยอม
หมายถึงการลมละลายของประเทศหรือกระบวนการพัฒนาประเทศตองหยุดชะงักทั้งหมด ฉะน้ันเม่ือ
ประเทศขาดดุลการชําระเงินจนกระทั้งทําใหเงินสํารองระหวางประเทศขาดเสถียรภาพจึงจําเปนตอง
ดําเนินนโยบายเพื่อแกปญหาการขาดดุลการชําระเงินซึ่งพอจะแยกประเด็นในการพิจารณาไดดังน้ี 
(สุนทร ราชวงศศึก.  2535: 125)    
 นับตั้งแตอดีตที่ผานมาประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาดวยกัน
หลายระบบ ซ่ึงสามารถจําแนกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลักๆไดสองระบบ คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีหรือระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงที่ผาน
มานโยบายการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยไมสามารถแกปญหาการขาดดุลการคา
ของประเทศได ถึงแมวาในชวงป 2527 ประเทศไทยจะใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนโดยโยงคาเงินบาท
ไวกับเงินสกุลการคาที่สําคัญก็ตามก็ไมสามารถแกปญหาการขาดดุลการคาของประเทศไดดีขึ้น แต
กลับทําใหประเทศมีการขาดดุลการคาเพิ่มมากขึ้น ดังน้ันในชวงป 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยได
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ 
เพ่ือที่จะใหกลไกการทํางานของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถทํางานตามอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศไดเสรี ซ่ึงดุลการคาของประเทศมีการปรับตัวที่ดีขึ้นตั้งแตป 2541 ไทยมีดุลการคา
เกินดุลมาโดยตลอด ซ่ึงเปนผลมาจากการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไหลเขามาในประเทศไทยและมี
แนวโนมที่เพ่ิมขึ้นโดยตลอด ภายหลังที่มีการเปดเสรีทางการเงินในชวงป 2532 เปนตนมา 

ถึงแมวาที่ผานมาดุลการชําระเงินของประเทศจะมีการเกินดุลมาโดยตลอดสงผลให
ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศในชวงป 2527-2542 มีปริมาณเพิ่มขึ้น ก็ไมไดแสดงวาประเทศมี
สภาพคลองระหวางประเทศเพียงพอ ดังน้ันธนาคารแหงประเทศไทยควรที่จะพิจารณาถึงโครงสราง
ที่มาของรายไดเงินตราตางประเทศวามาจากการสงออกหรือมาจากการกูยืม พบวาในชวงป 2527 
จนถึงในชวงกอนการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540 ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ที่เพ่ิมขึ้นไมใชความสามารถในการหารายไดจากการสงออก แตเปนผลมาจากการกูยืมตางประเทศ 
ซ่ึงมีความแตกตางกับในชวงการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายใตการจัดการ ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศที่เพ่ิมขึ้นมาจากความสามารถในการหารายได
จากการสงออก น้ันแสดงวาในชวงเวลาดังกลาวประเทศมีความมั่นคงและมีสภาพคลองระหวาง
ประเทศที่เพียงพอ 

การบริหารเงินสํารองระหวางประเทศเปนหนาที่หลักของธนาคารแหงประเทศไทย โดย
ทางธนาคารแหงประเทศไทยมีความจําเปนที่จะตองถือเงินสํารองระหวางประเทศไวสําหรับชดเชย
การขาดดุลการชําระเงินระหวางประเทศไวในระดับใดที่จะเหมาะสมขึ้นอยูกับผลกระทบของปจจัยที่
มีผลตอการขาดดุลการชําระเงินของประเทศ รวมทั้งวัตถุประสงคของทางธนาคารแหงประเทศไทย
วาจะนําไปลงทุนในสินทรัพยประเภทใดที่ใหผลตอบแทนหรือจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวเพ่ือ
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รักษาสภาพคลองระหวางประเทศไว รวมทั้งนโยบายของอัตราแลกเปลี่ยนหากเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ทางธนาคารแหงประเทศมีความจําเปนที่จะตองถือเงินสํารองระหวางประเทศไว
มากกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ แตอยางไรก็ตามหากปริมาณเงินสํารอง
ระหวางประเทศมีปริมาณไมเพียงพอสําหรับการชดเชยการขาดดุลการชําระเงินประเทศก็สามารถ
กูยืมสถาบันหรือองคการเงินระหวางประเทศได 
 
 สรุปนโยบายการเงินการคลังภายใตสถานการอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือแบบลอยตัว
ยอมสงผลตอดุลการชําระเงินในทิศทางตางๆ น่ันหมายถึงการสงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ
เชนกัน เน่ืองจากดุลการชําระเงินเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลกระทบตอเงินสํารองระหวางประเทศ คือ 
เม่ือดุลการชําระเงินขาดดุล ยอมสงใหทุนสํารองลดลง และในทางกลับกันหากดุลการชําระเงินเกินดุล
ยอมสงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศสูงขึ้นตามไปดวยยิ่งทําใหฐานะเงินสํารองระหวางประเทศที่
ธนาคารกลางมีจํานวนเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงจากแนวคิดดุลการชําระเงินขางตนสามารถนําปจจัย
ดุลการชําระเงินมาเปนปจจัยในการวิจัยและสามารถตั้งสมมติฐานใหสอดคลองกับแนวคิดขางตนได 
 

งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 6.1 งานวิจัยในประเทศ 

 กิ่งกาญจน โภคะสวัสดิ์ (2540) ศึกษาการปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงินโดยพิจารณา
จากมูลคาการนําเขา เงินทุนไหลเขา และทุนสํารองระหวางประเทศ และศึกษาผลกระทบของ
เงินตราตางประเทศที่มีตอการนําเขา และเงินทุนไหลเขา ในชวง พ.ศ. 2523 - 2538  

ผลการศึกษาพบวา  
1. การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินตราตางประเทศรวมเงินทุนไหลเขา ไมมีอิทธิพลตอการ

เปลี่ยนแปลงปริมาณการนําเขาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาในการนําเขาของประเทศไทยที่
ผานมาผูนําเขาไมไดมองถึงเรื่องของความสมดุลของอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศอาจ
เน่ืองมาจากประเทศไทยมีสภาพคลองทางการเงินตราตางประเทศสูง  

2. การเปลี่ยนแปลงเงินตราตางประเทศไมรวมเงินทุนไหลเขามีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ถา
ปริมาณเงินตราตางประเทศไมรวมเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะมีผลทําใหเงินทุน
ไหลเขาลดลงรอยละ 2.547  

3. ความผันผวนของทั้งมูลคาการนําเขา เงินทุนไหลเขาและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
มีผลตอตุนทุนการปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงิน โดยการปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงินมี
อิทธิพลมาจากการที่ตนทุนการปรับตัวของมูลคาการนําเขาสูงที่สุด คือ ถามูลคาการนําเขาปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 1 พันลานบาท จะกอใหเกิดตนทุนในการปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น 207.6 
ลานบาท ตัวแปรที่มีอิทธิพลรองลงมาไดแกความผันผวนจากทุนสํารองระหวางประเทศ คือถา
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ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1 พันลานบาท จะกอใหเกิดตนทุนในการปรับตัว
ของบัญชีดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น 139.4 ลานบาท และตัวแปรที่มีอิทธิพลนอยที่สุดตอตนทุนในการ
ปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงิน คือ ความผันผวนจากปริมาณเงินทุนไหลเขา น่ันคือ ถาปริมาณ
เงินทุนไหลเขาปรับตัวลดลง 1 พันลานบาท จะกอใหเกิดตนทุนการปรับตัวของบัญชีดุลการชําระเงิน
เพ่ิมขึ้น 33.4 ลานบาท 

 
จารุณี งามขํา (2528) ศึกษาความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศและนโยบาย

อัตราแลกเปลี่ยนของไทย ผลการศึกษาพบวา 
 ในการประมาณคาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไดจากสมการการกะประมาณโดย
การใชแบบจําลองของ Courchene และ Youssef (ซ่ึงเปนแบบจําลองในตัวแปรด้ังเดิม) และ
แบบจําลองของ Kelly (ซ่ึงเปนแบบจําลองในประเภทความพอใจสูงสุด) ผลของการวิเคราะหระดับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไดจากสมการกะประมาณ เม่ือเทียบกับเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่มีอยูจริงจากการปรับใชทั้งสองแบบจําลองก็สอดคลองกันดวย คือ ระดับเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศที่ไดจากสมการกะประมาณจะสูงกวาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยูจริง
ในชวงที่ประเทศไทยเกิดภาวะขาดดุลการชําระเงิน และระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยู
จริงสูงกวาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไดจากสมการกะประมาณเมื่อเกิดภาวะเกิน
ดุลการชําระเงิน สําหรับผลการวิเคราะหในชวงป 2518 - 2524 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ประเทศไทย
ดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนโดยคาเงินบาทอิงกับดอลลารสหรัฐเพียงสกุลเดียว (พ.ศ. 2518 - 
2520) และอิงเงินสกุลตางๆของประเทศคูคาที่สําคัญอีกชวงหนึ่ง (พ.ศ. 2521 - 2524) ผลที่ไดกลับ
ตรงกันขามกัน คือ ระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยูจริงสูงกวาระดับเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่ไดจากการกะประมาณเมื่อเกิดภาวะการขาดดุลการชําระเงินใน พ.ศ. 2518 - 2522 แสดง
ใหเห็นวาเจาหนาที่ทางการเงินถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศอยูในระดับสูงเม่ือเกิดภาวะการขาด
ดุลการชําระเงิน และระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยูจริงต่ํากวาระดับเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่ไดจากสมการกะประมาณเมื่อเกิดภาวะเกินดุลการชําระเงินในป พ.ศ.2523 - 2524 แสดง
วาเจาหนาที่ทางการเงินถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศสํารองในระดับต่ําเม่ือเกิดภาวะเกิน
ดุลการชําระเงิน เจาหนาที่ทางการเงินถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศในระดับสูงไดเม่ือเกิดภาวะ
ขาดดุลการชําระเงิน โดยการกูยืมเงินตราตางประเทศทําใหเงินทุนไหลเขามามากเพื่อเปนการ
ชดเชยการขาดดุลการคาและดุลการชําระเงิน จึงทําใหมีภาระที่มีดอกเบี้ยที่ตองชําระเงินคืนในรูป
ของเงินตราตางประเทศ สําหรับชวงสุดทายป  พ.ศ. 2525 - 2527 ซ่ึงดําเนินนโยบายอัตราการ
แลกเปลี่ยนคงที่โดยคาเงินบาทอิงดอลลารสหรัฐเพียงสกุลเดียวไดผลคลายชวงแรก พ.ศ.2506 - 
2517 คือ ระดับเงินทุนสํารองระหางประเทศที่มีอยูจริงสูงกวาระดับเงินทุนสํารองที่ไดจากสมการกะ
ประมาณเม่ือเกิดภาวะเกินดุลการชําระเงิน (พ.ศ. 2525) และระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
ไดจากสมการกะประมาณสูงกวาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยูจริงเม่ือเกิดภาวะขาด
ดุลการชําระเงิน (พ.ศ. 2526) ถาประเทศไทยสามารถแกไขปญหาการขาดดุลการชําระเงินไดก็จะลด
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ความตองการถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ เจาหนาที่ทางการเงินไมจําเปนตองถือเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศในระดับสูง และสามารถนําเงินตราตางประเทศนั้นมาลงทุนภายในประเทศใหไดรับ
ผลตอบแทนการลงทุนนั้นดวย 
 ในการวิเคราะหเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมสําหรับประเทศไทยนั้น โดย
พิจารณาคาถวงน้ําหนักตะกราเงินสกุลตางๆ ของไทย โดยการปรับใชแบบจําลองขอ Branson ซ่ึง
จากผลการวิเคราะหไดชี้ใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2519 – 2522 น้ัน ตะกราเงินตราของไทยควรจะ
รวมเงินเยน และเงินกิลเดอร เนเธอรแลนด ซ่ึงโดยเฉลี่ยมีคารวมประมาณรอยละ 50.0 ของสวนแบง
ทั้งหมด สําหรับสวนแบงของดอลลารสหรัฐ มีเพียงรอยละ 10 –13 เทานั้น ในชวงป พ.ศ. 2523 – 
2527 ตะกราเงินตราของไทยควรจะรวมเงินดอลลารสหรัฐ และเงินกิลเดอรเนเธอรแลนด โดยมี
คาเฉลี่ยรวมประมาณ 50.0 ของสวนแบงทั้งหมด สวนแบงของเงินเยนมีเพียงรอยละ 12-15 เทานั้น 
สําหรับเงินดอลลารสิงคโปร น้ันมีสวนแบงรองมาจากเงินดอลลารสหรัฐ เงินเยน เงินกิลเดอร 
เนเธอรแลนด ผลของการวิเคราะหน้ีแสดงนัยวาการกําหนดคาเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐ เพียง
สกุลเดียวเปนนโยบายที่ไมเหมาะสมสําหรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย จึงกอใหเกิด
การขาดดุลการคาและดุลการชําระเงิน ซ่ึงมีผลทําใหสูญเสียเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

  
 นิมิต นนทพันธาวาทย (2519) ศึกษาฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย และ

ปญหาของการถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรสวนใหญมีความเห็นวาเงินทุน
สํารองระหวางประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยถือในชวง 10 ปที่ผานมา (พ.ศ.2508 - 2518) มี
ปริมาณมาก ปญหามีอยูวาในเมื่อประเทศไทยมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศอยูเปนจํานวน
มากมาย ทําไมจึงยังตองกูเงินตางประเทศมาใชในโครงการพัฒนาเศรษฐกิจอีกและไดเนนถึงสาเหตุ 
พรอมทั้งการแกไขจุดออนสามประการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมใหมีการนําเอาเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศออกมาใชในโครงการตางประเทศ คือ 

1. ธนาคารแหงประเทศไทยเชื่อวาโครงสรางพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยเปนแบบที่จะ
กอใหเกิดดุลการชําระเงินขาดดุล 

2. ธนาคารแหงประเทศไทยไมไวใจรัฐบาล เพราะการนําเอาเงินของรัฐบาลไปใชในทางที่
ผิดมักจะเกิดขึ้นเสมอ 

3. กฎเกณฑที่เขมงวดเกี่ยวกับการนําเอาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมาเก็บไวเปน
เงินทุนสํารองเงินตราในพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 ไมเปดโอกาสใหนําเอาเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศมาใช และพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ.2501 ไมไดกําหนดไววาภายใตภาวะการณ
อยางไรทรัพยสินตางประเทศที่ถืออยูในรูปเงินทุนสํารองเงินตราและในบัญชีสํารองพิเศษจะสามารถ
นํามาชดใชหน้ีสินที่เกิดจากการกูยืมจากแหลงภายนอกประเทศได 
และนอกจากนี้รัฐบาลไทยควรจะถือทรัพยสินหรือเงินตราตางประเทศไวใหเพียงพอกับความตองการ
ใชในการสั่งสินคาเขาและชดใชหน้ีตางประเทศ ที่เหลือควรจะนําเอาไปลงทุนในหลักทรัพยใหเปนไป



 30 

ตามกฎของการลงทุนที่ดี คือใหไดผลตอบแทนสูงสุด และเสี่ยงนอยที่สุดโดยไมตองมีกฎขอบังคับ
ของพระราชบัญญัติเงินตรามาเปนเครื่องผูกมัด 
 ประกิต มวงศิริ (2544)  ศึกษาความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ  

ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่กําหนดความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใต
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ประกอบไปดวย การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงการ
นําเขา การเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีตที่มีความลาชา 2 
ไตรมาส การเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศตอการสงออกในอดีตที่มีความลาชา 4 ไตรมาส การ
เปลี่ยนแปลงเงินทุนสํารองระหวางประเทศในอดีตที่มีความลาชา  1 ไตรมาส และคาสัมประสิทธิ์ใน
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว มีความสัมพันธกับความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ในทิศทางเดียวกัน ยกเวนเพียงการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีตที่มีความลาชา 2 ไตรมาส ที่มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน 

สําหรับปจจัยที่กําหนดความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ ประกอบไปดวย การเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ การ
เปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศตอการสงออก การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลง
ปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศตอการสงออกในอดีตที่มีความลาชา 1 เดือน และคา
สัมประสิทธิ์ในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว โดยตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธกับความตองการ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศในทิศทางเดียวกัน 

ผลการเปรียบเทียบปริมาณความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ มีความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศมากกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวภายใตการจัดการ เน่ืองจากภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มีคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยที่มี
ผลกระทบตอความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใต
การจัดการ และคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัวใหดุลการชําระเงินเขาสูดุลยภาพระยะยาวภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ใชเวลานานกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ รวมทั้งตัว
แปรที่ใชในการปรับความสมดุลในดุลการชําระเงินมีความแตกตางกันคือ ภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวใชตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนสวนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ใชปริมาณเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ ดังน้ันทําใหปริมาณความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่มีความตองการมากกวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ 
  
 ไพโรจน วงศวิภานนท (2548) ศึกษาทุนสํารองของทางการกับความมั่งคั่งของชาติ โดย
ใหเหตุผลสนับสนุนในการศึกษาวาการสรางความมั่งคั่งของชาติสามารถสรางคุณคาใหเกิดขึ้นใน
สินคาและบริการและคุณคาอ่ืนๆที่สังคงพึงมีจากทรัพยากรและทุนทุกประเภท ชาติที่มีความมั่งคั่งสูง
ก็จะสะสมสินทรัพยทางวัตถุและทางการเงินที่มีมูลคาสูง โดยทุนสํารองระหวางประเทศของทางการ
เปนองคประกอบหน่ึงของสินทรัพยทางการเงินที่ประเทศสามารถถือได การที่ประเทศที่มีการถือทุน
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สํารองระหวางประเทศอยูในระดับสูงเพราะมีดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล โดยเฉพาะหลังวิกฤตการณ
ป 2540 มีการซื้อเงินดอลลารไวมากเพราะไมตองการใหคาเงินของตนเองมีคาแข็งเกินไป ตองการ
สงเสริมการสงออก แตประเทศที่ถือทุนสํารองไวสูงจะตองตระหนักถึงตนทุนคาเสียโอกาสเพราะ
สินทรัพยตางๆที่ประเทศถือไวมักมีสภาพคลองสูงความเสี่ยงต่ําผลตอบแทนจึงคอนขางต่ําเม่ือเทียบ
กับทางเลือกอ่ืนๆ โดยเฉพาะถาสินทรัพยเหลานี้นํามาใชในภาคเศรษฐกิจจริงซ่ึงใหผลตอบแทนของ
ทุนซึ่งสูงกวา ขณะเดียวกันถามองทางดานหนี้สิน ประเทศเหลานี้ก็ยังตองจายดอกเบี้ยตางประเทศที่
สูงกวาที่ไดรับจากทางดานสินทรัพยทั้งนี้ยังไมนับดอกเบี้ยภายในประเทศที่ธนาคารกลางตองจาย
เม่ือมีการออกพันธบัตรเพ่ือดูดซับสภาพคลองอันเปนผลมาจากการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึง
จากประสบการณจากวิกฤตการณเศรษฐกิจทําใหประเทศคิดวาความมั่งคั่งของชาติ การปองกัน
วิกฤติ หรือสิ่งที่คาดไมถึง ปองกันการโจมตีคาของเงิน รวมทั้งความจําเปนที่ตองพยุงคาเงินดวยการ
มีทุนสํารองที่สูงพอ ทําใหการบริหารการลงทุนในทุนสํารองระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพจึงมี
ความสําคัญ 
 
 วิภา สงวนทรัพย (2545) ศึกษาปจจัยที่กําหนดระดับการถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ของไทย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของระดับเงินทุนสํารองวาขึ้นอยูกับปจจัย
ใด ทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใชแบบ จําลองที่พัฒนามาจากแนวความคิดของ 
Richard E.Schatz  
 ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่กําหนด ระดับการถือเงินทุนสํารองมี 3 ปจจัย ไดแก ตนทุนใน
การปรับตัว (Adjustment Cost) อัตราผลตอบแทนทางสังคมอันควรจะได หากทางการนําเงินทุน
สํารองระหวางประเทศไปลงทุน (Social Rate of Return on Capital Investment) และอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากการถือเงินทุนสํารองในลักษณะสินทรัพย (Average Return on Reserve 
Assets) ผลการศึกษาทั้งชวงกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจพบวา ระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
มีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับตนทุนในการปรับตัวและอัตราผลตอบแทนทางสังคม ขณะที่
ในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ระดับเงินทุนสํารองมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากการถือเงินทุนสํารองในลักษณะสินทรัพย แตภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจ 
พบวา ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทางตรงขามกัน การศึกษานี้ไดขอสรุปวา ปจจัยสําคัญที่
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของระดับการถือเงินทุนสํารองทั้งกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ คือ 
ตนทุนในการปรับตัว และอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากการถือเงินทุนสํารองในลักษณะสินทรัพย 
สวนอัตราผลตอบแทนทางสังคมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของระดับเงินทุนสํารองในชวงหลัง
วิกฤติเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามการเพิ่มขึ้นของระดับการถือเงินทุนสํารองโดยเฉพาะชวงหลัง
วิกฤติเศรษฐกิจน้ันเกิดมาจากสาเหตุอ่ืนดวย เชน ภาวะการเกินดุลการคา การรับความชวยเหลือ
ทางการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศรวมทั้งความตองการถือเงินทุนสํารองไวเพ่ือ
แทรกแซงคาเงินและปองกันภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของธนาคารกลาง เปนตน 
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 ธํารงค เชียนธชกุล (Thumrong Chientachakul.  1980) ศึกษาความตองการของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีใจความสรุปคือ 
 1. คาประมาณของเงินทุนสํารองในระดับที่เหมาะสมจะสูงกวาเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่มีอยูจริงในชวงที่ประเทศเกิดภาวะดุลการชําระเงินขาดดุล ดุลการชําระเงินของประเทศ
ไทยไดเกิดภาวะขาดดุลการชําระเงินมาตั้งแตป พ.ศ.2518 และผลทางเศรษฐกิจไดทําใหเจาหนาที่
ทางการเงินใหถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศในระดับที่สูงๆ การถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ในระดับสูงจะเปนไปไดถาสามารถกูยืมเงินตราจากตางประเทศได แตการกูยืมน้ีจะตองมีตนทุนคือ
การจายดอกเบี้ยในรูปของเงินตราตางประเทศ สําหรับการกูยืมน้ันถาประเทศไทยสามารถแกปญหา
ไดจะลดระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่เหมาะสมและสามารถใชเงินตราตางประเทศนี้ไปลงทุน
ภายในประเทศ ซ่ึงไดรับประโยชนที่มากกวาการถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศในรูปตั๋วเงินคลัง 

2. สําหรับนโยบายอัตราการแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมของประเทศไทยนั้นไดพัฒนาเปนแบบ
ผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลสําคัญๆ คือ เงินดอลลารสหรัฐมีรอยละ 13 – 14 โดยเฉลี่ยของสวนแบง
ทั้งหมด สวนแบงที่ใหญของคาเงินบาทที่ผูกติดไวคือ ญ่ีปุนและเนเธอรแลนด สิ่งนี้แสดงใหเห็นวา
การที่นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของคนไทยไดผูกคาเงินบาทไวกับเงินดอลลารสหรัฐน้ันเปนนโยบาย
ที่ไมเหมาะสม ผลของการประมาณคาแสดงวาประเทศไทยควรตระหนักถึงเงินตราของประเทศ
ในชวงขาดดุลการชําระเงินถาขอมูลของเงินตราตางๆสามารถหาได การประมาณแบบแผนของการ
ผูกเงินตราสกุลกตางๆจะเนนไปที่เงินดอลลารสหรัฐ และตอจากนั้นก็เสนอใหไทยทําการผูกคาเงิน
บาทดวยสัดสวนที่เพ่ิมขึ้น 

 
กนกศักดิ์ แกวเทพ (Kanoksak Kewthep.  1974) ศึกษาความตองการเงินทุนสํารอง

ระหวางประเทศโดยการศึกษา กรณีประเทศในเขตประเทศอาเซียน 9 ประเทศ มีใจความโดยสรุป
คือ ประเทศในเขตอาเซียน 9 ประเทศตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศใหเพียงพอกับ
ดุลการชําระเงินของประเทศที่ขาดดุลซ่ึงหมายถึงเงินตราตางประเทศไดรับนอยกวาที่จายไป 
อยางไรก็ตามการที่ประเทศจะถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศไวเทาใดนั้น ควรจะขึ้นอยูกับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจของแตละประเทศและนโยบายทางเศรษฐกิจดวย โดยทั่วไปทุกประเทศ
ตองการที่จะมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศมากๆ แตเปนไปไมไดเพราะวาปริมาณของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศถูกจํากัดในฐานะที่เปนการเคลื่อนไหวแบบวัฏจักรจากประเทศซึ่งขาด
ดุลการชําระเงินไปสูประเทศเกินดุลการชําระเงิน 

จากผลของแบบจําลองที่ใชประมาณคาปรากฎวาการถือเงินสํารองระหวางประเทศจริงถูก
กําหนดดวยปจจัยภายในระบบเศรษฐกิจของประเทศตนเอง เงินทุนสํารองระหวางประเทศมี
ความสัมพันธตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน การนําสินคาเขา การเปลี่ยนแปลงของการสงออก 
นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้งตนทุนคาเสียโอกาสของทุนสํารองระหวางประเทศ  
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 6.2 งานวิจัยตางประเทศ 
 ฟอรด; และ กลูโบ. (Ford; & Guobo.  1993) ไดศึกษาความตองการเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ กรณีศึกษาความไมมีเสถียรภาพของปริมาณเงินภายในประเทศจีนในชวงป 1952 
ถึงป 1989(ใชขอมูลการศึกษาเปนรายไตรมาส) โดยใชวิธีการศึกษาแบบ Cointegration and Error 
Correction Model โดยแบงการศึกษาออกเปนสองสวน คือ สวนแรกพยากรณความตองการปริมาณ
เงิน เพ่ือใชในการกําหนดความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และในสวนที่สองศึกษาความ
ตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  

ความสัมพันธที่ไดในสมการดุลยภาพระยะสั้น (ECM)  พบวามีความสัมพันธดังน้ี 
1. ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงความไมสมดุลของดุลการชําระเงินซ่ึงรวมถึงตัวแปรความลาชา

ในอดีตและการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการนําเขาตอรายไดประชาชาติ และตัวแปรสัดสวนการนําเขาตอ
รายไดในประชาชาติที่มีความลาชาในอดีต 1 ชวงเวลา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

2.  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรรายไดประชาชาติที่มีความลาชาในอดีต 1 ชวงเวลากับ
การเปลี่ยนแปลงตัวแปรปริมาณเงินที่มีความลาชาในอดีตใน 2 ชวงเวลา มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงตัวแปรความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงเปนตัวแปร
หลักที่สําคัญที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงความตองการถือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

3.  สัมประสิทธิ์ ECM-Term ที่คํานวณไดมีคาเปนลบ 0.81 ซ่ึงสอดคลองกับทางทฤษฎีวา
ความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูสภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ 
โดยจะไดรับการแกไขโดยลดความคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณไตรมาสรอยละ 81.0  
 
  โจชัว; และ ดานี (Joshua; & Danie. 2006) ศึกษาเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ
กองทุนสํารองระหวางประเทศในชวงเศรษฐกิจกําลังเจริญเติบโตและความรวมมือทางการคา 

ผลการศึกษาพบวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศสามารถลดความรุนแรงทางการคาจาก
อัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในกลุมอาเซียนและประเทศซึ่งที่มีสินคาออกเปนสินคา
เพ่ือใชในการผลิตจําเปนจะตองถือเงินสํารองไวในปริมาณที่มากกวาประเทศอุตสาหกรรมที่มี
สินคาออกเปนสินคาสําเร็จรูป บทบาทของเงินทุนสํารองระหวางประเทศยังสามารถควบคุม จัดสรร
กับการไหลเขาของเงินทุน การบริหารอัตราแลกเปลี่ยน และนโยบายการเงิน  รวมไปถึงการไหลเขา
ของเงินทุนระยะสั้น (การลงทุนทั่วไป, และการลงทุนในหลักทรัพย)  

 
กลูโบ (Guobo. 1995) ไดทําการศึกษาเรื่องความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ

กรณีการศึกษาความไมมีเสถียรภาพของปริมาณเงินภายในประเทศของประเทศจีนในชวงป 1980 
จนถึงป 1990 ซ่ึงเปนการพัฒนาจากงานวิจัยเดิมที่เคยศึกษารวมกันในผลงานเดิมกับทาง Ford and 
Guobo Huang โดยศึกษาปจจัยเศรษฐกิจเพ่ิมเติมไดแกตัวแปร การนําเขา อัตราดอกเบี้ย และ
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สัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกของประเทศ โดยใชวิธี Cointegration and Error Correction 
Model โดยไดศึกษาเปรียบเทียบเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ระหวาง r1 (เงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่รวมสินทรัพยของธนาคารกลางแตไมรวมทองคํา) กับ r2 (เงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
ไมรวมทองคําและสินทรัพยของธนาคารกลาง)  
 ความสัมพันธที่ไดในสมการดุลยภาพระยะสั้น (ECM) ระหวางความตองการเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (r1)  และความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r2)  ไดผลดังน้ี 
 1. ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับ
การเปลี่ยนแปลงการนําเขา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยที่การเปลี่ยนแปลงความ
ตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r2) จะไดรับผลกระทบจากปจจัยการเปลี่ยนแปลงการนําเขา
มากกวาการเปลี่ยนแปลงความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r1) 
 2. ความสัมพันธระหวางตัวแปรสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกของประเทศจะมี
ความสัมพันธเฉพาะกับการเปลี่ยนแปลงความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r1) โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
 3. คาสัมประสิทธิ์ ECM  Term ในการปรับความสมดุลใหเขาสูดุลยภาพระยะยาว จาก
สมการความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r1)  มีคาเทากับ 0.81  สําหรับสมการความ
ตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r2) มีคาเทากับ 0.44  ดังน้ันในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาวของสมการความตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (r1) จะมีประสิทธิภาพมากกวา 
 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
ในการวิจัยครั้งน้ี ผูวิจัยไดดําเนินการตามขั้นตอนดังน้ี 
 1.  ขอมูลและแหลงของขอมูล 
 2.  เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 4.  การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 
ขอมูลและแหลงของขอมูล 

 ขอมูลสําหรับการวิจัยครั้งน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิ ประกอบดวย 
 1. ขอมูลเงินสํารองระหวางประเทศ โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใช
ขอมูลของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ  
 2. ขอมูลรายไดประชาชาติ โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูล
ของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
 3. ขอมูลมูลคาการนําเขา โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
กลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ  
 4. อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคาร
แหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
 5. ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูล
ของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
 6. ขอมูลดุลการชําระเงิน โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
กลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
 

เคร่ืองมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล  
 ในการวิจัยครั้งน้ี ไดทําการจัดเก็บขอมูลที่มีลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงใชขอมูลเปน
รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส โดยใชแบบ
บันทึกขอมูล ดังตอไปน้ี  
 แบบบันทึกขอมูล 1 เงินสํารองระหวางประเทศ 
 แบบบันทึกขอมูล 2 รายไดประชาชาติ 
 แบบบันทึกขอมูล 3 มูลคาการนําเขา 
 แบบบันทึกขอมูล 4 อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
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 แบบบันทึกขอมูล 5 อัตราแลกเปลี่ยน 
 แบบบันทึกขอมูล 6 ดุลการชําระเงิน  

 
การเก็บรวบรวมขอมูล 

 ผูวิจัยไดทําการจัดเก็บขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ 2549 – มีนาคม 2550 โดยจัดเก็บ
ขอมูลจากฐานขอมูลออนไลน (Online) ของธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th/BOT 
homepage/Databank/Econdata/Econdata.html เปนขอมูลของเงินสํารองระหวางประเทศ รายได
ประชาชาติมูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ 
ดุลการชําระเงิน ในรูปของแบบบันทึกขอมูลโดยลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ราย
ไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส  
 

การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 
 การวิจัยครั้งน้ี ผูวิจัยทําการประมวลผลขอมูล และวิเคราะหผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป
เพ่ือหาคาทางสถิติตางๆ ซ่ึงการวิเคราะหจะดําเนินการดังน้ี    
 1. การวิเคราะหเพ่ืออธิบายความมุงหมายที่ 1 คือ การวิเคราะหการบริหารจัดการเงิน
สํารองระหวางประเทศ กระทําโดยการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการ
วิเคราะหความสอดคลองโดยการเปรียบเทียบสิ่งที่เกิดขึ้นจริงกับเกณฑของธนาคารแหงประเทศ
ไทยและเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ โดยใชสถิติรอยละ โดยมีรายละเอียด
ของเกณฑดังกลาว ดังน้ี 
 1.1 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของนักเศรษฐศาสตร
การเงินระหวางประเทศ ประกอบดวย  
 1.1.1 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย พิจารณาจากเกณฑสัดสวน
เงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศ โดยขนาดของความเหมาะสม
ของสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศจะตองมีประมาณ 3-5 เดือน  
 1.1.2 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย พิจารณาจากเกณฑสัดสวน
เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอ
ชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1  
  1.1.3 เกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงกําหนดวาประเทศ
กําลังพัฒนาควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวไมนอยกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
และประเทศที่มีเงินสํารองนอยกวา 20%เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะที่นาเปนหวง   
 1.2 เกณฑในการวิเคราะห คือ วิเคราะหความสอดคลองโดยการเปรียบเทียบสิ่งที่
เกิดขึ้นจริงกับเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตาม
แนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงเปรียบเทียบ ดังน้ี 
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 1.2.1 เทากับเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงเทากับเกณฑที่กําหนดไว คือ 
การดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศเทากับ 3-5 เดือน และการดํารง
เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเทากับอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารงเงนิ
สํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนาเทากับ 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
 1.2.2 สูงกวาเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไว คือ 
การดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศมากกวา 5 เดือน และการดํารง
เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นมากกวาอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารง
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนามากกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา  
 1.2.3 ต่ํากวาเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาเกณฑที่กําหนดไว คือ
การดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศนอยกวา 3 เดือน และการดํารง
เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนอยกวาอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารง
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนานอยกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
 2. การวิเคราะหเพ่ืออธิบายความมุงหมายท่ี 2 กระทําโดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
(Quantitative Method) จะเปนการนําขอเท็จจริงที่รวบรวมไดมาวิเคราะหเพ่ือสรุปและอธิบายปจจัย
ที่สงผลตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple 
Regression analysis) เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธิ์ตางๆของปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอเงินสํารอง
ระหวางประเทศ 
 2.1 ในการวิจัยครั้งน้ีจะใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression 
Analysis)  ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวตาม 1 ตัว กับ ตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป 
โดยมีตัวแบบในการวิเคราะหดังน้ี    

 IR   =  βo + β1Y + β2IM + β3XD + β4EX + β5BP + ε 
โดยที่  IR   = เงินทุนสํารองระหวางประเทศ (ลานบาท) 

   Y    = รายไดประชาชาติ (ลานบาท) 
 IM = มูลคาการนําเขา (ลานบาท) 
   XD     = อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น (เปอรเซ็นต) 
   EX    = อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : 1 ดอลลาร สรอ.)   
   BP    =   ดุลการชําระเงิน (ลานบาท) 

   βo     = คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 

   β1,β2,..,β5   = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแตละตัว 

   ε   = คาความคลาดเคลื่อน 
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 2.2 สถิติที่ใชในการวิเคราะห  
 2.2.1 สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coeficient of Determination :  R2) คือ คาที่
อธิบายวา ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการถดถอยมีอิทธิพลตอตัวแปรตามกี่เปอรเซ็นต (Lewis-Beck; 
& Michael.  1993: 165) 
 
   
 R2    =  
   

 โดยที่ Y = Σ Y/ n 

  Y = คาประมาณการของY 
 Y =  ตัวแปรตามของสมการถดถอย 
 n = จํานวนขอมูล 

 คุณสมบัติของ R2  คือ   0 ≤  R2 ≤ 1 
 
 ถา R2  มีคาเขาใกล 1 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีอิทธิพลตอตัวแปรตามมาก 
   ถา R2  มีคาเขาใกล 0 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีอิทธิพลตอตัวแปรตามนอย 
  
 2.2.2  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted Coefficient of 
Determination : R2) ในกรณีที่การสรางสมการถดถอยมีจํานวนตัวอยางนอยเกินไป อาจทําใหคา R2 

ที่คํานวณไดมีคามากกวาความเปนจริงมากเกินไป ดังน้ันจึงตองมีการปรับคา R2 ใหมซ่ึงเรียกวา R2 

โดยที่คุณสมบัติและความหมายของ R2 จะเหมือนกับ R2 (Lewis-Beck; & Michael.  1993 : 166) 
   
  R2 = R2  -      k      x       (n-1) 
 
 
 โดยที่ R2 = คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
  k = จํานวนตัวแปรอิสระ 
 n = จํานวนขอมูล 
  
 2.2.3  คาเดอรบิน – วัตสัน (Durbin – Watson : D.W.) เปนคาสถิติที่ใชสําหรับ
ทดสอบวามีปญหาของความคลาดเคลื่อน (Error or residual) มีความสัมพันธตอกันหรือปญหา
สหสัมพันธของอนุกรมขอมูลที่ลาชากับตัวของมันเอง (Autocorrelation) ซ่ึงมีหลักในการพิจารณา 

คือ ถาคา D.W. ≅ 2 จะถือวาไมเกิดปญหา Autocorrelation โดยคา Durbin – Watson : D.W. คือ  

Σ (Y – Y)2 

Σ (Y – Y)2 
^ 

^

(n-1) (n - k -1) 
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  D.W. = Σ(ut – ut-1)
2  / Σut

2  
 โดยที่  D.W. = คา Durbin – Watson 
  ut  = คาความคลาดเคลื่อนของปปจจุบัน 
  ut -1 = คาความคลาดเคลื่อนที่ลาชาไป 1 ระยะ 
 
  โดยมีสมมติฐาน คือ  

 H0  :   γ  =   0  (ความคลาดเคลื่อนไมมี Autocorrelation) 

 H1  :   γ  ≠  0  (ความคลาดเคลื่อนมี Autocorrelation) 
 
 เม่ือนําคา D.W. ที่คํานวณไดไปเปรียบเทียบกับคา D.W. ในตารางมาตรฐาน สามารถสรปุ
ไดดังน้ี คือ  
 

1) เม่ือ D.W. < 4 –dU  : ยอมรับ H0 ซ่ึงแสดงวาไมมีปญหา Autocorrelation  
2) เม่ือ D.W. > 4 –dL  : ปฏิเสธ H0  ซ่ึงแสดงวามีปญหา Autocorrelation  

3) เม่ือ D.W. ≤ dL  : ปฏิเสธ H0  ซ่ึงแสดงวามีปญหา Autocorrelation  

4) เม่ือ dL ≤ D.W. ≤ dL  และ 4 - dU ≤ D.W. ≤ 4- dL   ไมสามารถสรุปไดวา เกิด 
Autocorrelation หรือไม  



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
การศึกษาครั้งน้ีมุงศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศและปจจัยที่สงผลกระทบตอเงิน

สํารองระหวางประเทศของไทย ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลและการแปลผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยได
กําหนดสัญลักษณและอักษรยอตางๆที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ดังน้ี 
 IR    แทน เงินสํารองระหวางประเทศ  
 Y  แทน รายไดประชาชาติ  
 IM แทน มูลคาการนําเขา 
 XD   แทน อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น  
 EX แทน อัตราแลกเปลี่ยน 
 BP แทน  ดุลการชําระเงิน  

 β แทน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
 Prob. แทน  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
 t-Statistic แทน คาสถิติทดสอบ t-test 
 R -squared แทน  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน 

 Adjusted R -squared  แทน  กําลังสองของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับคาแลว 
 D.W. แทน คาสถิติของ Durbin-Watson 
  

 
ผลการวเิคราะหขอมูล 
 การเสนอผลการวิเคราะหขอมูลไดเสนอแยกตามความมุงหมายของการวิจัยในรูปของตาราง 
สมการ และคําอธิบาย โดยแบงการนําเสนอออกเปน 2 ตอนตามลําดับ ดังน้ี 
 ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะหเกี่ยวกับการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอน
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  
 ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 
2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549  
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 ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะหเก่ียวกับการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวง
กอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  
 จากการศึกษาวิเคราะหการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศในชวง พ.ศ. 2536 – พ.ศ. 2549 
ในดานองคประกอบ สัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ความสอดคลองของเงิน
สํารองระหวางประเทศตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย และความสอดคลองของเงินสํารอง
ระหวางประเทศตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ไดผลสรุปดังตาราง 4 – 7  
 
 1.1 องคประกอบและสัดสวนขององคประกอบของเงินสาํรองระหวางประเทศ 
  จากการวิเคราะหองคประกอบและสัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ ซ่ึงกําหนดให “องคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ” ประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษ
ถอนเงิน สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 
 
 1.2  วิเคราะหสัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศออกเปน 2 ชวง คือ 
ชวงที่ 1 : ชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539)  และ
ชวงที่ 2 : ชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) ไดผล
สรุปดังตาราง 4 
 
ตาราง 4  องคประกอบและสัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอน

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

                       หนวย : ลานบาท 

ป ไตรมาส ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน  สินทรัพยสมทบ IMF เงินตราตางประเทศ 

  มูลคา รอยละ   มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ 

2536 Q1 21,016.30 3.70 367.63 0.06 8,233.43 1.45 538,154.53 94.78 

 Q2 20,802.26 3.43 457.39 0.08 9,016.34 1.49 575,693.56 95.00 

 Q3 20,810.50 3.26 523.30 0.08 9,431.97 1.48 606,929.82 95.18 

 Q4 24,551.64 3.80 556.26 0.09 9,466.58 1.47 611,571.04 94.65 
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ตาราง 4 (ตอ)                                                                       หนวย : ลานบาท 

ป ไตรมาส ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน  สินทรัพยสมทบ IMF เงินตราตางประเทศ 

  มูลคา รอยละ   มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ 

2537 Q1 24,599.97 3.62 615.89 0.09 9,505.58 1.40 644,096.24 94.89

 Q2 24,406.65 3.41 689.33 0.10 10,352.50 1.45 680,149.15 95.05

 Q3 24,203.66 3.23 746.19 0.10 10,238.86 1.37 714,764.30 95.31

 Q4 23,739.34 3.13 799.41 0.11 10,424.96 1.37 723,828.03 95.39

2538 Q1 23,682.50 3.15 920.00 0.12 13,462.50 1.79 714,922.50 94.94

 Q2 23,379.36 2.71 1,029.16 0.12 14,158.92 1.64 824,203.41 95.53

 Q3 23,673.03 2.64 1,074.57 0.12 13,911.93 1.55 857,634.31 95.69

 Q4 24,255.45 2.60 1,138.59 0.12 14,000.60 1.50 893,307.93 95.78

 2539 Q1 24,371.00 2.47 1,262.97 0.13 14,482.38 1.47 946,530.73 95.93

 Q2 24,406.98 2.42 1,346.09 0.13 14,279.66 1.41 969,657.78 96.04

 Q3 24,435.86 2.44 1,433.97 0.14 14,258.48 1.42 963,320.74 96.00

 Q4 23,351.22 2.36 1,522.18 0.15 14,271.75 1.44 949,878.57 96.04

2540 Q1 23,689.51 2.40 1,572.74 0.16 13,413.61 1.36 947,603.84 96.08

 Q2 23,726.09 2.83 1,697.13 0.20 13,444.70 1.60 800,692.44 95.37

 Q3 30,336.47 3.09 16,616.54 1.69 2,531.63 0.26 933,048.14 94.96

 Q4 29,166.84 2.65 19,725.34 1.79 3,083.11 0.28 1,050,733.97 95.29

2541 Q1 33,810.42 2.58 21,638.10 1.65 3,536.04 0.27 1,253,047.44 95.50

 Q2 28,917.18 2.68 17,391.66 1.61 3,016.36 0.28 1,027,891.70 95.42

 Q3 29,437.89 2.61 16,961.97 1.50 3,070.49 0.27 1,079,891.46 95.62

 Q4 26,399.74 2.41 14,541.21 1.33 0.00 0.00 1,055,462.66 96.27

2542 Q1 26,442.42 2.38 12,960.95 1.16 0.00 0.00 1,073,620.83 96.46

 Q2 26,527.76 2.26 11,775.61 1.00 0.00 0.00 1,134,181.10 96.73

 Q3 27,331.42 2.20 11,336.85 0.91 0.00 0.00 1,204,934.22 96.89

 Q4 27,962.81 2.06 10,038.73 0.74 0.00 0.00 1,316,355.02 97.19

2543 Q1 25,585.40 2.10 8,173.43 0.67 0.00 0.00 1,185,604.08 97.23

 Q2 26,438.20 2.12 6,798.50 0.55 0.00 0.00 1,212,587.22 97.33
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ตาราง 4 (ตอ)                                หนวย : ลานบาท 

ป ไตรมาส ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน  สินทรัพยสมทบ IMF เงินตราตางประเทศ 

  มูลคา รอยละ   มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ    มูลคา รอยละ 

2543 Q3 26,618.10 2.01 5,255.41 0.40 0.00 0.00 1,293,270.77 97.59

 Q4 28,049.08 1.98 3,594.14 0.25 0.00 0.00 1,387,816.87 97.77

2544 Q1 26,425.20 1.89 1,641.83 0.12 0.00 0.00 1,370,939.38 97.99

 Q2 29,552.25 2.05 1,032.85 0.07 0.00 0.00 1,407,738.15 97.87

 Q3 31,992.60 2.18 1,198.60 0.08 0.00 0.00 1,437,359.93 97.74

 Q4 30,488.26 2.08 235.59 0.02 0.00 0.00 1,438,277.54 97.91

2545 Q1 32,782.26 2.22 258.72 0.02 0.00 0.00 1,440,954.85 97.76

 Q2 34,114.08 2.16 102.96 0.01 0.00 0.00 1,544,099.70 97.83

 Q3 34,077.58 2.15 134.94 0.01 0.00 0.00 1,553,572.32 97.85

 Q4 37,818.88 2.23 182.78 0.01 0.00 0.00 1,655,957.76 97.76

2546 Q1 35,962.87 2.23 81.53 0.01 0.00 0.00 1,578,731.85 97.77

 Q2 36,907.53 2.22 50.80 0.00 0.00 0.00 1,627,757.82 97.78

 Q3 40,801.27 2.45 28.99 0.00 0.00 0.00 1,626,514.40 97.55

 Q4 42,703.50 2.54 11.96 0.00 4,446.62 0.26 1,633,688.19 97.19

2547 Q1 43,596.17 2.58 69.89 0.00 5,006.27 0.30 1,643,087.07 97.12

 Q2 42,422.39 2.43 70.73 0.00 5,724.75 0.33 1,699,615.12 97.24

 Q3 46,100.51 2.49 72.69 0.00 5,883.36 0.32 1,801,317.91 97.19

 Q4 47,128.77 2.34 74.98 0.00 6,682.84 0.33 1,958,814.23 97.32

2548 Q1 44,333.41 2.35 69.91 0.00 6,230.91 0.33 1,833,810.35 97.31

 Q2 47,046.30 2.42 69.96 0.00 7,113.32 0.37 1,888,767.36 97.21

 Q3 52,516.39 2.55 71.78 0.00 7,298.62 0.35 2,003,127.94 97.10

 Q4 56,521.42 2.64 70.27 0.00 7,732.70 0.36 2,077,145.06 97.00

2549 Q1 61,371.98 2.82 33.03 0.00 7,475.81 0.34 2,110,250.91 96.84

 Q2 62,442.61 2.81 34.25 0.00 7,045.47 0.32 2,149,430.45 96.87

 Q3 60,308.92 2.59 33.79 0.00 6,952.37 0.30 2,260,292.28 97.11

  
 ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2549). 
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  จากตาราง 4 สรุปสัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ไดดังน้ี 
 ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนของเงินตราตางประเทศมีสัดสวนที่สูงสุดคือ 
รอยละ 96.04 รองลงมาคือทองคํา รอยละ 3.80 สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศรอย
ละ 1.79 และสิทธิพิเศษถอนเงินมีสัดสวนที่ต่ําสุดคือ รอยละ 0.06  
 ในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนของเงินตราตางประเทศมีสัดสวนที่สูงสุดคือ 
รอยละ 97.99 รองลงมาคือทองคํา รอยละ 3.09 และในสวนของสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศและสิทธิพิเศษการถอนเงินจะไมแนนอน โดยในชวง พ.ศ. 2542 – 2546 สัดสวน
สินทรัพยสงสบทบกองทุนการเงินระหวางประเทศเทากับศูนยทําใหสัดสวนของสิทธิเศษการถอนเงิน
มากกวาสัดสวนของสินทรัพยสงสบทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และในชวง พ.ศ. 2547 – 2549 
ประเทศไทยมีสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศเพิ่มขึ้นและสัดสวนของสิทธิพิเศษถอน
เงินมีคาเปนศูนย 

 
 1.3 ความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย 
 1.3.1 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ โดยขนาดของความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจาก
ตางประเทศจะตองมีประมาณ 3 - 5 เดือน  
 1.3.2 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น
โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1  
 การวิเคราะหความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยโดยวิเคราะหจาก
สัดสวนของเงินสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาและสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหน้ี
ตางประเทศระยะสั้น โดยแบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 ชวง คือ ชวงที่ 1 : ชวงกอนวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539)  และชวงที่ 2 : ชวงหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) ไดผลสรุปดังตาราง 5 และ 6 
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ตาราง 5 สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศเทียบเปนจํานวนเดือนของการนําเขาเปรียบเทียบกับเกณฑ 
ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และ
ชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) 

 

ป ไตรมาส 
 

เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองเทยีบปน
จํานวนเดือนของ 

การนําเขา 
(เดือน) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2536 Q1 567,772 275,164 6.19  - 24% 

 Q2 605,970 281,194 6.46  4% 29% 

 Q3 637,696 282,435 6.77  5% 35% 

 Q4 646,146 304,315 6.37  -6% 27% 

2537 Q1 678,818 307,263 6.63  4% 33% 

 Q2 715,598 330,069 6.50  -2% 30% 

 Q3 749,953 335,834 6.70  3% 34% 

 Q4 758,792 371,665 6.12  -9% 22% 

2538 Q1 752,988 411,203 5.49  -10% 10% 

 Q2 862,771 429,852 6.02  10% 20% 

 Q3 896,294 436,027 6.17  2% 23% 

 Q4 932,703 478,369 5.85  -5% 17% 

2539 Q1 986,647 460,857 6.42  11% 28% 

 Q2 1,009,691 459,267 6.60  3% 32% 

 Q3 1,003,449 439,804 6.84  4% 37% 

 Q4 989,024 436,621 6.80  -1% 36% 

2540 Q1 986,280 434,507 6.81  0% 36% 

 Q2 839,560 433,540 5.81  -15% 16% 

 Q3 982,533 504,565 5.84  1% 17% 

 Q4 1,102,709 501,986 6.59  13% 32% 
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ตาราง 5 (ตอ) 

ป ไตรมาส 
 

เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองเทยีบปน
จํานวนเดือนของ 

การนําเขา 
(เดือน) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2541 Q1 1,312,032 474,955 8.29  26% 66% 

 Q2 1,077,217 417,123 7.75  -7% 55% 

 Q3 1,126,291 414,709 8.15  5% 63% 

 Q4 1,096,373 371,166 8.86  9% 77% 

2542 Q1 1,113,024 370,877 9.00  2% 80% 

 Q2 1,172,484 429,310 8.19  -9% 64% 

 Q3 1,243,602 472,388 7.90  -4% 58% 

 Q4 1,354,357 527,556 7.70  -2% 54% 

2543 Q1 1,219,363 537,920 6.80  -12% 36% 

 Q2 1,245,824 571,687 6.54  -4% 31% 

 Q3 1,325,144 675,545 5.88  -10% 18% 

 Q4 1,419,460 728,349 5.85  -1% 17% 

2544 Q1 1,399,006 689,189 6.09  4% 22% 

 Q2 1,438,323 690,843 6.25  3% 25% 

 Q3 1,470,551 672,702 6.56  5% 31% 

 Q4 1,469,001 638,845 6.90  5% 38% 

2545 Q1 1,473,996 625,402 7.07  2% 41% 

 Q2 1,578,317 664,229 7.13  1% 43% 

 Q3 1,587,785 710,015 6.71  -6% 34% 

 Q4 1,693,959 719,793 7.06  5% 41% 

2546 Q1 1,614,776 733,957 6.60  -7% 32% 

 Q2 1,664,716 736,329 6.78  3% 36% 

 Q3 1,667,345 780,156 6.41  -5% 28% 

 Q4 1,680,850 827,087 6.10  -5% 22% 
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ตาราง 5 (ตอ) 

ป ไตรมาส 
 

เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองเทยีบปน
จํานวนเดือนของ 

การนําเขา 
(เดือน) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2547 Q1 1,691,759 851,257 5.96  -2% 19% 

 Q2 1,747,833 939,627 5.58  -6% 12% 

 Q3 1,853,374 991,103 5.61  1% 12% 

 Q4 2,012,701 982,022 6.15  10% 23% 

2548 Q1 1,893,573 1,072,082 5.30  -14% 6% 

 Q2 1,942,997 1,252,822 4.65  -12% 0% 

 Q3 2,063,015 1,217,945 5.08  9% 2% 

 Q4 2,141,469 1,194,952 5.38  6% 8% 

2549 Q1 2,179,132 1,151,258 5.68  6% 14% 

 Q2 2,218,953 1,229,719 5.41  -5% 8% 

 Q3 2,327,587 1,246,388 5.60  3% 12% 

  
หมายเหตุ : เกณฑเงินสํารองเทียบเปนจํานวนเดือนของการนําเขา อยูในชวง 3 – 5 เดือน 
 ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2549).   
 
 จากตาราง 5 พิจารณาความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย จากเกณฑ
สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศ สรุปผลไดดังน้ี 
 เกณฑสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศ ซ่ึงกําหนด
ขนาดของความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศจะตองมี
ประมาณ 3 - 5 เดือน สรุปไดวา ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการดํารงเงินสํารองระหวาง
ประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศสูงกวาเกณฑที่กําหนดไว  
 ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการ
นําเขาสินคาจากตางประเทศสูงสุด พ.ศ. 2539 จํานวน 6.84 เดือน ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 
37% และมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศต่ําสุด พ.ศ. 
2538 จํานวน 5.49 เดือน ซ่ึงยังคงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 10% โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
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ของเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศสูงสุดในป 2539 คิดเปน 11% 
และมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศ
ต่ําสุดในป 2538 คิดเปน -10%   
 ในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ มีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการ
นําเขาสินคาจากตางประเทศสูงสุด พ.ศ. 2541 จํานวน 8.86 เดือน ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 
77% และมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศต่ําสุด พ.ศ. 
2548 จํานวน 4.65 เดือน ซ่ึงยังคงอยูในเกณฑที่กําหนด โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารอง
ระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศสูงสุดในป 2541 คิดเปน 26% และมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศต่ําสุดในป 2540 
คิดเปน -15%   
 
ตาราง 6 สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเปรียบเทียบกับเกณฑ 

ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวง
หลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) 

 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

 
(ลานบาท) 

ภาระหนี้
ตางประเทศ
ระยะสั้น 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองตอ
ภาระหนี้ตาง 
ประเทศ 
ระยะสั้น 
(เทา) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
 

(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
 

(%) 

2536 Q1 567,772 545,168 1.04  - 4% 

 Q2 605,970 509,898 1.19  14% 19% 

 Q3 637,696 594,383 1.07  -10% 7% 

 Q4 646,146 574,904 1.12  5% 12% 

2537 Q1 678,818 657,857 1.03  -8% 3% 

 Q2 715,598 604,637 1.18  15% 18% 

 Q3 749,953 629,681 1.19  1% 19% 

 Q4 758,792 731,226 1.04  -13% 4% 
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ตาราง 6 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

 
(ลานบาท) 

ภาระหนี้
ตางประเทศ
ระยะสั้น 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองตอ
ภาระหนี้ตาง 
ประเทศ 
ระยะสั้น 
(เทา) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
 

(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
 

(%) 

2538 Q1 752,988 824,675 0.91  -12% -9% 

 Q2 862,771 1,050,405 0.82  -10% -18% 

 Q3 896,294 1,195,572 0.75  -9% -25% 

 Q4 932,703 1,319,906 0.71  -6% -29% 

2539 Q1 986,647 1,344,619 0.73  4% -27% 

 Q2 1,009,691 1,156,290 0.87  19% -13% 

 Q3 1,003,449 1,265,777 0.79  -9% -21% 

 Q4 989,024 1,219,356 0.81  2% -19% 

2540 Q1 986,280 1,111,461 0.89  9% -11% 

 Q2 839,560 1,070,074 0.78  -12% -22% 

 Q3 982,533 1,331,348 0.74  -6% -26% 

 Q4 1,102,709 1,565,842 0.70  -5% -30% 

2541 Q1 1,312,032 1,539,884 0.85  21% -15% 

 Q2 1,077,217 1,457,981 0.74  -13% -26% 

 Q3 1,126,291 1,216,268 0.93  25% -7% 

 Q4 1,096,373 1,054,988 1.04  12% 4% 

2542 Q1 1,113,024 952,180 1.17  12% 17% 

 Q2 1,172,484 878,415 1.33  14% 33% 

 Q3 1,243,602 825,131 1.51  13% 51% 

 Q4 1,354,357 760,849 1.78  18% 78% 
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ตาราง 6 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

 
(ลานบาท) 

ภาระหนี้
ตางประเทศ
ระยะสั้น 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองตอ
ภาระหนี้ตาง 
ประเทศ 
ระยะสั้น 
(เทา) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
 

(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
 

(%) 

2543 Q1 1,219,363 678,047 1.80  1% 80% 

 Q2 1,245,824 661,478 1.88  5% 88% 

 Q3 1,325,144 626,212 2.12  12% 112% 

 Q4 1,419,460 638,601 2.22  5% 122% 

2544 Q1 1,399,006 630,089 2.22  0% 122% 

 Q2 1,438,323 689,735 2.09  -6% 109% 

 Q3 1,470,551 658,642 2.23  7% 123% 

 Q4 1,469,001 595,141 2.47  11% 147% 

2545 Q1 1,473,996 580,574 2.54  3% 154% 

 Q2 1,578,317 588,803 2.68  6% 168% 

 Q3 1,587,785 611,676 2.60  -3% 160% 

 Q4 1,693,959 518,715 3.27  26% 227% 

2546 Q1 1,614,776 518,524 3.11  -5% 211% 

 Q2 1,664,716 528,913 3.15  1% 215% 

 Q3 1,667,345 471,660 3.54  12% 254% 

 Q4 1,680,850 434,852 3.87  9% 287% 

2547 Q1 1,691,759 452,262 3.74  -3% 274% 

 Q2 1,747,833 422,327 4.14  11% 314% 

 Q3 1,853,374 473,989 3.91  -6% 291% 

 Q4 2,012,701 491,708 4.09  5% 309% 
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ตาราง 6 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง 
ประเทศ 

 
(ลานบาท) 

ภาระหนี้
ตางประเทศ
ระยะสั้น 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารองตอ
ภาระหนี้ตาง 
ประเทศ 
ระยะสั้น 
(เทา) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
 

(%) 

สูง/ต่ํา  
กวาเกณฑ 

 
 

(%) 

2548 Q1 1,893,573 549,488 3.45  -16% 245% 

 Q2 1,942,997 635,407 3.06  -11% 206% 

 Q3 2,063,015 696,853 2.96  -3% 196% 

 Q4 2,141,469 658,656 3.25  10% 225% 

2549 Q1 2,179,132 754,296 2.89  -11% 189% 

 Q2 2,218,953 685,170 3.24  12% 224% 

 Q3 2,327,587 786,145 2.96  -9% 196% 

 
หมายเหตุ : เกณฑเงินเงินสํารองตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเทากับ 1 ตอ 1    
 ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2549).   
 
 จากตาราง 6 พิจารณาความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย จากเกณฑ
สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารอง
พอชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1 สรุปผลไดดังน้ี 
 ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้
ตางประเทศระยะสั้นสูงสุด พ.ศ. 2537 จํานวน 1.19 เทา ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 19%  และ
มีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นต่ําสุด พ.ศ. 2538 จํานวน 0.71 
เทา ซ่ึงต่ํากวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 29% โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวาง
ประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นสูงสุดในป 2539 คิดเปน 19% และมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นต่ําสุดในป 2537 คิดเปน -13%   
 ในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ในชวง พ.ศ 2536 – 2538 มีการดํารงเงินสํารอง
ระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นสูงสุด พ.ศ. 2547 จํานวน 4.14 เทา ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่
กําหนดไวคิดเปน 314% และมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
พ.ศ. 2540 จํานวน 0.7 เทา ซ่ึงต่ํากวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 30% โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของ



    

 

                                                                                                                           52 
 
 

 

เงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นสูงสุดในป 2545 คิดเปน 26% และมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นต่ําสุดในป 2548      
คิดเปน -16%   
 
 1.4 ความสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงกําหนดไววา 
สําหรับประเทศกําลังพัฒนาจะตองมีสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศ 40 เปอรเซ็นของมูลคาการ
นําเขา และหากต่ํากวา 20 เปอรเซ็นตถือวาตกอยูในสถานการณที่นาเปนหวง โดยแบงผลการวิเคราะห
ออกเปน 2 ชวง คือ ชวงที่ 1 : ชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2539)  และชวงที่ 2 : ชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 
พ.ศ. 2549) ไดผลสรุปดังตาราง 7 
 
ตาราง 7 สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการนําเขาทั้งปเปรียบเทียบกับเกณฑ ในชวงกอน

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549) 

 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารอง
เทียบกบัการ
นําเขาทั้งป 
(รอยละ) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/(ต่ํา) 
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2536 Q1 567,772 275,164 48.46 - 21% 

 Q2 605,970 281,194 46.40 -4% 16% 

 Q3 637,696 282,435 44.29 -5% 11% 

 Q4 646,146 304,315 47.10 6% 18% 

2537 Q1 678,818 307,263 45.26 -4% 13% 

 Q2 715,598 330,069 46.12 2% 15% 

 Q3 749,953 335,834 44.78 -3% 12% 

 Q4 758,792 371,665 48.98 9% 22% 
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ตาราง 7 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารอง
เทียบกบัการ
นําเขาทั้งป 
(รอยละ) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/(ต่ํา) 
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2538 Q1 752,988 411,203 54.61 11% 37% 

 Q2 862,771 429,852 49.82 -9% 25% 

 Q3 896,294 436,027 48.65 -2% 22% 

 Q4 932,703 478,369 51.29 5% 28% 

2539 Q1 986,647 460,857 46.71 -9% 17% 

 Q2 1,009,691 459,267 45.49 -3% 14% 

 Q3 1,003,449 439,804 43.83 -4% 10% 

 Q4 989,024 436,621 44.15 1% 10% 

2540 Q1 986,280 434,507 44.06 0% 10% 

 Q2 839,560 433,540 51.64 17% 29% 

 Q3 982,533 504,565 51.35 -1% 28% 

 Q4 1,102,709 501,986 45.52 -11% 14% 

2541 Q1 1,312,032 474,955 36.20 -20% -10% 

 Q2 1,077,217 417,123 38.72 7% -3% 

 Q3 1,126,291 414,709 36.82 -5% -8% 

 Q4 1,096,373 371,166 33.85 -8% -15% 

2542 Q1 1,113,024 370,877 33.32 -2% -17% 

 Q2 1,172,484 429,310 36.62 10% -8% 

 Q3 1,243,602 472,388 37.99 4% -5% 

 Q4 1,354,357 527,556 38.95 3% -3% 
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ตาราง 7 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารอง
เทียบกบัการ
นําเขาทั้งป 
(รอยละ) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/(ต่ํา) 
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2543 Q1 1,219,363 537,920 44.11 13% 10% 

 Q2 1,245,824 571,687 45.89 4% 15% 

 Q3 1,325,144 675,545 50.98 11% 27% 

 Q4 1,419,460 728,349 51.31 1% 28% 

2544 Q1 1,399,006 689,189 49.26 -4% 23% 

 Q2 1,438,323 690,843 48.03 -3% 20% 

 Q3 1,470,551 672,702 45.74 -5% 14% 

 Q4 1,469,001 638,845 43.49 -5% 9% 

2545 Q1 1,473,996 625,402 42.43 -2% 6% 

 Q2 1,578,317 664,229 42.08 -1% 5% 

 Q3 1,587,785 710,015 44.72 6% 12% 

 Q4 1,693,959 719,793 42.49 -5% 6% 

2546 Q1 1,614,776 733,957 45.45 7% 14% 

 Q2 1,664,716 736,329 44.23 -3% 11% 

 Q3 1,667,345 780,156 46.79 6% 17% 

 Q4 1,680,850 827,087 49.21 5% 23% 

2547 Q1 1,691,759 851,257 50.32 2% 26% 

 Q2 1,747,833 939,627 53.76 7% 34% 

 Q3 1,853,374 991,103 53.48 -1% 34% 

 Q4 2,012,701 982,022 48.79 -9% 22% 
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ตาราง 7 (ตอ) 

ป ไตรมาส เงินสํารอง
ระหวาง
ประเทศ 

(ลานบาท) 

มูลคา 
การนําเขา 

 
(ลานบาท) 

เงินสํารอง
เทียบกบัการ
นําเขาทั้งป 
(รอยละ) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง 

 
(%) 

สูง/(ต่ํา) 
กวาเกณฑ 

 
(%) 

2548 Q1 1,893,573 1,072,082 56.62 16% 42% 

 Q2 1,942,997 1,252,822 64.48 14% 61% 

 Q3 2,063,015 1,217,945 59.04 -8% 48% 

 Q4 2,141,469 1,194,952 55.80 -5% 40% 

2549 Q1 2,179,132 1,151,258 52.83 -5% 32% 

 Q2 2,218,953 1,229,719 55.42 5% 39% 

 Q3 2,327,587 1,246,388 53.55 -3% 34% 

 
หมายเหตุ : เกณฑเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกบัการนําเขาทัง้ปกําหนดไวตองไมต่ํากวารอยละ 40 
 ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2549).   
 
 จากตาราง 7 พิจารณาความสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวาง
ประเทศ ซ่ึงกําหนดไววาประเทศกําลังพัฒนาจะตองมีสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศ 40 เปอรเซ็น
ของมูลคาการนําเขา และหากต่ํากวา 20 เปอรเซ็นตถือวาตกอยูในสถานการณที่นาเปนหวง สรุปไดวา 
  
 ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ มีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการ
นําเขาทั้งปสูงสุด รอยละ 54.61 ใน พ.ศ. 2538 ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 37% และมีการ
ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการนําเขาทั้งปต่ําสุด รอยละ 43.83 ใน พ.ศ. 2539 ซ่ึงต่ํากวา
เกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 10% โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการ
นําเขาทั้งปสูงสุดในป 2538 คิดเปน 11% และมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ
เทียบกับการนําเขาทั้งปต่ําสุดในป 2539 คิดเปน -9%   
 
 ในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ มีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการ
นําเขาทั้งปสูงสุด รอยละ 64.48 ใน พ.ศ. 2548 ซ่ึงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 61% และมีการ
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ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการนําเขาทั้งปต่ําสุด รอยละ 33.32 ใน พ.ศ. 2542 ซ่ึงต่ํากวา
เกณฑที่กําหนดไวคิดเปน 17% โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับการ
นําเขาทั้งปสูงสุดในป 2540 คิดเปน 17% และมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ
เทียบกับการนําเขาทั้งปต่ําสุดในป 2541 คิดเปน -20%   
 
 ตอนที่ 2  ผลการวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 
1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 
 จากการวิเคราะหขอมูล โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression 
Analysis) มีตัวแบบและผลในการวิเคราะห ดังน้ี 
   

 IR   =  βo + β1Y + β2IM + β3XD + β4EX + β5BP + ε 
โดยที่  IR   = เงินทุนสํารองระหวางประเทศ (ลานบาท) 

   Y    = รายไดประชาชาติ (ลานบาท) 
 IM = มูลคาการนําเขา (ลานบาท) 
   XD     = อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น (เปอรเซ็นต) 
   EX    = อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : 1 ดอลลาร สรอ.)   
   BP    =   ดุลการชําระเงิน (ลานบาท) 

   βo     = คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 

   β1,β2,..,β5  = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแตละตัว 

   ε   = คาความคลาดเคลื่อน 
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ตาราง 8 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหปจจัยที่
สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 - ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 

 

ตัวแปร คา
สัมประสิทธิ ์
สหสัมพันธ 

(β) 

คาความ 
คลาดเคลื่อน
มาตรฐาน 

(S.D) 

คาสถิตทิดสอบ 
(t-test) 

ระดับ
นัยสําคัญ 
ทางสถิต ิ
(Prob.) 

คาคงที่ (β0) -391,312 178,138 -2.197 0.033

รายไดประชาชาติ (Y) 0.576 0.278 2.073 0.044

มูลคาการนําเขาในอดีตที่มีความ
ลาชา 1 ไตรมาส (IM) 

1.152 0.117 9.808 0.000

อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้
ตางประเทศระยะสั้น (XD) 

276,261 111,723 2.473 0.017

อัตราแลกเปลี่ยน (EX) 15,661 2,018 7.761 0.000

ดุลการชําระเงิน(BP) 0.620 0.247 2.512 0.015

R-squared 0.974  

Adjusted R-squared 0.971  

F-statistic 355.576  

Durbin-Watson stat 1.362  

 
 จากตาราง 8 เปนผลการวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ โดยการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการไดดังน้ี  
 

IR     =   -391,312  +  0.576Y + 1.152IM  +  276,261XD  + 15,661EX  +  0.620BP 
                           (-2.197)      (2.073)    (9.808)        (2.473)         (7.761)        (2.512) 
 

α       =    0.05  
           R2         =  0.971 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการถดถอยมีอิทธิพลตอตัวแปรตาม
ถึงรอยละ 97 
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           D.W.   =  1.36 จะเห็นไดวาคา D.W. มีคานอยกวา 2 แสดงใหเห็นวาอาจจะเกิดปญหา 
Autocorrelation จากผลการทดสอบพบวา เกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID(-1) เน่ืองจากมีคา 
Prob. นอยกวา 0.05 ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.0351 สวนใน RESID(-2) และ RESID(-3) ไมเกิดปญหา 
Autocorrelation วิธีการแกปญหาโดยการเขาไป Estimate สมการใหมโดยการแกปญหา 
Autocorrelation ใน RESID(-1) โดยการแกปญหาความคลาดเคลื่อนที่ มีความสัมพันธหางกัน 1 
ชวงเวลา เรียกวา First Order Autocorrelation : AR(1) ผลการทดสอบพบวาเม่ือมีการแกปญหา 
Autocorrelation ใน RESID(-1) แลวทําใหคา Prob. เทากับ 0.5302 ซ่ึงสูงกวา 0.05 แสดงวาวิธีการ
ดังกลาวไดแกปญหา Autocorrelation ของสมการไดและทําใหคา Durbin-Watson เพ่ิมขึ้น โดยในที่น้ี
เทากับ 1.92 
 

จากสมการสามารถอธิบายไดวา ปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ไดแก ปจจัย
รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตรา
แลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา ดังน้ี 

2.1 คา β0 เทากับ -391,312  หมายถึง เม่ือรายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการ
เปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผาน
มา มีคาเทากับศูนย จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเทากับ -391,312  ลานบาท  

2.2 คา β1  เทากับ 0.576 หมายถึง เม่ือรายไดประชาชาติเปลี่ยนแปลง 1 หนวย สงผลให เงิน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง 0.576 หนวย ในทิศทางเดียวกัน เชน รายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น 1 
ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 0.576 ลานบาท ซ่ึงรายไดประชาชาติสามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับโดยคา 
รอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.073 พบวารายไดประชาชาติมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.044 และมีความสัมพันธที่
สอดคลองกับสมมติฐาน   

2.3 คา β2  เทากับ 1.152 หมายถึง เม่ือมูลคาการนําเขาเปลี่ยนแปลง 1 หนวย สงผลใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง 1.152 หนวย ในทิศทางเดียวกัน เชน มูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้น 1 
ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 1.152 ลานบาท ซ่ึงมูลคาการนําเขาสามารถอธิบาย
ถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จาก
คาสถิติทดสอบ t เทากับ 9.808 พบวามูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.000 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

2.4 คา β3  เทากับ 276,261 หมายถึง เม่ืออัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สั้นเปลี่ยนแปลง 1 หนวย สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง 276,261 หนวย ในทิศทาง
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เดียวกัน เชน อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเพ่ิมขึ้น 1 เปอรเซ็นต จะทําใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 276,261 เปอรเซ็นต ซ่ึงอัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สั้นสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิีร่ะดับ
รอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.473 พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สั้น มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.017 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

2.5 คา β4  เทากับ 15,661 หมายถึง เม่ืออัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลง 1 หนวย สงผลให
เงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง 15,661 หนวย ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ในทิศทางเดียวกัน เชน 
อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 15,661
บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวาง
ประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 7.761 พบวามูลคา
การนําเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
เทากับ 0.000 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

2.6 คา β5  เทากับ 0.620 หมายถึง เม่ือดุลการชําระเงินเปลี่ยนแปลง 1 หนวย สงผลใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง 0.620 หนวย ในทิศทางเดียวกัน เชน ดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น 1 
ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 0.620 ลานบาท ซ่ึงดุลการชําระเงินสามารถอธิบาย
ถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จาก
คาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.512 พบวามูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.015 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

 
 จากการวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ พบวา ปจจัยดานรายได
ประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ
ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยแปรอิสระทุกตัวในสมการถดถอยมีอิทธิพลตอตัวแปรตามถึงรอยละ 97.1 
(R2= 0.971) 

 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 

การวิจัยครั้งน้ีมุงศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ และปจจัยที่สงผลตอเงิน
สํารองระหวางประเทศซึ่งผลการวิจัยครั้งนี้จะเปนประโยชนตอหนวยงานที่เกี่ยวของเพ่ือใชเปนแนวทาง
ในการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศและควบคุมปจจัยตางๆที่สงผลตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศใหอยูในระดับเหมาะสมและเพื่อความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 

ความมุงหมายของการวิจัย 
ในการวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวดังน้ี 
1. ศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

(ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2539) และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 
พ.ศ. 2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549)  

2. ศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 - ไตรมาส 
3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส  
 

สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานในการวิจัยสําหรับความมุงหมายที่ 2 คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ 
มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ
ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน  
 
 

วิธีดําเนินการศึกษาคนควา 
    ขอมูลและแหลงของขอมูล 
  ขอมูลสําหรับการวิจัยครั้งน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิ ประกอบดวย 
  1. ขอมูลเงินสํารองระหวางประเทศ มีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใช
ขอมูลของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ  
  2. ขอมูลรายไดประชาชาติ โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูล
ของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
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 3. ขอมูลมูลคาการนําเขา โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
กลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ  
  4. อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคาร
แหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
  5. ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูล
ของกลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
  6. ขอมูลดุลการชําระเงิน โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
กลุมประชากรมวลรวมทั่วทั้งประเทศ 
 
 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล  
 ในการวิจัยครั้งน้ี ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่มีลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงใชขอมูล
เปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส โดยใชแบบ
บันทึกขอมูล ดังตอไปน้ี  
  แบบบันทึกขอมูล 1 เงินสํารองระหวางประเทศ 
  แบบบนัทึกขอมูล 2 รายไดประชาชาติ 
  แบบบันทึกขอมูล 3 มูลคาการนําเขา 
  แบบบันทึกขอมูล 4 อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
  แบบบันทึกขอมูล 5 อัตราตราแลกเปลี่ยน 
  แบบบันทึกขอมูล 6 ดุลการชําระเงิน  
 
 

 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ผูวิจัยไดทําการจัดเก็บขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ 2549 – มีนาคม 2550 โดยจัดเก็บขอมูล
จากฐานขอมูลออนไลน (Online) ของธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th/BOThomepage/ 
Databank/Econdata/Econdata.html เปนขอมูลของเงินสํารองระหวางประเทศ รายไดประชาชาติมูลคา
การนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ ดุลการชําระเงิน ในรูป
ของแบบบันทึกขอมูลโดยลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 
พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 รวม 55 ไตรมาส 
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การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 
 การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยทําการประมวลผลขอมูล และวิเคราะหผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปเพ่ือ
หาคาทางสถิติตางๆ ซ่ึงการวิเคราะหจะดําเนินการดังน้ี    
 1. การวิเคราะหเพ่ืออธิบายความมุงหมายที่ 1 คือ การวิเคราะหการบริหารจัดการเงินสํารอง
ระหวางประเทศ กระทําโดยการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะหความ
สอดคลองโดยการเปรียบเทียบสิ่งที่เกิดขึ้นจริงกับเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของนัก
เศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ โดยใชสถิติรอยละ โดยมีรายละเอียดของเกณฑดังกลาว ดังน้ี 
 1.1 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงิน
ระหวางประเทศ ประกอบดวย  
 1.1.1 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย พิจารณาจากเกณฑสัดสวนเงิน
สํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจากตางประเทศ โดยขนาดของความเหมาะสมของ
สํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศจะตองมีประมาณ 3-5 เดือน  
 1.1.2 เกณฑกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย พิจารณาจากเกณฑสัดสวนเงิน
สํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระหนี้
ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1  
  1.1.3 เกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงกําหนดวาประเทศ
กําลังพัฒนาควรจะถือเงินสํารองระหวางประเทศไวไมนอยกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
และประเทศที่มีเงินสํารองนอยกวา 20%เปอรเซ็นต ของสินคาขาเขาถือวาอยูในฐานะที่นาเปนหวง   
 1.2 เกณฑในการวิเคราะห คือ วิเคราะหความสอดคลองโดยการเปรียบเทียบสิ่งที่เกิดขึ้น
จริงกับเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยและเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตามแนวความคิดของนัก
เศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงเปรียบเทียบ ดังน้ี 
 1.2.1 เทากับเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงเทากับเกณฑที่กําหนดไว คือ การ
ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศเทากับ 3-5 เดือน และการดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเทากับอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารงเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนาเทากับ 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
 1.2.2 สูงกวาเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาเกณฑที่กําหนดไว คือ การ
ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศมากกวา 5 เดือน และการดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นมากกวาอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนามากกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา  
 1.2.3 ต่ํากวาเกณฑ หมายถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาเกณฑที่กําหนดไว คือการ
ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศนอยกวา 3 เดือน และการดํารงเงิน
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สํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนอยกวาอัตรา 1 ตอ 1 รวมทั้งการดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศกําลังพัฒนานอยกวา 40 เปอรเซ็นตของมูลคาสินคาขาเขา 
 2. การวิเคราะหเพ่ืออธิบายความมุงหมายที่ 2 กระทําโดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
(Quantitative Method) จะเปนการนําขอเท็จจริงที่รวบรวมไดมาวิเคราะหเพ่ือสรุปและอธิบายปจจัยที่
สงผลตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ(Multiple 
Regression analysis) เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธิ์ตางๆของปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอเงินสํารอง
ระหวางประเทศ 
 

สรุปผลการศึกษาคนควา 
 จากการวิเคราะหขอมูลขางตน สามารถนํามาสรุปเปนภาพรวมตามแนวทางความมุงหมาย
ของการวิจัยที่กําหนดไดดังน้ี 
 1. ผลสรุปการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
(ไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ.2539) และชวงหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ (ไตรมาส 1 
พ.ศ.2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2549) แบงเปน 
 1.1 องคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน 
สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ  
 1.2 สัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ เปนดังน้ี 
 ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนของเงินตราตางประเทศมีสัดสวนที่
สูงสุด รองลงมาคือ ทองคํา สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงินมี
สัดสวนที่ต่ําสุด  
 ในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนของเงินตราตางประเทศมีสัดสวนที่
สูงสุด รองลงมาคือทองคํา สิทธิพิเศษการถอนเงิน และสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศมีสัดสวนที่นอยที่สุด โดยในชวง พ.ศ. 2542 – 2546 สินทรัพยสงสบทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศมีคาเทากับศูนย แตในชวง พ.ศ. 2547 – 2549 ประเทศไทยมีสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศเพิ่มขึ้นทําใหสัดสวนของสิทธิพิเศษถอนเงินมีสัดสวนที่ต่ําสุด   
 1.3 ความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย    
  1.3.1 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตออัตราการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศ โดยขนาดของความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจาก
ตางประเทศจะตองมีประมาณ 3 - 5 เดือน ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
เทียบเปนจํานวนเดือนของการนําเขาทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีมากกวาเกณฑที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไว  
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 1.3.2 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น
โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1 ผลการศึกษาพบวา ในชวง
กอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตั้งแต พ.ศ. 2538 – 2539 ประเทศไทยมีเงินสํารองระหวางประเทศ
ไมเพียงพอสําหรับการชําระหนี้ตางประเทศตามเกณฑที่กําหนดไวและตอเน่ืองถึง พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปน
ชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และตั้งแตป 2542 เปนตนไปสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอ
ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นมีสัดสวนที่เพ่ิมขึ้นและมากกวาเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยได
กําหนดไว 

1.4 ความสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงกําหนด
ไววา ประเทศกําลังพัฒนาจะตองมีสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศ 40 เปอรเซ็นของมูลคาการนําเขา 
และหากต่ํากวา 20 เปอรเซ็นตถือวาตกอยูในสถานการณที่นาเปนหวง ผลการศึกษาพบวา ในชวงกอน
และหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจการถือเงินสํารองระหวางประเทศสอดคลองตามเกณฑของประเทศ
กําลังพัฒนา ยกเวนในชวง พ.ศ. 2541 – 2542 ที่การถือเงินสํารองต่ํากวาเกณฑที่ไดกําหนดไวแตยังไม
ถึงขั้นรุนแรง  

 
 2. ผลสรุปการวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงประกอบดวย รายได
ประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และ
ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา ในชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 3 พ.ศ. 2549 เปนดังน้ี  

 2.1 เม่ือรายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศ
ระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา มีคาเทากับศูนย จะทําใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเทากับ -391,312  ลานบาท  
 2.2 เม่ือรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น 1 ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 
0.576 ลานบาท ซ่ึงรายไดประชาชาติสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับโดยคา รอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.073 พบวารายได
ประชาชาติมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
เทากับ 0.044 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   
 2.3 เม่ือมูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 
1.152 ลานบาท ซ่ึงมูลคาการนําเขาสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 9.808 พบวามูลคาการ
นําเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
เทากับ 0.000 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   
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 2.4 เม่ืออัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นเพ่ิมขึ้น 1 เปอรเซ็นต จะทํา
ใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 276,261 เปอรเซ็นต ซ่ึงอัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหน้ี
ตางประเทศระยะสั้นสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.473 พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลง
ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.017 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

 2.5 เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ จะทําใหเงินสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้น 15,661บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จากคาสถิติ
ทดสอบ t เทากับ 7.761 พบวามูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวาง
ประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.000 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   
 2.6 เม่ือดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น 1 ลานบาท จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น 
0.620 ลานบาท ซ่ึงดุลการชําระเงินสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 95 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.512 พบวามูลคาการนําเขา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินสํารองระหวางประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.015 และมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะหขอมูลขางตน ทําใหไดผลสรุปของการวิเคราะหซ่ึงสามารถนํามาอภิปราย
ผลไดดังน้ี 

1. การบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ 
ชวงไตรมาส 1 พ.ศ. 2536 – ไตรมาส 4 พ.ศ.2539 และชวงหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ คือ ชวง
ไตรมาส 1 พ.ศ.2540 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2549 แบงเปน 
 1.1 องคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย ทองคํา สิทธิพิเศษถอนเงิน 
สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 
  1.2 สัดสวนขององคประกอบของเงินสํารองระหวางประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ สัดสวนของเงินตราตางประเทศมีสัดสวนที่สูงสุด เน่ืองจากการดําเนินธุรกรรมตางๆทางดาน
เศรษฐกิจขยายออกไปอยางกวางขวางทําใหเงินตราตางประเทศเปนที่ยอมรับโดยทั่วไปสงผลใหประเทศ
ตางๆหันมานิยมใชเงินตราตางประเทศนํามาใชเปนเงินสํารองระหวางประเทศ รองลงมาคือ ทองคํา 
เน่ืองจากทองคําเปนโลหะท่ีมีคาและสามารถนําทองคํามาใชเปนปจจัยสําหรับการชําระหนี้ได รองลงมา
คือ สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ เน่ืองจากในชวงกอนวิกฤตการณเศรษฐกิจ
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ธนาคารแหงประเทศไทยมีเงินเพียงพอที่จะเก็บสะสมที่กองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งจะเปนไปตาม
โควตาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศที่กําหนดไว และสิทธิพิเศษถอนเงินมีสัดสวนที่ต่ําสุดเนื่องจาก
ในชวงดังกลาวประเทศมีสภาพคลองระหวางประเทศเพียงพอจึงไมจําเปนตองใชโควตาการถอนเงินเพ่ือ
มาเสริมสภาพคลองในประเทศ และในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจสัดสวนของเงินตราตางประเทศ
ยังเปนสัดสวนที่สูงสุด รองลงมาคือทองคํา โดยในสวนของสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศและสิทธิพิเศษการถอนเงินจะขึ้นอยูกับผลกระทบจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจใน ขณะน้ัน ซ่ึง
จะเห็นไดวา ในชวง พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2546 ประเทศไทยมีเงินสําหรับสงสมทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเลยเนื่องจากเปนชวงที่ประเทศไทยไดรับผลกระทบอยางตอเน่ืองจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
ทําใหตองใชโควตาจากสิทธิพิเศษการถอนเงินเพ่ือนํามาเสริมสภาพคลองทั้งในประเทศและระหวาง
ประเทศ และตั้งแต พ.ศ. 2547 เปนตนไปวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเร่ิมคลี่คลายลงทําใหประเทศไทยมี
สภาพคลองมากขึ้นและมีเงินเพียงพอที่จะสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศและการใชโควตาจาก
สิทธิพิเศษถอนเงินนอยลงทําใหสัดสวนของสิทธิพิเศษการถอนเงินจึงมีสัดสวนที่ต่ําสุด   
 1.3 ความสอดคลองตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย   
 1.3.1 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ซ่ึงเกณฑของ
ความเหมาะสมของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใชซ้ือสินคาจากตางประเทศจะตองมีประมาณ 3 - 5 
เดือน ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเทียบเปนจํานวนเดือนของการ
นําเขาทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีมากกวาเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนด
ไว เน่ืองจากธนาคารแหงประเทศไทยมีการเก็บเงินทุนสํารองระหวางประเทศในสัดสวนที่สูงกวามูลคา
การนําเขา ดังน้ันหากพิจารณาจากเกณฑดังกลาวทําใหประเทศไทยไมเกิดความเสี่ยงจากการไมมีเงิน
สําหรับชําระคาสินคาจากตางประเทศ 
  1.3.2 เกณฑของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น
โดยเกณฑขั้นต่ําจะตองมีเงินสํารองพอชําระหนี้ระยะสั้นในอัตรา 1 ตอ 1 ผลการศึกษาพบวา ในชวง
กอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตั้งแต พ.ศ. 2538 – 2539 ประเทศไทยมีเงินสํารองระหวางประเทศ
ไมเพียงพอสําหรับการชําระหนี้ตางประเทศตามเกณฑที่กําหนดไว เน่ืองจากชวงเวลาดังกลาวประเทศ
ไทยมีการกูเงินจากตางประเทศมาเปนจํานวนมากเพื่อมาใชหมุนเวียนภายในประเทศประกอบกับอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และตอเน่ืองถึง พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนชวงหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจเน่ืองจากมีการกูเงินกองทุนระหวางประเทศเพื่อนํามาแกปญหาเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ ดังน้ันเม่ือพิจารณาจากเกณฑดังกลาวทําใหไมสอดคลองกับตามเกณฑที่กําหนดไว และ
ตั้งแตป 2542 เปนตนไป เปนชวงที่เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเริ่มปรับตัวดีขึ้นและมีเงินเพียงพอทีจ่ะ
ชําระหนี้ตางประเทศไทยทําใหภาระหนี้ตางประเทศเริ่มลดลง สงผลใหสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศ
ตอภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นมีมากกวาเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไว  
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1.4 ความสอดคลองตามเกณฑของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงกําหนด
ไววา ประเทศกําลังพัฒนาจะตองมีสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศมากกวา 40 เปอรเซ็นของมูลคา
การนําเขา และหากต่ํากวา 20 เปอรเซ็นตถือวาตกอยูในสถานการณที่นาเปนหวง ผลการศึกษา พบวา 
ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศสอดคลองตามเกณฑของ
ประเทศกําลังพัฒนา และหลังจากเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ
สอดคลองตามเกณฑของประเทศกําลังพัฒนา เน่ืองจากธนาคารแหงประเทศไทยถือเงินสํารองระหวาง
ประเทศมากกวามูลคาการนําเขาสินคาจากตางประเทศ ยกเวนในชวง พ.ศ. 2541 – 2542 ที่การดํารง
เงินสํารองต่ํากวาเกณฑที่ไดกําหนดไวเน่ืองจากปญหาการใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวทํา
ใหมูลคาการนําเขาสินคาเพิ่มขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เพ่ิมขึ้น จึงสงผลใหสัดสวนของเงินสํารองระหวาง
ประเทศเมื่อเทียบกับมูลคาการนําเขาจึงต่ํากวาเกณฑที่กําหนดไวแตยังไมถึงขั้นรุนแรง  
 

2. ผลสรุปการศึกษาปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงประกอบดวย รายได
ประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา เปนดังน้ี  
 2.1 การเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ 
รัตนา สายคณิต  (2544: 211) ซ่ึงไดระบุสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนสํารองระหวางประเทศไววา
ปจจัยรายไดประชาชาติเปนตัวแสดงถึงฐานะความมั่งคั่งของประเทศ ถาหากประเทศมีความมั่งคั่งยอม
สงผลใหทุนสํารองระหวางประเทศสูงขึ้นตามไปดวย และสอดคลองกับงานวิจัยของ ประกิต มวงศิริ 
(2544) ที่ไดศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่และ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ปจจัยรายไดประชาชาติเปน
ปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงเงินสํารองระหวางประเทศ 
 2.2 การเปลี่ยนแปลงมูลคาการนําเขา สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Kewthep (1974) ที่ไดศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศในเขตประเทศอาเซียน 9 ประเทศ 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวา การถือเงินสํารองระหวางประเทศถูกกําหนดดวยปจจัยภายในระบบเศรษฐกจิของ
ประเทศของตนเอง ซ่ึงตัวแปรหนึ่งที่มีผลตอเงินสํารองระหวางประเทศคือ การนําเขาสินคา และ
สอดคลองกับงานวิจัยของ Ford and Guobo Hung(1993) ที่ไดทําการศึกษาความตองการเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศจีน ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรสัดสวนการนําเขาตอรายไดประชาชาติ มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดับการเปลี่ยนแปลงความตองการเงินสํารองระหวางประเทศ และ
สอดคลองกับงานวิจัยของ Hung(1995) ซ่ึงไดทําการศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศของ
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จีนซึ่งเปนการพัฒนาจากงานวิจัยเดิมที่ไดเคยศึกษาไวรวมกับ  Ford and Guobo Hung ผลการศึกษา
พบวา การเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดรับผลกระทบจากปจจัยการเปลี่ยนแปลงของ
การนําเขา 
 2.3 การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น สงผลใหเงิน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับ
สมมติฐาน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ประกิต มวงศิริ (2544) ที่ไดศึกษาความตองการเงินสํารอง
ระหวางประเทศภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการ
จัดการ ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ปจจัยการเปลี่ยนแปลงหน้ีตางประเทศตอการสงออก มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ และสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Hung(1995) ซ่ึงไดทําการศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศของจีนซ่ึงเปนการพัฒนาจาก
งานวิจัยเดิมที่ไดเคยศึกษาไวรวมกับ  Ford and Guobo Hung ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงความตองการ
เงินสํารองระหวางประเทศ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

 2.4 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยของ ประกิต มวงศิริ (2544) ที่ไดศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงผลการศึกษาพบวา 
ปจจัยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่สําคัญในการกําหนดความตองการเงินสํารอง
ระหวางประเทศ 
  2.5 การเปลี่ยนแปลงของดุลการชําระ สงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงสอดคลองกับซ่ึงสอดคลองกับ
แนวคิดของ รัตนา สายคณิต (2544: 211) ซ่ึงไดทํากําหนดสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศซึ่งดุลการชําระเงินเปนปจจัยหน่ึงที่สงผลกระทบตอเงินสํารองระหวางประเทศ คือ ถา
ดุลการชําระเงินเกินดุลประเทศจะมีเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น แตถาดุลการชําระเงินขาดดุลจะ
ทําใหเงินสํารองระหวางประเทศลดลง และสอดคลองกับแนวคิดของ วิภาวี พิจิตบันดาล (2542: 112) ได
แสดงสวนประกอบของดุลการชําระเงินซึ่งบัญชีเงินสํารองระหวางประเทศเปนสวนประกอบหนึ่งของ
ดุลการชําระเงิน ดังน้ันเม่ือดุลการชําระเงินเกินดุลยอมสงผลใหเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น และ
สอดคลองตามงานวิจัยของ จารุณี งามขํา (2528) ที่ไดศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศ
และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ซึ่งผลการศึกษาพบวา ในชวงภาวะเกินดุลการชําระเงิน ระดับ
เงินสํารองระหวางประเทศจะสูงขึ้น และในทางกลับกันหากอยูในชวงภาวการณขาดดุลการชําระเงิน 
ระดับเงินสํารองระหวางประเทศจะลดลง และสอดคลองกับงานวิจัยของ Chientachkul (1980) ที่ได
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ทําการศึกษาความตองการเงินสํารองระหวางประเทศและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ผล
การศึกษาพบวา คาประมาณของเงินสํารองระหวางประเทศในระดับที่เหมาะสมจะสูงกวาเงินสํารอง
ระหวางประเทศที่มีอยูจริงในชวงที่เกิดภาวะดุลการชําระเงินเกินดุล  

 

ขอเสนอแนะ  
 จากผลการศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศและปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศขอไทย ผูวิจัยไดมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 
 1. จากการศึกษาองคประกอบและสัดสวนขององคประกอบเงินสํารองระหวางประเทศทั้งกอน
และหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจพบวาธนาคารแหงประเทศไทยดํารงเงินสํารองในรูปของเงินตรา
ตางประเทศสูงสุด รองลงมาคือทองคํา สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสิทธิ
พิเศษถอนเงินมีสัดสวนต่ําสุด แตเน่ืองจากเงินตราตางประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํารงอยูสวน
ใหญจะอยูในรูปของเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐซ่ึงมีความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางสูง ยอม
สงผลตอมูลคาของเงินสํารองระหวางประเทศได ยกตัวอยางเชน ในชวงที่เงินบาทแข็งคาขึ้นยอมสงผล
ใหเงินสํารองระหวางประเทศเมื่อเทียบเปนเงินบาทมีมูลคาลดลง และหากเงินบาทออนคาลงยอมสงผล
ใหเงินสํารองระหวางประเทศเมื่อเทียบเปนเงินบาทมีมูลคาเพิ่มขึ้น แสดงใหเห็นวาปจจัยดานเงินตรา
ตางประเทศมีผลตอมูลคาของเงินสํารองระหวางประเทศ ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะดํารงเงิน
สํารองในลักษณะใดนั้นควรดําเนินการแตกตางกันในแตละสภาพการณ ดังน้ี 
 1.1 ถาธนาคารแหงประเทศไทยมุงเนนการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อลดความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน ธนาคารแหงประเทศไทยควรดํารงเงินสํารองระหวางประเทศในรูปของทองคําใน
สัดสวนที่มากขึ้นเนื่องจากแนวโนมของราคาทองคํามีมูลคาสูงขึ้นอยางตอเน่ืองซ่ึงสงผลใหมูลคาของเงิน
สํารองระหวางประเทศสูงขึ้นตามไปดวย 
 1.2 ถาธนาคารแหงประเทศไทยมุงเนนการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อสนับสนุนดาน
การนําเขาสินคาจากตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยควรดํารงเงินสํารองระหวางประเทศในรูปของ
เงินตราตางประเทศในสัดสวนที่มากขึ้น เน่ืองจากคาดการณไดวาผูนําเขามีความตองการเงินตรา
ตางประเทศเพื่อไปชําระคาสินคาจากตางประเทศเพิ่มขึ้น หากธนาคารแหงประเทศไทยมีเงินตรา
ตางประเทศไมเพียงพอจะทําใหเกิดปญหาการชําระคาสินคากับตางประเทศได  
 1.3 ถาธนาคารแหงประเทศไทยมุงเนนการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อการชําระหนี้
ตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยควรดํารงเงินสํารองระหวางประเทศในรูปของเงินตราตางประเทศ
ในสัดสวนที่เพ่ิมขึ้นเพ่ือที่จะสามารถนําเงินสํารองระหวางประเทศไปชําระคืนเงินตนหรือดอกเบี้ยกับ
ตางประเทศไดเพียงพอ   
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 1.4 ถาธนาคารแหงประเทศไทยมุงเนนความมั่งคั่งภายในประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทย
ควรดํารงเงินสํารองระหวางประเทศในรูปของเงินตราตางประเทศและทองคํามากกวาที่จะดํารงเงิน
สํารองระหวางประเทศในรูปของสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศและสิทธิพิเศษการ
ถอนเงิน เน่ืองจากเงินตราตางประเทศและทองคําจะแสดงถึงฐานะทางการเงินของประเทศไดอยาง
ชัดเจนและสามารถนําออกมาใชไดทันทีหากมีความจําเปน ตางกับการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ
ในรูปของสินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศและสิทธิพิเศษการถอนเงิน ที่จะตองเปน
สมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งจะมีการกําหนดโควตาในการใชสิทธิดังกลาวทําใหไมเกิด
สภาพคลองหากมีความจําเปนตองนําเงินสํารองระหวางประเทศออกมาใช  

 2. จากการศึกษาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศ
ไทยและเกณฑของประเทศกําลังพัฒนาตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศ ซ่ึง
พิจารณาจากเกณฑของเงินสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาและเกณฑของเงินสํารองระหวาง
ประเทศตอหน้ีตางประเทศระยะสั้น พบวาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศทั้งในชวงกอนและหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศสูงกวาเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดไว แมวา
การดํารงเงินสํารองระหวางประเทศที่สูงกวาเกณฑจะเปนสิ่งที่ดีที่ประเทศจะลดความเสี่ยงจากการไมมี
เงินไปชําระคาสินคาหรือชําระหนี้ตางประเทศ แตธนาคารแหงประเทศไทยควรพิจารณาถึงแหลงที่มา
ของเงินสํารองระหวางประเทศวาไดมาจากแหลงใด หากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํารงเงินสํารอง
ในระดับที่สูงโดยที่เงินสํารองระหวางประเทศไดมาจากการเกินดุลการชําระเงิน การดํารงเงินสํารองใน
สัดสวนที่สูงยอมเปนสิ่งที่ดี แตหากเงินสํารองระหวางประเทศนั้นเกิดจากการกูยืมจากตางประเทศเพื่อ
มาใชเสริมฐานะของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อที่จะสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุนจากตางประเทศ
หรือเจาหนี้จากตางประเทศยอมเปนสิ่งที่ไมสมควร เน่ืองจากเงินสํารองระหวางประเทศไมไดเปนปจจัย
เดียวที่นักลงทุนหรือเจาหนี้ตางประเทศจะพิจารณา ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะตองคํานึงถึงการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศพรอมทั้งควบคุมเงินทุนที่ไหลเขาควรเปนเงินทุนที่ใชในภาคการผลิต
ไมควรเปนเงินทุนระยะสั้นที่เขามาเก็งกําไรเพราะอาจเกิดความเสียหายกับประเทศได นอกจากนี้การ
กูยืมเงินจากตางประเทศจะมีตนทุนในรูปของอัตราดอกเบี้ย ดังน้ันหากเงินสํารองระหวางประเทศเกิด
จากการกูยืมจากตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีการชําระหนี้ตางประเทศใหเร็วขึ้น โดยการ
นําเงินสํารองระหวางประเทศไปลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทนในหลักทรัพยตางๆในระยะสั้นและระยะยาวที่
ไมมีความเสี่ยง โดยเฉพาะหลักทรัพยระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูงและหากธนาคารแหงประเทศไทยมี
ความตองการใชเงินสํารองระหวางประเทศก็สามารถขายหลักทรัพยไดทันที เพ่ือนํารายไดจากการ
ลงทุนมาชําระดอกเบี้ยและเงินตนที่ถึงกําหนดชําระในอนาคต  
 3. จากการพิจารณาถึงปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ ทําใหทราบวา ปจจัย
รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตรา
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แลกเปลี่ยน ดุลการชําระเงิน ใน 1 ไตรมาสที่ผานมา สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศในทิศทาง
เดียวกันและมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันหากธนาคารแหงประเทศไทยประสงคจะปรับเปลี่ยน
องคประกอบและสัดสวนของเงินสํารองระหวางประเทศควรพิจารณาจากปจจัยตางๆ ดังน้ี 
 3.1 ในธนาคารแหงประเทศไทยประสงคจะปรับเปลี่ยนองคประกอบและสัดสวนของเงิน
สํารองระหวางประเทศใหเพ่ิมขึ้น ก็ควรกระตุนใหเกิดการผลิตโดยเนนทั้งการผลิตเพ่ือการบริโภค
ภายในประเทศและสงออกเพ่ือใหเศรษฐกิจเกิดการขยายตัวซ่ึงจะสงผลใหรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น เม่ือ
รายไดประชาติเพ่ิมขึ้นก็สามารถนําไปสะสมในรูปของเงินสํารองระหวางประเทศไดเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้
ควรมีการสงเสริมดานการคาระหวางประเทศโดยเนนการสงออกเพ่ือใหดุลการชําระเงินเกินดุลและ
สามารถนําไปเก็บสะสมในรูปของเงินสํารองระหวางประเทศไดมากขึ้น   
 3.2 ในสภาวการณของการคาระหวางประเทศมีการนําเขามากขึ้นยอมสงผลใหความ
ตองการเงินเพ่ือนําไปชําระคาสินคาใหกับตางประเทศมากขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยก็ควรจะตอง
ปรับเปลี่ยนองคประกอบและสัดสวนของเงินสํารองระหวางประเทศใหเพ่ิมขึ้นเพ่ือใหเพียงพอสําหรับการ
ชําระคาสินคากับตางประเทศ โดยจะตองสงเสริมการสงออกใหมากขึ้นเพ่ือชดเชยการนําเขาสินคา เชน 
มีการยกเวนภาษีสําหรับผูนําเขาวัตถุดิบหรือเครื่องจักรสําหรับทําการผลิตสินคาเพื่อสงออกไปยัง
ตางประเทศ เปนตน  
 3.3 ในสภาวการณที่ประเทศมีการกูยืมเงินจากตางประเทศมาใชหมุนเวียน
ภายในประเทศมากขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยก็ควรจะตองปรับเปลี่ยนองคประกอบและสัดสวนของ
เงินสํารองระหวางประเทศใหเพ่ิมขึ้นเพ่ือสามารถนําไปชําระหนี้ตางประเทศไดเพียงพอ โดยการนําเงินที่
กูยืมจากตางประเทศมาลงทุนเพ่ือกอใหเกิดผลตอบแทนและนําผลกําไรจากการลงทุนไปชําระหนี้
ตางประเทศ  
 3.4 เน่ืองจากประเทศไทยมีการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศในรูปของเงินตราสกุล
ดอลลารสหรัฐเปนหลักซึ่งมีความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางสูงสงผลใหมูลคาของเงินสํารอง
ระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงไปตามคาของเงินในขณะนั้น ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยควรนําเงิน
สํารองระหวางประเทศออกมาใชเพ่ือรักษาระดับของอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ือใหเกิดเสถียรภาพ ทั้งน้ีจะตอง
รักษาระดับของอัตราแลกเปลี่ยนใหสะทอนกับถึงอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินอยางแทจริง  
 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
 1. ในการศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศ ควรมีการศึกษาถึงแหลงที่มา
ของเงินสํารองระหวางประเทศและแหลงใชไปของเงินสํารองระหวางประเทศเพื่อใหสามารถวิเคราะห
การบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศไดชัดเจนยิ่งขึ้น  
 2. ควรศึกษาการบริหารจัดการเงินสํารองระหวางประเทศโดยพิจารณาเปรียบเทียบกับเกณฑ
อ่ืนๆดวย เชน เกณฑของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) หรือเกณฑของประเทศที่มีพ้ืน
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ฐานเศรษฐกิจใกลเคียง เปนตน เพ่ือจะไดพิจารณาความเหมาะสมของการถือเงินสํารองระหวางประเทศ
ของไทยไดดียิ่งขึ้น 
 3. การศึกษาปจจัยอ่ืนๆ ที่อาจสงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ เชน ราคาทองคําซึ่งมีสงผล
ตอมูลคาของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แสดงใหเห็นถึงตนทุนในการเสียโอกาสที่ถือเงิน
สํารองไวโดยไมไดลงทุน หรืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่จะมีผลตอการไหลเขาหรือออกของการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ หรือปริมาณเงินเพ่ือจะสามารถหาความตองการถือเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงหากมีปจจัยมากขึ้นจะทําใหสามารถอธิบายผลการศึกษาไดครอบคลุมยิ่งขึ้น  
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ภาคผนวก ก 
แบบบันทึกขอมูลสําหรับการวิจัย 

 

ตาราง 9 แบบบันทึกขอมูลสําหรับการวจัิย 

ป / เงินสํารอง รายได มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง อัตรา ดุลการ 

ไตรมาส ระหวาง ประชาชาต ิ การนําเขา ภาระหนี้ตางประเทศ แลกเปล่ียน ชําระเงิน 

  ประเทศ     ระยะส้ัน     

  (IR) (Y) (IM) (XD) (EX) (BP) 

2536/1 567,772 593,583 275,164 0.05  25.53 21,559.00 

2536/2 605,970 574,550 281,194 -0.06 25.27 38,547.00 

2536/3 637,696 616,269 282,435 -0.17 25.28 28,960.00 

2536/4 646,146 652,320 304,315 0.03 25.4 9,725.00 

2537/1 678,818 660,973 307,263 -0.14 25.45 21,517.00 

2537/2 715,598 634,137 330,069 0.08 25.25 34,947.00 

2537/3 749,953 648,433 335,834 -0.04 25.04 37,662.00 

2537/4 758,792 711,193 371,665 -0.16 25.06 10,701.00 

2538/1 752,988 723,541 411,203 -0.13 25 -9,949.00 

2538/2 862,771 711,710 429,852 -0.27 24.68 113,537.00 

2538/3 896,294 711,009 436,027 -0.14 24.99 41,737.00 

2538/4 932,703 754,490 478,369 -0.1 25.19 34,205.00 

2539/1 986,647 754,432 460,857 -0.02 25.31 49,994.00 

2539/2 1,009,691 752,508 459,267 0.14 25.35 26,155.00 

2539/3 1,003,449 763,074 439,804 -0.1 25.38 -6,112.00 

2539/4 989,024 787,074 436,621 0.04 25.54 -15,429.00 

2540/1 986,280 762,997 434,507 0.09 25.91 -2,589.00 

2540/2 839,560 747,708 433,540 0.04 25.95 -152,370.00 

2540/3 982,533 747,909 504,565 -0.24 33.18 -64,523.00 

2540/4 1,102,709 749,701 501,986 -0.18 40.89 -79,728.00 
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ตาราง 9 (ตอ) 

ป / เงินสํารอง รายได มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง อัตรา ดุลการ 

ไตรมาส ระหวาง ประชาชาต ิ การนําเขา ภาระหนี้ตางประเทศ แลกเปล่ียน ชําระเงิน 

  ประเทศ     ระยะส้ัน     

  (IR) (Y) (IM) (XD) (EX) (BP) 

2541/1 1,312,032 704,033 474,955 0.02 47.4 24,469.00 

2541/2 1,077,217 639,008 417,123 0.05 40.54 -35,938.00 

2541/3 1,126,291 640,164 414,709 0.17 41.27 18,814.00 

2541/4 1,096,373 694,291 371,166 0.13 37.12 50,278.00 

2542/1 1,113,024 694,783 370,877 0.1 37.18 30,738.00 

2542/2 1,172,484 670,485 429,310 0.08 37.3 59,849.00 

2542/3 1,243,602 701,590 472,388 0.06 38.43 -4,016.00 

2542/4 1,354,357 748,649 527,556 0.08 38.94 86,124.00 

2543/1 1,219,363 760,998 537,920 0.11 37.77 -67,824.00 

2543/2 1,245,824 720,212 571,687 0.02 38.76 -14,918.00 

2543/3 1,325,144 726,480 675,545 0.05 41.09 15,285.00 

2543/4 1,419,460 780,332 728,349 -0.02 43.46 9,017.00 

2544/1 1,399,006 777,110 689,189 0.01 43.32 10,387.00 

2544/2 1,438,323 735,591 690,843 -0.09 45.5 -21,819.00 

2544/3 1,470,551 736,794 672,702 0.05 45.06 7,106.00 

2544/4 1,469,001 798,830 638,845 0.1 44.45 61,892.00 

2545/1 1,473,996 803,022 625,402 0.02 43.85 39,082.00 

2545/2 1,578,317 762,828 664,229 -0.01 42.9 80,464.00 

2545/3 1,587,785 784,464 710,015 -0.04 42.17 10,092.00 

2545/4 1,693,959 855,395 719,793 0.15 43.52 51,183.00 

2546/1 1,614,776 864,185 733,957 0 42.91 -88,462.00 

2546/2 1,664,716 815,609 736,329 -0.02 42.33 42,456.00 

2546/3 1,667,345 829,856 780,156 0.11 41.41 29,669.00 

2546/4 1,680,850 913,009 827,087 0.08 39.88 18,516.00 
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ตาราง 9 (ตอ) 

ป / เงินสํารอง รายได มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง อัตรา ดุลการ 

ไตรมาส ระหวาง ประชาชาต ิ การนําเขา ภาระหนี้ตางประเทศ แลกเปล่ียน ชําระเงิน 

  ประเทศ     ระยะส้ัน     

  (IR) (Y) (IM) (XD) (EX) (BP) 

2547/1 1,691,759 923,533 851,257 -0.04 39.31 39,088.00 

2547/2 1,747,833 865,722 939,627 0.07 40.36 33,964.00 

2547/3 1,853,374 880,182 991,103 -0.12 41.4 44,623.00 

2547/4 2,012,701 964,592 982,022 -0.04 40.39 112,252.00 

2548/1 1,893,573 945,829 1,072,082 -0.12 38.71 1,563.19 

2548/2 1,942,997 900,135 1,252,821 -0.16 40.18 42,204.72 

2548/3 2,063,015 926,279 1,217,944 -0.1 41.43 72,606.42 

2548/4 2,141,469 1,010,116 1,194,951 0.05 41.13 105,062.54 

2549/1 2,179,132 1,008,301 1,151,258 -0.15 39.43 117,851.73 

2549/2 2,218,953 947,790 1,229,719 0.09 38.22 64,304.98 

2549/3 2,327,587 972,236 1,246,388 -0.15 37.79 130,974.24 
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ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบ  

 
ตาราง 10 ผลการทดสอบปจจัยที่สงผลตอเงินสํารองระหวางประเทศ 
 
Dependent Variable: IR 
Method: Least Squares 
Date: 05/07/07   Time: 10:10 
Sample(adjusted): 1993:2 2006:3 
Included observations: 54 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -391311.8 178137.5 -2.196684 0.0329 
Y 0.576268 0.277922 2.073490 0.0435 
IM 1.152437 0.117497 9.808252 0.0000 
XD 276260.9 111722.7 2.472738 0.0170 
EX 15661.36 2018.051 7.760637 0.0000 
BP 0.620457 0.246965 2.512330 0.0154 

R-squared 0.973711     Mean dependent var 1360413. 
Adjusted R-squared 0.970973     S.D. dependent var 473536.8 
S.E. of regression 80678.06     Akaike info criterion 25.53876 
Sum squared resid 3.12E+11     Schwarz criterion 25.75976 
Log likelihood -683.5465     F-statistic 355.5762 
Durbin-Watson stat 1.361563     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
R2 = 0.974       Adjusted R2   =  0.971     D.W.= 1.36    F-statistic = 355.5762 
 
 จากตาราง 10 จะเห็นไดวา D.W. = 1.36 ซ่ึงมีคานอยกวา 2 ซ่ึงอาจจะเกิดปญหา
สหสัมพันธของอนุกรมขอมูลที่ลาชากับตัวของมันเอง(Autocorrelation) ซ่ึงจะตองมีการศึกษาวาเกิด
ปญหาดังกลาวหรือไม  
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ภาคผนวก ค 
การทดสอบปญหาของตัวแบบ 

 
ในทางเศรษฐมิติน้ัน ปญหาที่เกิดขึ้นจากการประมาณคาดวยวิธี OLS ที่เราควรพิจารณา

ในที่น้ีมีอยูดวยกัน 3 ปญหา คือ 
1. Heteroskedasticity    
2. Autocorrelation 
3. Multicollinearity 

 
โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1. Heteroskedasticity   เปนการแกปญหาที่ความแปรปรวนมีคาไมคงที่ ซ่ึงมีผลทําให
สมมติฐานที่ตั้งขึ้นมีความคลาดเคลื่อนได สงผลใหคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีประสิทธิภาพ 
โดยสามารถทดสอบวาเกิดปญหา Heteroskedasticity หรือไมดวยวิธี White Heteroskedasticity 
Test 

 
 2. Autocorrelation เปนปญหาที่ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธหางกัน 1 ชวงเวลา 
เรียกวา First Order Autocorrelation : AR(1) ถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธหางกัน 2 
ชวงเวลา เรียกวา Second Order Autocorrelation : AR(2)  และถาความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธหางกัน 3 ชวงเวลา เรียกวา Third Order Autocorrelation : AR(3) โดยสามารถ

พิจารณาปญหา Autocorrelation ไดจากคา Durbin-Watson ถามีคา D.W. ≅ 2 จะถือวาไมเกิด
ปญหา Autocorrelation  
 
 3. Multicollinearity เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน สงผลใหไม
สามารถประมาณคาพารามิเตอรได โดยคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ การ
แกปญหาทําไดโดยการใชตัวแปรอ่ืนแทนตัวแปรที่มีความสัมพันธกัน หรือการปรับคาตัวแปร หรือ
การตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธกันออกไป  
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ตาราง 11 ทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปรสุมไมคงที่ (Heteroskedasticity)  
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.893465     Probability 0.546877 
Obs*R-squared 9.289967     Probability 0.504824 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 05/07/07   Time: 08:17 
Sample: 1993:2 2006:3 
Included observations: 54 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -1.29E+11 9.64E+10 -1.342516 0.1865 
Y 345874.7 225389.6 1.534564 0.1322 

Y^2 -0.224149 0.136818 -1.638295 0.1087 
IM -58630.28 56986.24 -1.028850 0.3093 

IM^2 0.041343 0.030753 1.344329 0.1859 
XD 7.50E+08 1.60E+10 0.046959 0.9628 

XD^2 1.09E+10 1.09E+11 0.100032 0.9208 
EX 7.58E+08 2.94E+09 0.257766 0.7978 

EX^2 -4682715. 42443858 -0.110327 0.9127 
BP -1076.714 26284.64 -0.040964 0.9675 

BP^2 0.217713 0.285235 0.763274 0.4495 
R-squared 0.172036     Mean dependent var 5.79E+09 
Adjusted R-squared -0.020513     S.D. dependent var 8.12E+09 
S.E. of regression 8.20E+09     Akaike info criterion 48.67313 
Sum squared resid 2.89E+21     Schwarz criterion 49.07830 
Log likelihood -1303.175     F-statistic 0.893465 
Durbin-Watson stat 1.894267     Prob(F-statistic) 0.546877 

 
พิจารณาคาProb.ของ F-statistic และคา Prob.ของ Obs*R-squared พบวามีคามากกวา

ระดับนัยสําคญั 0.05 แสดงวาตวัแบบนี้ไมมีปญหา Heteroskedasticity 
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ตาราง 12 ทดสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรสุม (Autocorrelation) ทดสอบดวยวิธี Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test 

 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 05/07/07   Time: 08:18 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 45959.73 191168.8 0.240414 0.8111 
Y -0.057888 0.297360 -0.194674 0.8465 
IM 0.029639 0.130670 0.226826 0.8216 
XD 16682.28 112853.4 0.147823 0.8831 
EX -542.3134 2075.492 -0.261294 0.7951 
BP 0.011924 0.274433 0.043450 0.9655 

RESID(-1) 0.337044 0.155098 2.173095 0.0351 
RESID(-2) -0.112200 0.191852 -0.584828 0.5616 
RESID(-3) 0.000173 0.170496 0.001012 0.9992 

R-squared 0.097349     Mean dependent var 1.51E-10 
Adjusted R-squared -0.063122     S.D. dependent var 76778.23 
S.E. of regression 79164.34     Akaike info criterion 25.54745 
Sum squared resid 2.82E+11     Schwarz criterion 25.87895 
Log likelihood -680.7812     F-statistic 0.606648 
Durbin-Watson stat 1.953473     Prob(F-statistic) 0.767342 

 
 จากตาราง 12 แสดงใหเห็นวาเกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID(-1) เน่ืองจากมีคา 
Prob. นอยกวา 0.05 ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.0351 สวนใน RESID(-2) และ RESID(-3) ไมเกิดปญหา 
Autocorrelation วิธีการแกปญหา โดยการเขาไป Estimate สมการใหมโดยการแกปญหา 
Autocorrelation ใน RESID(-1) โดยการแกปญหาความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธหางกัน 1 
ชวงเวลา เรียกวา First Order Autocorrelation : AR(1) ผลการทดสอบดังตาราง 13  
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ตาราง 13 การแกปญหา Autocorrelation ใน RESID(-1)  
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.312405     Probability 0.816296 
Obs*R-squared 1.130531     Probability 0.769709 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 05/07/07   Time: 08:20 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 30791.78 231581.4 0.132963 0.8948 
Y -0.014618 0.322866 -0.045276 0.9641 
IM 0.001256 0.138657 0.009059 0.9928 
XD -13012.19 112526.9 -0.115636 0.9085 
EX -427.6197 3285.432 -0.130156 0.8970 
BP -0.079178 0.272494 -0.290568 0.7728 

AR(1) 0.415340 0.679942 0.610846 0.5445 
RESID(-1) -0.436406 0.689553 -0.632883 0.5302 
RESID(-2) -0.131058 0.370234 -0.353986 0.7251 
RESID(-3) -0.190451 0.214198 -0.889136 0.3789 

R-squared 0.021331     Mean dependent var 2.25E-07 
Adjusted R-squared -0.183507     S.D. dependent var 71840.22 
S.E. of regression 78154.33     Akaike info criterion 25.53903 
Sum squared resid 2.63E+11     Schwarz criterion 25.91078 
Log likelihood -666.7842     F-statistic 0.104135 
Durbin-Watson stat 1.916498     Prob(F-statistic) 0.999435 

 
           จากตาราง 13 เม่ือมีการแกปญหา Autocorrelation ใน RESID(-1) แลวทําใหคา Prob. 
เทากับ 0.5302 ซ่ึงสูงกวา 0.05 แสดงวาวิธีการดังกลาวไดแกปญหา Autocorrelation ของสมการได
และทําใหคา Durbin - Watson เพ่ิมขึ้น โดยในที่น้ีเทากับ 1.92  
ตาราง 14 ทดสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  
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ตาราง 14 ทดสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 

 IR Y IM XD EX BP 
IR  1.000000  0.803948  0.762302  0.051937  0.712899  0.309521 
Y  0.803948  1.000000  0.720158 -0.034169  0.461640  0.337711 
IM  0.762302  0.720158  1.000000 -0.076157  0.577369  0.319673 
XD  0.051937 -0.034169 -0.076157  1.000000  0.188325 -0.011211 
EX  0.712899  0.461640  0.577369  0.188325  1.000000 -0.072181 
BP  0.309521  0.337711  0.319673 -0.011211 -0.072181  1.000000 

 
1. รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา  อัตราการเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้ตางประเทศ

ระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน ดุลการชําระเงิน จากมูลคาของ 1 ไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธกับ
เงินสํารองระหวางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
 2. คาสหสัมพันธพันธของตัวแปรอิสระทุกตัว ไดแก รายไดประชาชาติ มูลคาการนําเขา  
อัตราการเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน ดุลการชําระเงิน จาก
มูลคาของ 1 ไตรมาสที่ผานมา มีคาต่ํากวา  0.8  ถือวาไมกอใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรสุม
ในระดับที่รุนแรง  
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประวัติยอผูทําสารนิพนธ 
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