
บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
 เปนท่ีทราบกนัดีวาปจจุบันนั้นการคาของโลกอยูในยุคไรพรมแดน มีการติดตอคาขายกัน

ระหวางประเทศมากข้ึน ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลมาจากการคมนาคมทําใหการเดนิทางจากท่ีหนึ่งไปสู

อีกท่ีหนึ่งในโลกนี้เปนไปไดอยางสะดวกรวดเร็ว และการขนสงสินคาจากท่ีหนึ่งไปสูอีกท่ีหนึ่งของ

โลกก็เปนไปดวยความสะดวกรวดเร็ว ประกอบกับเทคโนโลยีการส่ือสารท่ีกาวไกล ทําใหเรา

สามารถติดตอส่ือสารกันไดทุกจุดบนพื้นโลก ขาวสารทุกจุดบนโลกนีส้ามารถสงถึงกันอยาง

รวดเร็ว และดวยเหตุผลดังกลาวทําใหปจจบัุนการคาระหวางประเทศทวีความสําคัญข้ึนทุกวนั 

สังเกตไดจากนโยบายทางเศรษฐกิจของแทบทุกประเทศท่ีมุงเนนจะเปดการคากับประเทศคูคาตางๆ

ใหมากท่ีสุด และนอกจากน้ีประเทศตางๆก็มีการเจรจาเพื่อทําเขตการคาเสรีกันมากข้ึน ประเทศไทย

ก็เชนเดียวกันท่ีพึ่งพาภาคการสงออกเปนอยางมาก และไดมีการสนับสนุนและกระตุนใหตางชาติ

เขามาลงทุนในประเทศอยางมากเชนกนั สังเกตไดจากนโยบายของรัฐทุกยุคทุกสมัย เชนการต้ัง 

Board Of Investment หรือ BOI การจัดพืน้ท่ีเขตเศรษฐกจิพิเศษ เปนตน ซ่ึงแนนอนวาเม่ือประเทศมี

ความเกีย่วของกับการคาการลงทุนระหวางประเทศอยางมาก จึงหลีกเล่ียงไมไดท่ีจะใหความสําคัญ

กับคาเงินหรืออัตราการแลกเปล่ียนของประเทศไทย เนื่องจากคาเงินท่ีออนคาหรือแข็งคานั้น สงผล

โดยตรงตอการแขงขันโดยจะทําใหราคาสินคาไทยในสกุลเงินตางประเทศเปล่ียนแปลงไป 

กลาวคือ ถาคาเงินบาทออนลงจะทําใหสินคาสงออกมีมูลคาถูกลงในตางประเทศ ซ่ึงทําสามารถ

สงออกไดมากข้ึน แตในขณะเดยีวกันก็ทําใหการนําเขาสินคาหรือทุนจากตางประเทศมีตนทุนท่ี

สูงข้ึนเชนกัน ในทางกลับกนัการท่ีคาเงินบาทแข็งคาข้ึนก็จะทําใหสินคาสงออกมีมูลคาสูงข้ึน ซ่ึงทํา

ใหสงออกไดนอยลง แตกจ็ะทําใหตนทุนการนําเขาสินคาหรือทุนตํ่าลงเชนกัน 
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รูปท่ี 1.1   คาเงินบาทเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐ 

ท่ีมา : กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
 
 จากรูปท่ี1.1 แสดงใหเห็นวาในชวงเวลาท่ีผานมาของประเทศไทยน้ันมีการลดคาเงินบาท
สามคร้ังดวยกนั โดยในชวงแรกน้ัน คาเงินบาทถูกกําหนดไวท่ี 20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ตอมา
ในสมัยรัฐบาล พลเอก เปรม ติณสูลานนท ไดประกาศลดคาเงินบาทลงเหลือ 23 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐในวันท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2524 โดยสาเหตุของการลดคาเงินคร้ังนี้มาจากปญหาการขาด
ดุลการชําระเงินอยางหนักของไทย หลังจากนั้นในวนัท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 รัฐบาลไดเปล่ียน
ระบบอัตราแลกเปล่ียนไปเปนแบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) แทนการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนคงที่ โดยรัฐบาลไดประกาศอัตราแลกเปล่ียนกลางไวท่ี 27 บาทตอ 1ดอลลารสหรัฐ  
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รูปท่ี 1.2 การเคล่ือนไหวของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ หลังจากลอยตัวคาเงินบาท 

 
ท่ีมา : กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
 

การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนคร้ังลาสุดเกิดข้ึนเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึง
ประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) 
เนื่องจากทนตอแรงโจมตีคาเงินบาทไมไหว อีกท้ังเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็เหลือนอย 
หลังจากการลอยตัวคาเงินบาทแลวนั้น สงผลใหคาเงินบาทมีการปรับตัวอยางรุนแรง โดยเงินบาทมี
การออนคาอยูระดับตํ่าสุดถึง 57 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ดังแสดงใน
รูปท่ี 1.2 โดยคาเงินบาทออนลงกวา รอยละ 50 เม่ือเทียบกับชวงกอนจะมีการใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว จากการออนคาลงอยางมากของเงินบาททําใหระบบเศรษฐกิจไทยเสียหาย
อยางมาก มีหลายบริษัทถึงกบัลมละลาย หลายบริษัทตองขายใหกับกจิการตางชาติ เนือ่งจากการที่
คาเงินบาทออนคาอยางมากทําใหหนี้ตางประเทศของบริษัทเหลานั้นซ่ึงกูยืมมาเปนเงินดอลลาร
สหรัฐมีมูลคาสูงข้ึนอยางมาก ทําใหหนี้มากข้ึนจนไมสามารถใชคืนไดกลายเปนหนีท่ี้ไมกอใหเกดิ
ประโยชนหรือ Non Performing Loan: NPL  
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รูปท่ี 1.3  อัตราแลกเปล่ียนของประเทศตางๆเม่ือเทียบกบัหนวย SDR ของกองทุนการเงิน 
   ระหวางประเทศ 
 

 
ท่ีมา : กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
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รูปท่ี 1.4    ความคลาดเคล่ือน (residual) ของอัตราแลกเปล่ียนประเทศตางๆ 
 

 
ท่ีมา : กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

6 

รูปท่ี 1.5   มูลคาสินคาสงออกของประเทศไทย  
         (หนวย: ลานบาท) 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
อยางไรก็ดกีารออนคาของเงินบาทคร้ังนี้ทําใหประเทศไทยสามารถสงออกไดมากข้ึน ดัง

ขอมูลท่ีแสดงในรูปท่ี 1.3 กิจการไทยสามารถแขงขันกับตางประเทศไดมากข้ึนเพราะคาเงินท่ีตํ่าลง 
ทําใหราคาสินคาจากประเทศไทยถูกลงอยางมาก อีกท้ังยงัทําใหภาคการทองเท่ียวดีข้ึนมี
นักทองเท่ียวตางชาติหันมาทองเท่ียวในประเทศไทยมากข้ึน เพราะคาเงินบาทท่ีตํ่าลง ทําใหตนทุน
การเดินทางและการใชจายทองเท่ียวของนักทองเท่ียวตางชาติลดลง ปจจัยตางๆ เหลานี้สงผลให
ดุลการชําระเงินของประเทศไทยเกนิดุลเปนคร้ังแรก  
 จากการที่ในปจจุบันประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต
การจัดการ ทําใหคาเงินบาทถูกกําหนดโดยอุปสงคอุปทานของตลาดโดยตรงทําใหคาเงินบาท
สามารถปรับตัวข้ึนลงได โดยจะมีทางการเขามาดูแลเพียงเล็กนอยเทานัน้ ซ่ึงการปรับตัวของคาเงิน
บาทนั้นนอกจากจะถูกกําหนดโดยตลาดแลว ตัวแปรอ่ืนๆก็อาจสงผลและมีอิทธิพลตอคาเงินบาท
เชนกัน ซ่ึงถาทราบถึงปจจัยท่ีสงผลตอคาเงินก็จะทําใหสามารถควบคุมและพยากรณคาเงินไดงาย
ข้ึน ซ่ึงจะทําใหการคาระหวางประเทศของไทยมีเสถียรภาพมากข้ึน ส่ิงเหลานี้จึงเปนท่ีมาของ
การศึกษาเลมนี้ ท่ีจะมุงเนนศึกษาถึงปจจยัตางๆท่ีจะมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
ปจจัยตางๆ เหลานี้ไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ความผัน
ผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนของอุปทานการถือเงิน 
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รูปท่ี 1.6 ปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมาลงทุนในประเทศไทย  
         (หนวย: ลานบาท) 

 
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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รูปท่ี 1.7 ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมาลงทุนในประเทศไทย  
         (หนวย: ลานบาท) 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 จากการที่ประเทศไทยมีนโยบายท่ีสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศ สงผลใหแตละปมี
เงินลงทุนหล่ังไหลเขามาในประเทศเปนจาํนวนมาก ซ่ึงการไหลเขาของเงินทุนเหลานี้สงผลตอ
ระบบเศรษฐกจิของไทยท้ังทางดีและทางลบ กลาวคือ ถามีเงินลงทุนเขามาในปริมาณท่ีพอดีมีการ
จัดการท่ีดกี็จะชวยสงเสริมระบบเศรษฐกิจใหดีข้ึน แตถามีเงินลงทุนเขามามากเกินไปก็อาจทําให
เกิดภาวะฟองสบูและปญหาทางเศรษฐกิจได เหมือนดังป พ.ศ. 2540 ซ่ึงการเขาไหลออกของเงินทุน
เหลานี้สงผลตอ อุปสงคและอุปทานของตลาดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศโดยตรง ดังนัน้
การศึกษาความสัมพันธระหวางการไหลเขาออกของทุนและอัตราแลกเปล่ียนจึงเปนประเด็นท่ี
นาสนใจและนาทําการศึกษา โดยการศึกษาการเคล่ือนไหวของการไหลเขาออกของทุน จะดูท่ีบัญชี
ทุนเคล่ือนยายโดยตรง 
 โดยบัญชีทุนเคล่ือนยาย (Capital and Financial Accounts) ประกอบดวย 1. เงินลงทุน
โดยตรง       (Direct Investment) คือ รายการลงทุนท่ีมีการเคล่ือนยายเงินทุนเขา ไปยังประเทศใด
ประเทศหน่ึง โดยมีเจตนาเพ่ือการครอบครองและบริหารกิจการใน ระยะยาวซ่ึงสามารถทําไดท้ัง 
ในรูปของการเขาควบรวมและครอบงํากิจการ (Merger & Acquisition : M&A) ท่ีเปดดําเนนิการอยู
แลว  หรือการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  (Foreign Direct Investment : FDI)  ซ่ึงจะตองมีการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวร  เชน การซ้ือท่ีดิน  การสรางโรงงาน  และการนําเขาเคร่ืองจกัร  เปนตน  2. 
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เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) คือการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี โดยมี
ระยะเวลาของการลงทุนไดท้ังระยะส้ันและระยะยาว อีกท้ังอาจเปนการลงทุนในหลักทรัพยท้ังของ
รัฐบาลหรือเอกชนก็ได  3. เงินลงทุนประเภทอ่ืนๆ  (Other Investment) คือ รายการสินเช่ือทางการ
คา เงินกูยืม และบัญชีเงินฝากระหวางประเทศท้ังของภาครัฐและเอกชน 
 
รูปท่ี 1.8 ปริมาณทุนเคล่ือนยายโดยรวมท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศไทย  
         (หนวย: ลานบาท) 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
นับต้ังแตป  พ.ศ. 2533 เปนตนมา ประเทศไทยมีนโยบายเปดเสรีทางการเงิน  โดยการผอน

คลายระเบียบขอบังคับตาง ๆ ทางดานการปริวรรตเงินตราลงไปมาก  ตลอดจนอนุญาตใหสถาบนั
การเงินหลายแหงสามารถประกอบกจิการวเิทศธนกิจ (Bangkok  International  Banking Facilities 
: BIBFs) ไดดวยเหตุดังกลาว  จึงเกิดการไหลของเงินทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศไทยเปน
จํานวนมาก  จนทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยายต้ังแตป  พ.ศ. 2535  ถึง  พ.ศ. 2539 มีภาวะเกนิดุลมาโตย
ตลอด  ทุนเคล่ือนยายท่ีเกินดุลนี้  จึงสามารถนําไปชดเชยกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได และยงั
สงผลใหดุลการชําระเงินของประเทศมีการเกินดุลมาโดยตลอด  จึงดูเสมือนวาประเทศไทยมีฐานะ
ทางการเงินด ี เนื่องจากปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงข้ึนทุกป 

อยางไรก็ตาม การเกินดุลในบัญชีทุนเคล่ือนยายสุทธิของประเทศไทย  ตลอดระยะเวลาท่ี
ผานมานั้น  กลับมิไดสงผลดีตอประเทศมากเทาท่ีควร  เนื่องจากสาเหตุดังตอไปนี ้

1. เงินทุนสวนใหญท่ีไหลเขาสูประเทศไทยนั้น  อยูในรูปเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ   
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โดยเฉพาะอยางยิ่ง  ในป  พ.ศ. 2538 มีเงินกูจากตางประเทศสุทธิเปนจํานวนสูงถึง 
391,288 ลานบาท โดยเงินกูเหลานี ้ ไดกอใหเกดิภาระผูกพันในเร่ืองการจายคืนเงินตน
และดอกเบ้ียเปนจํานวนมากเชนกนั (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบัญชีรายไดในดุลบัญชี
เดินสะพัด-รายไดสงกลับจากหน้ีสิน) 

2. เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) ท่ีมีจํานวนสูงข้ึนเร่ือย ๆ ไมไดชวย  
สรางความม่ันคงใหกับระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยอยางถาวร  เนื่องจากเงินทุนใน
สวนนี้เปนเงินทุนท่ีมีการไหลเขามาในระยะส้ัน  เพื่อการเก็งกําไร  ในชวงท่ีบรรยากาศ
การลงทุนในประเทศเอ้ืออํานวย  เงินทุนสวนนี้กจ็ะไหลเขามามาก  ในทางตรงกนัขาม 
เม่ือสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเร่ิมสงสัญญาณวามีปญหา  หรือเม่ือหลังการเกดิ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจแลว  นักลงทุนตางชาติก็เคล่ือนยายเงินทุนสวนนี ้  ออกจาก
ประเทศไทยอยางรวดเร็ว  ดังจะเห็นไดชัดเจนจากการท่ีบัญชีทุนเคล่ือนยายสุทธิของ 
ไทย  ต้ังแตป  พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2546 มียอดติดลบสูงถึงปละหลายแสนลานบาท
เนื่องจากนักลงทุนตางชาติไดเคล่ือนยายเงินทุนของตนออกนอกประเทศไทย 

3. เงินลงทุนโดยตรง (Direct Investment) เปนเงินลงทุนจากตางชาติท่ีกอใหเกดิ  
ประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว  เนื่องจากเปนเงินทุนท่ีชาว
ตางประเทศนาํมาลงทุนสรางโรงงาน  ส่ังซ้ือวัตถุดิบ  นําเขาเคร่ืองจักร ฯลฯ ซ่ึงจะ
กอใหเกิดการผลิต  การจางงาน  การวจิัยพัฒนา  และการถายทอดเทคโนโลยีใหแก
ประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่ง  ในชวงท่ีประเทศไทยพยายามพัฒนาตัวเอง  ไปเปน
ประเทศอุตสาหกรรมใหม (Newly Industrialized Countries: NICs) อยางไรก็ตาม จะ
เห็นไดวาบัญชีทุนเคล่ือนยายสุทธิในชวงหลายปท่ีผานมานั้น กลับมีสัดสวนของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติไมสูงนัก เม่ือเปรียบกับเงินทุนท้ังหมดท่ีเคล่ือนยายเขามาใน
ประเทศไทย จวบจนหลังป พ.ศ. 2540 เงินลงทุนโดยตรงจึงมีการเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีดีข้ึนอยางเหน็ไดชัด 

 
จากรูปท่ี 1.6 จะเหน็ไดวาประเทศไทยมีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางตอเนื่อง

โดยเฉพาะหลังจากการลอยตัวคาเงินบาทป ค.ศ. 1997 ซ่ึงทําใหคาเงินบาทออนลง ยิ่งทําใหมี
ตางชาติเขามาลงทุนมากข้ึน เหตุเพราะเงินตราตางประเทศท่ีนํามาลงทุนเม่ือแลกเปนเงินบาทแลวมี
ปริมาณมากข้ึน อีกท้ังการเขามาต้ังอุตสาหกรรมผลิตสินคาเพื่อสงออกในประเทศไทยย่ิงมีความ
ไดเปรียบจากคาเงินบาทท่ีออนลงมา ทําใหสินคาท่ีผลิตในประเทศไทยเพ่ือสงออก มีราคาตํ่าลงใน
สายตาตางประเทศ สวนในรูปท่ี 1.4 และ 1.5 นั้น แสดงใหเห็นวาหลังจากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิ
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และการลอยตัวคาเงินบาทในป ค.ศ. 1997 การลงทุนในหลักทรัพย และปริมาณทุนเคล่ือนยายของ
ภาคเอกชนในประเทศไทย ลดลงอยางมากจนถึงข้ันติดลบ เนื่องจากหลังจากลอยตัวคาเงินแลวมีผล
ทําใหหนี้ตางประเทศของกจิการในประเทศไทยมีปริมาณสูงข้ึนเกือบเทาตัวจากคาเงินท่ีลดลงอยาง
มาก ทําใหหลายกิจการตองลมละลาย สงผลโดยตรงถึงสภาพการลงทุนท่ีติดลบท่ีแสดงในรูป
ดังกลาว  

ดวยเหตุผลตางๆท่ีกลาวมาขางตนจึงเปนท่ีมาของการศึกษาคร้ังนี้ โดยการศึกษานี้จะดู
ปจจัยท่ีมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความ
ผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนของ
อุปทานทางการเงิน อีกท้ังจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการไหลเขาออกและความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนดวย ซ่ึงแนนอนท่ีสุดวา คําตอบท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี้จะเปนประโยชนอยาง
ยิ่งยวดตอการคาการลงทุนระหวางประเทศของประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
     วัตถุประสงคดังนี้ของการศึกษามีดังตอไปนี ้
 1.  การวิเคราะหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีสําคัญ 
ไดแก ไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส ญ่ีปุน และเกาหลีใต 
 2.  เพื่อศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนของประเทศในภมิูภาค
เอเชียท่ีสําคัญ ซ่ึงไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ความผัน
ผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนของอุปทานของเงิน 
 3.  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และการไหลเขา
ออกของทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีสําคัญ 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1. ทําใหเขาใจและทราบถึงอิทธิพลของปจจัยตางๆท่ีมีผลตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศในภมิูภาคเอเชียท่ีสําคัญ 
 2.  ทําใหเขาใจความสัมพันธระหวางการไหลเขาออกของทุนกับความผันผวนของ อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศในภมิูภาคเอเชียท่ีสําคัญวาสัมพันธกันในทิศทางใด 
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 3.  ผลการศึกษาสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการดําเนินหรือวางแนวนโยบายของ
ประเทศ เพื่อลดความเส่ียงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังนี้ แบงออกเปนสองสวน โดยในสวนแรกเปนวิเคราะหปจจยัท่ีมีอิทธิพล
ตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ีย ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนอุปทานของเงิน  
และในสวนท่ีสองเปนการหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และการ
ไหลเขาออกของทุน โดยท่ีท้ังสองสวนจะนําเทคนิควิธีแบบ GARCH มาใชในการวิเคราะหไดแก 
วิธีแบบ GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH โดยวิเคราะหประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีสําคัญ 
ไดแก ไทย สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส ญ่ีปุน และเกาหลีใตซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลอนุกรม
เวลา (Time Series data) รายเดือนต้ังแต เดอืนมกราคม ป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2549 
เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเปนชวงเวลาท่ีมีการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Financial Crisis) และเปนชวงท่ี
แตละประเทศทําการปรับปรุงเปล่ียนแปลงระบบทางการเงิน และฟนตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจ 
 


