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บทที่ 1 
 

บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

ในปจจุบนัเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (International capital flows) มีความสําคัญ
ตอท้ังประเทศผูสงออกเงินทุน และประเทศผูนําเขาเงินทนุ ในมุมของประเทศผูสงออกเงินทุนเปน
การขยายโอกาสในการลงทุนเพื่อไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นและมีความเสี่ยงที่ลดลง สวนในมมุ
ของประเทศผูนําเขาเงินทุนเปนการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอีกทางหนึ่ง เนื่องจากทําให
ประเทศผูรับเงินทุนสามารถนําเงินทุนเหลานี้ไปลงทุนพฒันาประเทศได โดยมีตนทนุของเงินทุนที่
ต่ํากวาการใชเงินทุนภายในประเทศ  

 
อยางไรก็ตาม การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศมากเกินไปมีผลตอการนําเศรษฐกิจของ

ประเทศไปผูกพันกับเศรษฐกิจของตางประเทศมากขึน้ เนื่องจากเมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูสงออก
เงินทุนอยูในชวงขยายตัว (Expansion) ประเทศเหลานี้ยอมมีรายไดสูงขึ้น ทําใหมีเงินออมสูง มี
ความตองการที่จะสงออกเงนิออมดังกลาวไปหาผลตอบแทนจากภายนอกประเทศของตนมากตาม
ไปดวย ในขณะที่เมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูสงออกเงินทุนเหลานี ้ อยูในชวงถดถอย (Recession) 
ประเทศเหลานี้ยอมตองการเรียกคืนเงนิออมของตนกลับสูประเทศ ในรูปแบบตางๆ ไมวาจะเปน 
การปดกิจการแลวนําเงนิลงทุนยายกลับ การขายตราสารทางการเงินที่ถือในตางประเทศทิ้ง การ
เรียกเงนิกูคืนกอนกําหนด หรือการพิจารณาไมตออายเุงินกูตอลูกหนีใ้นตางประเทศ เปนตน 

 
ในทางกลับกนั สําหรับประเทศผูนําเขาเงนิทุน Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) และ 

Wang and Wong (2007) กลาววา ในชวงที่วัฎจักรธุรกิจกําลังขยายตวั หากมีเงินทุนไหลเขามามากๆ 
การขยายตวันัน้จะเพิ่มมากขึน้หลายเทา เนื่องจากธุรกิจสามารถหาแหลงเงินทุนที่มีตนทุนของ
เงินทุนราคาถูก ในทางกลบักัน หากเปนชวงทีว่ัฎจักรธุรกิจอยูในชวงถดถอย หากมีเงินทุนไหล
ออกไปมากๆ ไมวาจะเปนเพราะผลตอบแทนลดต่ําลง หรือความไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ กจ็ะทํา
ใหเศรษฐกิจหดตัวมากขึ้นหลายเทาเชนกนั เพราะการถกูเรียกเงินกลับคืนในชวงเวลานั้นยอมทําให
ธุรกิจอยูไมได และตองปดกิจการลงไป ระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศผูนําเขาเงินทุนจึง
ลดลงมากกวากรณีที่ไมมกีารใชเงินทุนจากตางประเทศ นอกจากนี้ Pintus (2007) เสริมวา การมี
เงินทุนไหลเขาจะทําใหวัฎจกัรธุรกิจมีความผันผวนมากขึ้น 
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สําหรับกรณีของประเทศไทยซึ่งเปนประเทศที่มีเศรษฐกจิเปดและมีขนาดเล็กเมื่อเทยีบกับ
เศรษฐกิจโลก (Small open economy) ทําใหความสัมพันธกับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดย
สวนใหญจะอยูในรูปแบบประเทศผูนําเขาเงินทุน โดย Bhongmakapat (2001) สอดคลองกับแนวคดิ
ของ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004)  ดังที่ปรากฎในแผนภาพที่ 1.1 นั่นคือ ในชวงหลัง พ.ศ. 
2540 เมื่อเศรษฐกิจไทยหดตัวลง การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนไหลเขาโดยรวมก็ลดลงตามไปดวย 
นอกจากนี้ ตรีณ พงศมฆพัฒน (2550) อธิบายวา เงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นเชนเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจะไหลเขานอยลงมาก เมื่อวัฎจักรธุรกิจอยูในชวงขาลง ดังตารางที่ 1.1 จะเหน็ไดวา
ภายหลังวิกฤตเิศรษฐกิจชวง พ.ศ. 2540-2541 เงินลงทุนโดยตรงไหลเขามากขึ้น แตเงินลงทุนใน
หลักทรัพยกลับไหลเขานอยลง 

 
นั่นคือ เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีลักษณะเปนวัฎจกัรเชนเดียวกับวัฎจกัรธุรกิจ 

เห็นไดจากชวงที่วัฎจักรธุรกจิอยูในระยะตกต่ําเงินทุนทีไ่หลเขาจะลดนอยลง แตก็ยังไมสามารถ
ระบุไดอยางแนชัดวา หากพิจารณาในแตละประเภทแลว การเคลื่อนยายเงนิทุนเหลานี้จะเกิดขึ้นใน
ทิศทางเดียวกนัหรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกดิขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 
ทําใหการปองกันความไมแนนอนอันเนื่องมาจากกระแสการเคลื่อนยายของเงินทุนเปนไปไดยาก 
ถาหากเราทราบพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภท ก็
นาจะสามารถกําหนดนโยบายกํากับเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศไดอยางเหมาะสม เพื่อลด
ความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจ และทําใหระบบเศรษฐกจิมีเสถียรภาพมากขึ้น 

 
นอกจากประเด็นที่กลาวมาขางตนนี้ ประเด็นความผันผวนของเงินทนุเคลื่อนยายก็เปนอีก

ประเด็นหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากการเคลื่อนยายของเงินทุนมีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ โดยในกรณีที่มีเงินทนุไหลเขามามาก จะมีแรงกดดันใหคาเงินของประเทศแข็ง
มากขึ้น แตในกรณีที่เงินทุนไหลออกมาก จะมีแรงกดดันใหคาเงินของประเทศออนตัวลงมาก
เชนกัน จึงกลาวไดวาความผันผวนของเงนิทุนเคลื่อนยายมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ซ่ึงประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนนี้มีความสําคญัมากสําหรับการกําหนดนโยบายเศรษฐกจิของประเทศ
ไทย เนื่องจากเศรษฐกจิไทยในปจจุบันพึง่พาการสงออกเปนหลัก อัตราแลกเปลี่ยนมักมีอิทธิพลตอ
ความพยายามรักษาความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผัน
ผวนจะทําใหการคากับตางประเทศมีตนทนุความเสี่ยงและขยายตวัไดยากมากขึน้ 

  
ทั้งนี้ ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) อธิบายวา ในกรณีของประเทศไทย เงินทนุเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศแตละประเภทมีความแปรปรวนไมเทากัน โดยเงินลงทุนในหลักทรัพยมีความ



 

 

3

แปรปรวนมากที่สุด สวนเงินลงทุนโดยตรงมีความแปรปรวนที่ต่ําและคงเสนคงวา ไมสรางปญหา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แมในยามทีเ่กิดวกิฤติการณคาเงินบาท ดังตารางที่ 1.2  

 
อยางไรก็ตาม องคความรูเกี่ยวกับความผันผวนของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศใน

แตละประเภทที่เรามีในปจจบุัน ยังไมมกีารแยกเปนชวงระยะเวลายอยๆ เนื่องจากกรอบระยะเวลา
ในการตัดสนิใจของการลงทุนประเภทตางๆ แตกตางกัน เชน เงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมี
ลักษณะเปนเงนิทุนระยะยาว ในขณะทีเ่งินลงทุนในตราสารทุนเปนเงนิลงทุนระยะสั้น เปนตน จึง
นาสนใจวาหากเราแยกขอมลูเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทออกเปนแตละ
ชวงเวลากอน แลวคอยนําไปพิจารณาความผันผวน ผลที่ไดจะเหมือนกบัองคความรูที่เรามีหรือไม 

 
แผนภาพที่ 1.1 ความสัมพันธระหวางเงินทนุไหลเขากับวฎัจักรธุรกิจของประเทศไทย 

- - - = เงินทุนไหลเขา ____ = วัฎจักรธุรกิจ 
       (ลานบาท แสดงในรูป Logarithm) 
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ที่มา: Bhongmakapat (2001) 

 
ตารางที่ 1.1 เงินทุนไหลเขานอกภาคธนาคาร 

      (ลานเหรียญสหรัฐฯ เฉล่ียตอป) 
ประเภท 2533  -  39 2540  -  41 2542  -  44 2545  -  47 2548  -  49 

การลงทุนโดยตรง 3,471.71 6,157.50 7,587.33 12,149.00 26,536.08 
การลงทุนในหลักทรัพย 7,529.57 15,950.00 4,267.67 5,356.33 82,730.90 
การกอหนี้ตางประเทศ 16,788.14 14,026.00 5,402.67 6,123.00 17,068.95 
เงินทุนไหลเขารวม 3 ประเภท 27,789.43 36,133.50 17,257.67 23,628.33 126,335.93

ที่มา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) 
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ตารางที่ 1.2 ความแปรปรวนของเงินทุนไหลเขารายไตรมาส 
       (ลานเหรียญสหรัฐฯ)  

ประเภท 2536/Q1-2540/Q2 2543/Q1-2547/Q4 2548/Q1-2549/Q3 
%(การลงทุนโดยตรง/GDP) 0.1742 0.2651 0.2170 
%(การลงทุนในหลักทรัพย/GDP) 0.4482 0.8121 0.2227 
%(การกอหนี้ตางประเทศ/GDP) 0.1168 0.2506 0.1875 
เงินทุนไหลเขารวม 3 ประเภท 0.1411 0.2008 0.1512 

ที่มา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 
 

1.2.1 ศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร (Cyclical Behavior) ของเงินทุนเคลือ่นยายระหวาง
ประเทศแตละประเภท 

1.2.2 ศึกษาความผันผวนของเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภทสําหรับ
แตละชวงเวลา 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาความสัมพันธระหวางความแปรปรวนของเงินทุนเคลือ่นยาย
ประเภทตางๆ กับวัฎจกัรธุรกิจ โดยขอมูลที่นํามาใชศกึษาจะเปนขอมูลเงินเหรียญสหรัฐรายเดือน
และรายไตรมาสชวงเดือน ม.ค. 2536 – ธ.ค. 2550 จากเว็บไซตธนาคารแหงประเทศไทย และ
สํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
  
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1.4.1 ทราบพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภท 
เพื่อนําไปประกอบการออกนโยบายกํากับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเพื่อ
ลดความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจ 

1.4.2 ทราบระดับความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภทที่
แตละชวงเวลา 
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1.5 นิยามศัพท 

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (International capital flows) หมายรวมถึง เงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขา 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลออก เงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารทนุ
ไหลเขา เงินลงทุนในตราสารทุนไหลออก เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้
ไหลเขา เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลออก เงินกูจากตางประเทศสุทธิ เงินกูจากตางประเทศไหลเขา 
และเงินกูจากตางประเทศไหลออก 

 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment: FDI) หมายถึง ธุรกรรมการ

ลงทุนที่ผูลงทุนที่มีถ่ินฐานในประเทศหนึง่มีตอธุรกิจที่มีถ่ินฐานในอกีประเทศหนึ่ง โดยผูลงทุนมี
สวนในการบริหารกิจการนั้นๆ  

 
เงินลงทุนในตราสารทุน (Portfolio equity investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อ

ขายตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ เพื่อแสดงสิทธิของความเปนเจาของในกิจการ โดยผูลงทุนไมมี
สวนในการบริหารกิจการนั้น ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน หนวย
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และตราสารแสดงสิทธิในอนุพันธทีม่ีหลักทรัพยอางอิงเปนหุน 

 
เงินลงทุนในตราสารหนี้ (Portfolio debt investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย

ตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ เพื่อแสดงความเปนเจาหนี้ของกิจการ หรือ สัญญาเงินกูที่บริษัท
ออกใหแกผูลงทุนทั่วไป โดยสัญญาวาจะใชเงินตามกําหนด และจายดอกเบี้ยตามกาํหนด ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบตัรเพื่อการฟนฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ตั๋วเงินคลัง หุนกู ตั๋วแลกเงิน ตัว๋สัญญาใชเงิน และบัตรเงินฝาก
แลกเปลี่ยนมือได 

 
เงินกูจากตางประเทศ (Foreign loan) หมายถึง ธุรกรรมที่กิจการในประเทศหนึ่งกูยืมเงิน

จากกจิการในตางประเทศ 
 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross domestic product: GDP) ในที่นี้หมายถึง 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยไมรวมภาคเกษตร ที่ราคาจริง และปรับฤดูกาลแลว 
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วัฎจักรธุรกิจ (Business cycle) หมายถึง สวนวัฎจักรของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
นั่นคือคล่ืนของภาวะเศรษฐกิจและการเงนิโดยรวมที่ผกผันขึ้นลงไปตามกาลเวลา ประกอบดวยชวง
ขยายตวั (Expansion) ซ่ึงเปนชวงที่มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น และชวงหดตวั (Recession) 
ซ่ึงเปนชวงที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 

 
พฤติกรรมเชิงวัฎจักร (Cyclical behavior) ในที่นีห้มายถึง พฤติกรรมของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจหนึ่งๆ วาเมื่อเปรียบเทียบกับวัฎจกัรธุรกิจแลว มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกัน ตรงกัน
ขาม หรือไมมีความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ และความสัมพันธนํา-ตามของตัวแปรเหลานั้นกับวัฎ
จักรธุรกิจ 

 
ความสัมพันธนํา-ตาม (Lead-lag relationship) หมายถงึ ความสัมพนัธของตัวแปรอนุกรม

เวลา 2 ตัว โดยพิจารณาวาตัวแปรตัวแรกมีการเคลือ่นไหวทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกบัตัว
แปรตัวที่สอง และจะเกดิขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับตัวแปรตัวที่สอง นั่นคือพิจารณาวาตัวแปรตัว
แรกมีเฟสเดยีวกัน หรือเฟสตรงกันขามตัวแปรตัวที่สอง และมีเฟสนํา หรือเฟสตามตวัแปรตวัที่สอง 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของในงานวิจยัช้ินนี้ แยกออกไดเปน 4 ประเภทหลักๆ ไดแก 
 
2.1.1 การเคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (International Capital Mobility) 
 
เราสามารถแบงแนวคดิที่อธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดเปน 3 แนวคดิ 

จากงานของ ไดแก แนวคดิแบบจําลองการไหล (Flow model) แนวคิดการปรับตัวทางการเงนิ 
(Stock model) และแนวคิดปจจัยผลักปจจัยดึง (Push and pull factors) (Krugman and Obstfeld 
(2000) และ สุทธิศักดิ์ พงศธนาพาณิช (2542)) 

 
แนวคดิแบบจาํลองการไหล (Flow model) ระบุวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย

ภายในประเทศและตางประเทศ จะทําใหเกิดการไหลของเงินทุนระหวางประเทศ แตในทางปฎิบตัิ 
กลับพบวาแบบจําลองการไหล ไมสามารถอธิบายการไหลของเงินทุนระหวางประเทศในหลายๆ 
กรณี เชน การกระจายการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment diversification) ของนักลงทุน
ในภูมภิาคตางๆ หรือการไหลของทุนในสองทิศทาง (ไหลเขาและไหลออก) ในขณะเวลาเดียวกนั  

 
เนื่องจากแบบจําลองการไหลไมสามารถอธิบายการไหลของเงินทุนระหวางประเทศในทาง

ปฎิบัติ จึงมีการพัฒนาแบบจาํลองขึ้นมาใหมภายใตสมมติฐานของการปรับตัวการกระจายการลงทุน
ทางการเงิน เรียกวา แบบจําลองการปรับตัวทางการเงนิ (Stock model) โดยมีแนวคิดวา การ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ เกิดจากการจัดสรรทรัพยสิน หรือทุนของนักลงทุนไปในการ
ลงทุนแบบตางๆ ที่จะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนสูง แตมีระดับความเสี่ยงต่ํา โดยที่อัตราสวน
ระหวางการลงทุนของแตละประเภท จะทําใหนกัลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนในระดับความเสีย่ง
ที่แตกตางกัน ซ่ึงสามารถแสดงไดโดยสมการ ดังนี ้

 
K  = ( , , , , , , )e e e e

k k n n b bf R R R Wσ σ σ     (1) 
 

โดยที ่ K  เปนการลงทุนในสินทรัพย k  
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 ,e e
k kR σ  เปนผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงคาดการณ จากการลงทุนในสินทรัพย k  

 ,e e
n nR σ  เปนผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงคาดการณ จากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 

 ,b bR σ  เปนตนทุนและความเสีย่ง จากการกูยืมจากตลาดทุน 
 W  เปนปริมาณทรัพยสินสุทธ ิ 

 
 จากสมการที่ (1) การลงทุนในสินทรัพย k ของนักลงทนุจะขึ้นกับ ผลตอบแทนคาดหวัง 
( )e

kR  และความเสีย่งคาดการณ ( )e
kσ  จากการลงทุนในสินทรัพย k โดยเขาจะเปรียบเทียบกบั 

ผลตอบแทนคาดหวัง ( )e
nR  และความเสี่ยงคาดการณ ( )e

nσ จากการลงทุนในสินทรพัยรูปแบบอื่นๆ 
และตนทนุ ( )bR  และความเสีย่ง ( )bσ  จากการกูยมืในตลาดทุน โดยถาผลตอบแทนคาดหวัง
เพิ่มขึ้นและความเสี่ยงคาดการณลดลงจากการลงทุนในสินทรัพย k ในขณะที่ ผลตอบแทนคาดหวงั
ลดลงและความเสี่ยงคาดการณเพิ่มขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพยรูปแบบอื่นๆ และตนทุนและความ
เสี่ยงจากการกูยืมจากตลาดทนุลดลง นักลงทุนก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย k มากขึ้นนั่นเอง จึงจะ
เห็นไดวาแบบจําลองการปรับตัวทางการเงนิแตกตางกับแบบจําลองการไหล เพราะไมไดพิจารณา
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศ แตหันไปพจิารณาผลตอบแทนที่ผูรับเงินทุน
เสนอใหแทน ซ่ึงอาจแตกตางจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดได 

 
สําหรับแนวคดิปจจยัผลักปจจัยดึง (Push and pull factors) พบในงานของ Ahmed, Arezki 

and Funke (2005) ระบุวาปจจยัที่ทําใหเกิดการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดจากทั้งใน
ประเทศผูสงออกเงินทุน และประเทศผูรับเงินทุน โดยแบงเปนปจจยัผลัก (Push factors)  เปนปจจัย
ที่ผลักดันจากประเทศที่สงออกเงินทุนที่ทําใหเงินทนุถูกเคลื่อนยายเขามาในประเทศที่นําเขาเงินทนุ 
เชน ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในประเทศที่สงออกเงินทุน และปจจยัดึง (Pull factors) เปนปจจัย
ภายในประเทศที่นําเขาเงินทนุที่ดึงดูดใหมเีงินลงทุนเขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่นําเขา
เงินทุน เปนตน 
 

2.1.2 วัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle) 
 
วัฎจักรธุรกิจ คือ การเปลี่ยนแปลงของกจิกรรมทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องรอบๆ เสนแนว

โนม ปรากฎการณในแตละวฎัจักรธุรกิจจะประกอบดวยการขยายตวั (Expansion) การเจริญเติบโต
สูงสุด (Boom or peak) การหดตัว (Contraction) และการตกต่ําสุด (Slump or through) การ
เปลี่ยนแปลงเหลานี้จะเกิดขึน้รอบๆ เสนแนวโนม ในแตละวัฎจักร แมจะมีลําดบัของการผันผวน
เหมือนกนั แตเวลาของการเกิดวัฎจักรแตละอันจะไมเทากัน และปรากฎการณตางๆ ในวัฎจักรก็
ไมไดเกิดขึ้นตามเวลาที่แนนอนหรือเกิดขึน้ในชวงเวลาที่เสมอกัน 



 

 

9

การศึกษาวัฎจกัรธุรกิจถูกพฒันาขึ้นจาก 2 แนวคิด ไดแก ของ Joseph A. Schumpeter และ
ของ The National Bureau of Economic Research (NBER) ของสหรัฐอเมริกา โดยแนวคิดของ 
NBER ตางกับแนวคดิของ Schumpeter ที่แบงวัฎจกัรธุรกิจออกเปนหลายประเภทเกิดขึ้นซอนกัน 
สวน NBER อธิบายวาวัฎจักรธุรกิจมีเพียงประเภทเดียว โดยนยิามวา 

 
“วัฎจักรธุรกิจเปนประเภทของการผันผวนในกจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม วัฎจักรหนึ่งๆ 

จะประกอบดวย การขยายตวั (Expansion) ซ่ึงเกิดขึ้นเกือบจะพรอมๆ กับ การขยายตัวของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ตามดวยการถดถอย (Recession) การหดตัว (Contraction) และการฟนตัว 
(Recovery) หลังจากนั้นก็จะยอนกลับสูการขยายตัวอีก ซ่ึงการขยายตวัครั้งนี้จะจัดอยูในวัฎจกัรรอบ
ใหม ลําดับการเปลี่ยนแปลงจะเกิดขึ้นเหมอืนเดิม สําหรบัชวงเวลาของแตละวัฎจักรมตีั้งแต 1 ป ถึง 
10 ป หรือ 20 ป วัฎจักรจะไมสามารถแบงเปนวัฎจักรระยะสั้น” 

 
ทั้งนี้ ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมหรือวฎัจักร

ธุรกิจ กับการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจอืน่สามารถแสดงได 3 ลักษณะ ไดแก 
 
ลักษณะที่ 1 การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั (Procyclical co-movement) คือ การ

เปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหนึง่ๆ จะเปนไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม กลาวคือ ถากิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลง กิจกรรมทางเศรษฐกจิอื่นๆ นี้ก็จะเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะขึน้หรือลงดวย เชน การจางงาน
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
ลักษณะที่ 2 การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม (Countercyclical co-movement) คือ 

การเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกจิโดยรวม และการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอืน่ๆ นีจ้ะ
เกิดขึ้นในทิศทางตรงกันขาม เชน การวางงานจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
ลักษณะที่ 3 การเปลี่ยนแปลงนําหรือการเปลี่ยนแปลงตามหลัง (Leading or lagging) โดย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเฉพาะบางกิจกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงกอนการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยรวม เชน การอนุญาตสรางบาน สรางอาคารใหม สรางโรงงานใหม ตางก็เปน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทีจ่ะเกิดการขยายตวั (หดตัว) กอนการขยายตวั (หดตัว) ของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจโดยรวม แตก็มีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเฉพาะบางกิจกรรมที่มกีารเปลี่ยนแปลงตามหลังการ
เปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม เชน คาจางแรงงาน ดัชนีราคาผูบริโภค สินคาคง
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คลัง จะเปนกจิกรรมทางเศรษฐกิจทีจ่ะเกิดการขยายตวั (หดตวั) ตามหลังการขยายตวั (หดตัว) ของ 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
2.1.3 การแยกขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data Decomposition) 
 
จากแนวคิดการประมวลสัญญาณ (Signal processing) ขอมูลอนุกรมเวลาจะประกอบดวย 

เวลา (Time) และ ความถี่ (Frequency) ทําใหเราสามารถแยกสัญญาณหรือขอมูลอนุกรมเวลาออกได
ดวย 2 มุมมอง นั่นคือ มุมมองเวลา (Time domain) ซ่ึงจะใชฟลเตอร (Filter) เปนเครื่องมือหลัก ซ่ึงมี
หลายชนิด โดยท่ีสําคัญไดแก ฟลเตอรแบบต่ํา ฟลเตอรแบบสูง และฟลเตอรแบบชวง โดยสนใจวา
ขอมูลอนุกรมเวลาที่แยกออกมานั้นแสดงเวลาไดครบถวน สวนความถี่นั้นถูกแสดงมาในระดับที่
ตองการก็พอ ไมจําเปนตองระบุวามีความถี่อะไรบาง และมุมมองความถี่ (Frequency domain) จะใช
การแปลงฟูเรียร (Fourier transformation) เปนเครื่องมือหลัก โดยสนใจวาขอมูลอนกุรมเวลาที่แยก
ออกมานั้นมีความถี่ใดบาง โดยไมจําเปนตองระบุวาเกิดขึ้นเมื่อใด  

 
อยางไรก็ตาม สําหรับขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรองคประกอบทั้งเวลาและความถี่

มีความสําคัญมาก เนื่องจากเปนขอมูลแบบนอนสเตชันนารี (Non-stationary) ซ่ึงมีรูปแบบของการ
กระจายแตกตางกันในแตละชวงเวลา จึงนําไปสูการแยกสญัญาณดวยมุมมองเวลาและความถี่ 
(Time-frequency domain) ทําใหตองนําเคร่ืองมือทางคณิตศาสตรมาใชเพื่อใหไดผลลัพธที่มีทั้งเวลา
และความถี่ โดยที่สําคัญไดแก การแปลงฟูเรียรชวงสั้น (Short time Fourier transformation) และ
การแปลงเวฟเลต (Wavelet transformation) 

 
2.1.3.1 ฟลเตอร 
 
การแยกขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรตามมุมมองเวลา โดยใชฟลเตอรมีอยู 4 ชนิด 

ไดแก ฟลเตอรแบบต่ํา (Low-pass filter) ฟลเตอรแบบสูง (High-pass filter) ฟลเตอรของ Hodrick 
and Prescott (1997) และฟลเตอรแบบชวง (Band-pass filter) ดังนี ้

 
ฟลเตอรแบบต่ํา (Low-pass filter) จะเก็บขอมูลอนุกรมเวลาไวเฉพาะสวนที่มีความถี่ต่ํา

เทานั้น โดยในการศึกษาวัฎจักรธุรกิจ ฟลเตอรแบบต่ําเหมาะสมในกรณีที่เราตองการศึกษาสวนที่
เปนแนวโนมเทานั้น เนื่องจากแนวโนมเปนสวนของขอมูลที่มีความถี่ต่ํากวาระดับทีเ่รากําหนด ทาํ
ใหเราเก็บขอมูลแนวโนมเอาไว และปลอยขอมูลวัฎจักรออกไป ทั้งนีก้ารศึกษาฟลเตอรแบบต่ําเปน
พื้นฐานในการศึกษาฟลเตอรแบบอื่นๆ และการศึกษาการแปลงเวฟเลต   
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เราสามารถเขียนฟลเตอรแบบต่ําไดเปน ( )La ω โดยจะใหความถี่ที่อยูในชวง cω−  < ω  < 
cω  ผานเทานั้น โดยเราเรียก cω  วาความถี่ตัด ดังนั้นเราจึงเขยีนไดเปน 

 
( )La ω  = 1 ถา cω ω≺  

  0  ถา cω ω≥  
 
 ทั้งนี้ เราตองระบุเพิ่มเติมวา ( )La ω  = ( )La ω−  และ (0)La  = 0 ซ่ึงจะยนืยนัไดวาฟลเตอร
ตองถวงน้ําหนักใหเทากนัและมีผลรวมเทากับศูนย ทําใหฟลเตอรนี้มีเฟสที่เปนกลาง และเฟสที่ถูก
เล่ือนออกไปจะไดไมถูกเหนีย่วนาํโดยการใชฟลเตอร 
  

เนื่องจากฟงกช่ันตอบสนองตอความถี่เปน 
 
 ( )La ω  = ,

i j
L j

j

a e ω
∞

−

=−∞
∑        (2) 

 
 สําหรับสวนถวงน้ําหนักของฟลเตอรนั้นเขียนไดเปน 
 

 ,L ja  = 1 ( )
2

i j
La e d

π
ω

π

ω ω
π −
∫   

= 1
2

i je d
ω

ω

ω

ω
π −
∫       (3) 

 
นั่นคือ เมื่อ j = 0 จะไดวา i je ω = 1 จึงไดเปน 
 

,0La   = 1
2

c

c

d
ω

ω

ω
π −
∫  = 2

2
cω
π

  

= cω
π

        (4) 

 
และ เนื่องจากความสัมพันธที่วา 2 sin( ) c ci j i j

ci j e eω ωω −= −  เราจึงเขียน ,L ja  ไดเปน 
 

,L ja  = 1
2

c

c

i je
ij

ωω

ωπ
−

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 = 1 ( )
2

i j iwje e
ij

ω

π

−−  = 2 sin( )1 ( )
2

ci j
ij
ω

π
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= 1 sin( )c j
j

ω
π

, 0j ≠       (5) 

  
สมการ (5) แสดงถึงฟลเตอรแบบต่ําที่เหมาะสมที่สุด อยางไรก็ตาม ฟลเตอรที่ไดนี้ยังไม

สามารถเอาไปใชไดจริง เนือ่งจากใชชวงเวลาในการพิจารณาที่ไมจํากดั เราจึงตองประมาณคาให
ชวงเวลาที่ตองการศึกษาเปนตัวเลขจํานวนเต็ม ซ่ึงเขียนไดเปน , ( )

n
i j

L n j
j n

a a e ωω −

=−

= ∑  

แทนที่จะเปน ( )La ω ดังนั้นวิธีการประมาณคาจึงเปนการเลือกน้ําหนกัถวงเพือ่ 
 

 2

,
1min ( ) ( )

2 L L nQ a a d
π

π

ω ω ω
π −

= −∫  

 
Subject to , (0)

n

L n j
j n

a a φ
=−

= =∑ , 0;1φ =  

 
ฟลเตอรแบบสูง (High-pass filter) แตกตางโดยสิ้นเชิงกับฟลเตอรแบบต่ํา เนื่องจากจะเก็บ

ขอมูลอนุกรมเวลาไวเฉพาะสวนที่มีความถี่สูงกวาที่กําหนดเทานัน้ นั่นคือมีความถี่มากกวาความถี่
ตัดนั่นเอง หากนํามาประยกุตกับการศกึษาวัฎจกัรธุรกจิ จะเปนการเก็บขอมูลวัฎจกัร แลวปลอย
ขอมูลแนวโนมใหผานไป 

 
สวนฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) เปนวิธีการทางคณติศาสตรที่ใชในวิชา

เศรษฐศาสตรมหภาค โดยเฉพาะในทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจจริง โดยใชแยกขอมูลแนวโนมระยะยาว
ออกจากขอมูลเชิงวัฎจกัรระยะสั้นที่มีในขอมูลอนุกรมเวลา โดยเปลี่ยนแปลงคาตัวทวี λ เพื่อ
ปรับเปลี่ยนความไวของแนวโนมกับสวนทีแ่กวงตัวในระยะสั้น จากการเลือกตัวทวทีี่มีคาเปนบวก
ที่เหมาะสม จะทําใหไดสวนที่เปนแนวโนมที่มีคานอยที่สุด ทั้งนี้เทอมแรกของสมการแสดงถึง
ผลรวมของความแตกตางยกกําลังสอง ซ่ึงจะเปนการแยกสวนที่เปนวฏัจักรออกมา ในขณะที่เทอม
หลังเปนผลคูณของตัวทวีกบัผลรวมของผลตางที่สองของสวนที่เปนแนวโนมทั้งหมดยกกําลังสอง 
โดยจะเปนการแยกเอาความผันแปรในอัตราการเติบโตของสวนที่เปนแนวโนม ยิ่งตัวทวีมีคามากก็
จะทําใหแยกความผันแปรดังกลาวออกมาไดมากขึ้น ซ่ึงจากการศึกษาของ Hodrick and Prescott 
(1997) พบวา คาตัวทวีที่เหมาะสมสําหรับขอมูลรายไตรมาสอยูที่ 1600 

 
ทั้งนี้ฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) เขียนไดเปน 
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∑ ∑
=

−

=
−+ −−−+−

T

t

T

t
tttttty

1

1

2

2
11

2 )]()[()(min ττττλτ    (6) 

 
ทั้งนี้  t t ty cτ= +  
 
โดยที ่ ty  เปนคาของตัวแปรอนุกรมเวลา ทั้งนี้ t  = 1, 2 , …, T   

tτ  เปนสวนแนวโนม  
 tc  เปนสวนวัฏจกัร 
 λ  เปนตัวทว ี
 
 จากสมการ (6) เราสามารถเขียนเงื่อนไขอันดับหนึ่งไดเปน 
 
 [ ]1 1 20 2( ) 2 ( ) ( )t t t t t ty µ λ µ µ µ µ− − −= − − + − − −  
   [ ]1 14 ( ) ( )t t t tλ µ µ µ µ+ −− − − −  
   [ ]2 1 12 ( ) ( )t t t tλ µ µ µ µ+ + ++ − − −  
 
 ทําใหอาจเขยีนไดอีกอยางเปน 
 
 2 2 1 2

1 2(1 ) ( 2 ) (1 (1 ) (1 ) )t t t t t ty B B Bµ λ µ µ µ λ µ−
+ += + − − + = + − −  (7) 

 
 เรามีเปาหมายที่จะแยกขอมลูอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม ( ( )H Pb B− ) และสวนวัฎ
จักร ( ( )H Pa B− ) โดยเขยีนรายละเอียดของสวนแนวโนมไดเปน 
 
 2 1 2 1( ) (1 (1 ) (1 ) )H Pb B B Bλ − −

− = + − −  
 
 และในกรณีของสวนวัฎจักรสามารถเขียนไดเปน 
 

 
2 1 2 2 4

2 1 2 2 4

(1 ) (1 )( ) 1 ( )
1 (1 ) (1 ) 1H P H P

B B Ba B b B
B B B

λ λ
λ λ

− −

− − − −

− − ∆
= − = =

+ − − + ∆
  (8) 

 
 เราสามารถเขียนสมการ (8) ในรูปของฟงกช่ันตอบสนองตอความถี่ไดเปน 
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2 2 2

2 2 2

(1 ) (1 ) 4 (1 cos( ))( )
1 (1 ) (1 ) 1 4 (1 cos( ))

i i

H P i i

e ea
e e

ω ω

ω ω

λ λ ωω
λ λ ω

−

− −

− − −
= =

+ − − + −
 

 

  
2

1 2

4(1 cos( ))
4(1 cos( ))

ω
λ ω−

−
=

+ −
  

 
โดยที่ ω  เปนความถี ่
 

สําหรับฟลเตอรแบบชวง (Band pass filter) จะเก็บขอมูลเฉพาะที่อยูในชวงเทานั้น โดยจะ
ปลอยขอมูลที่มีความถี่สูงกวา หรือต่ํากวาที่กําหนดไป ฟลเตอรแบบชวงถูกพฒันาขึ้นมาจาก
ฟลเตอรแบบต่ํา เนื่องจากเทียบไดกับการใชฟลเตอรแบบต่ํา 2 ชุด ทั้งนี้ฟลเตอรแบบชวงมีจุดเดนที่ 
เราสามารถเลือกชวงของความถี่ที่จะศึกษาได ทําใหสามารถแยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปน 3 ชวง 
นั่นคือ ชวงความถี่ต่ํา ชวงความถี่ปานกลาง และชวงความถี่สูง ซ่ึงในบริบทของวัฎจกัรธุรกิจ เทียบ
ไดกับ การแยกเปน สวนแนวโนม สวนวฎัจักร และสวนผันผวนผิดปกติ นับวาเปนจดุเดนที่มเีหนือ 
ฟลเตอรแบบสูงและฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) ซ่ึงจะมีการแยกขอมูลอนุกรมเวลา
ออกมาเปน ชวงความถี่ต่ํา และชวงความถีสู่งซ่ึงสูงกวาที่กําหนดไวเทานั้น 

 
ฟลเตอรแบบชวง สามารถแบงออกไดเปน 2 แบบ คือ ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and 

King (1995) และฟลเตอรแบบชวงของ Christiano and Fitzgerald (1999) โดยฟลเตอรแบบชวงท้ัง 
2 แบบ มีความแตกตางกันดังนี้ 

 
ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1995) สามารถทําไดแตกรณีที่มีชวงความยาวคงที่

สมมาตร (Fixed length symmetric) นั่นคือฟลเตอรชนิดนี้จะมีระยะของสวนนําและสวนตามที่
เทากันทั้งหมด นอกจากนี้ยังไมแปรผันไปตามเวลาอีกดวย แตมีจุดออนคือตัวอยางจะหายไปเทากบั
ระยะสวนนํากบัสวนตามโดยเขียนไดเปน 

 
21min ( )

2
Q d

π

π

δ ω ω
π −

= ∫     (9) 

ทั้งนี้ ( ) ( ) ( )Kδ ω β ω α ω= −   
 
โดยที ่ Q   เปนฟงกช่ันความสูญเสีย 
 ( )δ ω   เปนผลตางของฟลเตอรที่ใชเฉพาะเจาะจงกบัฟลเตอรที่ใชประมาณ 
 ( )β ω   เปนฟลเตอรทีใ่ชเฉพาะเจาะจง 
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 ( )Kα ω   เปนฟลเตอรทีใ่ชประมาณ 
1

2π
   เปนคาคงที่ 

 
ฟลเตอรแบบชวงของ Christiano and Fitzgerald (1999) หรือฟลเตอรตรีโกณมิต ิ

(Trigonometric filter) สามารถทําไดทั้งกรณีที่มีชวงความยาวคงที่สมมาตร (Fixed length 
symmetric) เหมือนของ Baxter and King (1999) แตจะตางกันทีฟ่งกช่ันเปาหมายในการเลือกการ
ถวงน้ําหนกัเฉลี่ยเคลื่อนที่ที่ใชจะตางกนั และกรณีที่มีชวงความยาวเตม็อสมมาตร (Full length 
asymmetric) โดยน้ําหนกัที่ถวงในแตละสวนนํากับสวนตามจะไมเทากัน และจะผันแปรไปตาม
เวลา แตมีจดุเดนคือตัวอยางจะไมหายไปเหมือนกรณีชวงความยาวคงที่สมมาตร โดยเขียนไดเปน 
 
 ( ) , 1,..., ,t tty B L x t T

∧

= =       (10) 
 
เมื่อ ( )t tB L x  แยกไดเปน 2 กรณีตาม 

2
T  ดังนี ้

 

 
1 2( ) cos( )

t

t t j t l
l t T j J

B L x l x
T

ω
−

−
= − ∈

⎧ ⎫
= ⎨ ⎬

⎩ ⎭
∑ ∑ , ถา 

2
T J∉  

   
1

,
2

2 1cos( ) cos( ( )) cos( )
t

j t l
Tl t T j J j

l t l t x
T T

ω π π
−

−
= − ∈ ≠

⎧ ⎫
⎪ ⎪= + −⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

∑ ∑ , ถา 
2
T J∈  

 
 T   = 1, …, T , 2

j j
T
πω =  

 
โดยที ่ ( )tB L  เปนขอมูลสวนวัฎจกัร 
 tx  เปนขอมูลสวนแนวโนม 

J  เปนกลุมของความถี่ที่เราตองการจะแยก และ Subset ของจํานวนเต็ม 1, …, T/2 
  

ดังนั้นในกรณทีี่จํานวนตัวอยางในขอมูลอนุกรมเวลาที่ตองการศึกษามไีมมาก การใช
ฟลเตอรแบบชวงที่มีความยาวคงที่สมมาตร อาจทําใหตวัอยางที่จุดแรกสุดและจุดทายสุดหายไปได  

 
สวนการแยกขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรตามมุมมองความถี่ นับวาเปนสิ่งที่เปนไป

ไมได เนื่องจากธรรมชาติของขอมูลดังกลาวมีลักษณะแบบนอนสเตชันนารี เราจึงไมอาจแยกขอมูล
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ตามความถี่ โดยไมสนใจเวลาที่ขอมูลนั้นๆ เกิดขึ้น อยางไรก็ตาม เราจําเปนตองกลาวถึงการแยก
ขอมูลอนุกรมเวลาตามมุมมองความถี่ดวย เนื่องจากจะนําไปสูการพัฒนาการแยกขอมลูอนุกรมเวลา
ตามมุมมองเวลาและความถีน่ั่นเอง 

 
2.1.3.2 การแปลงฟูเรียร 
 
เราใชการแปลงฟูเรียร (Fourier transformation) แยกขอมูลอนุกรมเวลาตามมุมมองความถี่ 

ซ่ึงหมายถึงการเปลี่ยนฟงกช่ันจากรูปแบบของเวลา ไปเปนรูปแบบของความถี่ ทั้งนี้การแปลงฟูเรียร 
เปนเทคนิคทางคณิตศาสตรซ่ึงถูกพัฒนาโดย Joseph Fourier ในป ค.ศ. 1822 โดยเขาเสนอวา 
ฟงกช่ันที่เปนคาบใดๆ ยอมสามารถแสดงไดเปนผลรวมของฟงกช่ันเอ็กซโปเนนเชียลเชิงซอนที่
เปนคาบ หรือแสดงไดเปน 
 

( ) ( ) j tX x t e dtωω −= ∫      (11) 
 

1( ) ( )
2

j tx t X e dωω ω
π

= ∫     (12) 

 
ทั้งนี้  cos( ) sin( )j te t j wω ω ω= +  
โดยที ่ t  เปนเวลา 
 ω  เปนความถี ่

x  เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 
 X  เปนสัญญาณในมุมมองความถี่ 
 
 ผลจากการแปลงฟูเรียรจะเปนการระบุความถี่ที่มีของขอมูลที่นํามาศึกษา อยางไรกต็ามการ
แปลงฟูเรียรมขีอจํากัดวา ถาตองการศึกษาความถี่โดยใหเวลาเขามามสีวนหรือเปนขอมูลที่ไมนิ่งจะ
ทําไมได เพราะเปนการศึกษาโดยใชชวงเวลาทั้งหมด ซ่ึงความถี่จะไมผันแปรไปตามเวลา 
 
 ดังนั้นหากตองการศึกษาทั้งความถี่และเวลา จึงตองพัฒนาการแยกขอมูลอนุกรมเวลาตาม
มุมมองเวลาและความถี่ (Time-frequency domain) ซ่ึงนําไปสูการพัฒนาเทคนิคการแปลงฟูเรียร
ชวงสั้น (Short time Fourier transformation) โดยจะแยกสัญญาณออกเปนชวงเวลาสั้นๆ โดยใหส้ัน
พอที่จะกาํหนดใหขอมูลเปนสเตชันนารี (Stationary) ได จากนัน้จึงใชการแปลงฟูเรียรในแตละชวง
ส้ันนั้นๆ โดยเราสามารถแสดงไดเปน 
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  ( ', ) [ ( ) ( ')] j t
x

t

STFT t x t W t t e dtω ωω −= • − •∫    (13) 

 
โดยที ่ 't  เปนเวลา 
 ω  เปนความถี ่
 x  เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 
 W  เปนฟงกช่ันหนาตาง 
 
 จากสมการ (13) เราจะพบวาการแปลงฟูเรียรชวงสั้นแตกตางจากการแปลงฟูเรียรธรรมดาที่
มีการคูณดวยฟงกช่ันหนาตางซึ่งมีความยาวคงที่ โดยจากหลักความไมแนนอนของ Heisenberg 
(Heisenberg uncertainty principle) ซ่ึงกลาววา เราไมสามารถวัดโมเมนตัมและตําแหนงของวัตถุที่
กําลังเคลื่อนที่อยางแมนยําทัง้ 2 คาไดพรอมๆ กัน เราจะไดวา เราไมสามารถวัดความถี่และเวลาของ
ขอมูลอนุกรมเวลาอยางแมนยําไดพรอมกนั ดังนัน้ ถาเราใชหนาตางทีแ่คบ จะทําใหไดขอมูลเวลาที่
ดี แตจะไดขอมูลความถี่ที่ไมดี และถาเราใชหนาตางทีก่วาง จะทําใหไดขอมูลความถี่ที่ดี แตจะได
ขอมูลเวลาที่ไมดี นั่นคือ เราสามารถรูไดเพียงวาชวงความถี่ใดเกิดขึน้ ณ ชวงเวลาใดเทานั้น  
 
 2.1.3.3 การแปลงเวฟเลต 
 
 ขอจํากัดดังกลาวนําไปสูการพัฒนาการแปลงเวฟเลต (Wavelet transformation) ซ่ึงเปน
เทคนิคทางคณิตศาสตรที่พฒันาขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1980 เพื่อแกปญหาการแยกขอมูลอนุกรมเวลา
โดยใชมุมมองเวลาและความถี่ (Time-frequency domain) จากเดิมทีใ่ชเทคนิคการแปลงฟูเรียรชวง
ส้ัน (Short time Fourier transformation) ทั้งนี้การแปลงเวฟเลตใชหนาตางที่มีความยาวไมคงที่ โดย
เมื่อตองการวิเคราะหความถีสู่งจะใชหนาตางที่แคบ เพื่อใหไดการวดัเวลาที่แมนยํา แตเมื่อตองการ
วิเคราะหความถี่ต่ําจะใชหนาตางที่กวาง เพื่อใหไดการวดัความถี่ที่แมนยํา โดยการแปลงเวฟเลต
สามารถแบงออกไดเปน การแปลงเวฟเลตตอเนื่อง (Continuous wavelet transformation; CWT) 
และการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation; DWT) โดยเราสามารถเขียน
ความสัมพันธของการแปลงเวฟเลตตอเนื่องไดเปน 
 

1( , ) ( , ) ( ) *x x
t

tCWT s s x t dt
ss

ψ ψ ττ τ ψ −⎛ ⎞= Ψ = ⎜ ⎟
⎝ ⎠∫   (14) 

โดยที ่ τ  เปน Translation parameter ซ่ึงวัดเวลา 
 s เปน Scale parameter ซ่ึงวัดความถี่ ทั้งนี้ s = 1/ความถี่ 
 x เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 
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 ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
  

อยางไรก็ตาม การแปลงเวฟเลตตอเนื่องยังไมสามารถเอาไปแยกขอมูลทางเศรษฐศาสตรได
เนื่องจาก ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรจะมีการวดัเมื่อส้ินสุดงวดนั่นคือมีลักษณะเตม็หนวย 
จึงจําเปนตองเปลี่ยนไปใชการแปลงเวฟเลตเต็มหนวยแทน โดยเปนการผานขอมูลอนุกรมเวลาเขา
ไปในชุดของฟลเตอรแบบต่ํา ซ่ึงทําใหไดขอมูลที่มีความถี่ต่ําหลายๆ ชุด และเขาไปในชดุของ
ฟลเตอรแบบสูง ซ่ึงทําใหไดขอมูลที่มีความถี่สูงหลายๆ ชุด จึงเหมือนกับการใชฟลเตอรแบบชวง 
หลายๆ ชุดพรอมกัน ทําใหการแปลงเวฟเลตเต็มหนวยสามารถแยกขอมลูอนุกรมเวลาไดเปนความถี่
ยอยๆ ซ่ึงในแตละชวงความถี่อาจมีความผันผวนไมเทากนั อยางไรก็ตามการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย
สามารถแบงความถี่ในรูปของ 2k  เทานั้น เมือ่ k  คือจํานวนระดับ ดังแผนภาพที่ 2.1 นั่นคือ เรา
สามารถแบงระดับความถี่ไดจํากัด ไมเกินจาํนวนตวัอยางที่มีเทานั้น โดยเขียนไดเปน  
 

( )( ) 2 2      ,k k
knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (15) 

 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 

แผนภาพที่ 2.1 การแปลงเวฟเลตเต็มหนวย 

 
ที่มา: Polikar (1996) 
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 2.1.4 เคร่ืองมืออ่ืนๆ ท่ีใชในการวิจัยนี้ 
 

2.1.4.1 สหสัมพันธขาม (Cross Correlation)  
 
สหสัมพันธขามในบริบทของวัฎจักรธุรกิจ หมายถึง การวัดความใกลเคียงกันของชวงเวลา

ในการเคลื่อนที่ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในชวงวัฏจักรธุรกิจของ 2 ประเทศ แตโดยทัว่ไปแลว 
สหสัมพันธขามเปนวิธีการมาตรฐานในการประมาณคาระดับความสัมพันธของขอมูลอนุกรมเวลา 
2 ชุด โดยสามารถเขียนไดเปน 

 
1 1 2 2

2 2
1 1 2 2

ˆ ˆ[( )*( )]

ˆ ˆ( ) ( )
t t

t t

x x x x
r

x x x x

− −
=

− −
∑
∑ ∑

    (16) 

 
โดยที ่ r  เปนสัมประสิทธิสหสัมพันธขามของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด 

1tx  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลอนุกรมเวลาชดุที่ 1 
 2tx  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลอนุกรมเวลาชดุที่ 2 
 1̂x  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลอนุกรมเวลาชุดที่ 1 
 2x̂  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลอนุกรมเวลาชุดที่ 2 
 

ทั้งนี้ คาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามสําหรับขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด สามารถมีคาไดตั้งแต 
-1 จนถึง 1 โดยทัว่ๆ ไปแลว ยิ่งคาสมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล 1 ยิ่งแสดงถึงการไปใน
ทิศทางเดียวกนั (Pro-cyclical) ของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุดดังกลาว ในทางกลับกนั ยิ่งคาสัมประ
สิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล -1 ยิ่งแสดงถึง การไปในทิศทางตรงกนัขามกัน (Counter-cyclical) 
ของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุดดังกลาว อยางไรก็ตาม ถาคาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล 0 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาทัง้ 2 ชุด ไมมีความสัมพันธทางสถิติตอกัน (Acyclical) 

 
2.1.4.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลทางเศรษฐมิติ (Granger Causality Test) 

 ความเปนเหตุเปนผลในทางเศรษฐมิตินั้นแตกตางจากความหมายที่ใชกันโดยทั่วไปใน
ชีวิตประจําวัน นั่นคือ ความเปนเหตุเปนผล หมายถึง ความสามารถของตัวแปรในการคาดการณตัว
แปรอื่น ยกตัวอยางเชน ในการพิจารณาวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y หรือไม เร่ิมตนจากการ
พิจารณาวา คาของตัวแปร y ในคาบเวลาปจจุบันสามารถอธิบายดวยคาของตัวแปร y ในคาบเวลา
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กอนไดมากนอยเพียงใด จากนั้นหากเพิ่มการหนวงเวลาในคาบเวลาตางๆ ของตัวแปร x เขาไปแลว
จะสามารถชวยอธิบาย y ไดเพิ่มขึ้นหรือไม ถาไดก็หมายความวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y  

ตัวแปร y จะถูกเรียกวาเปนผลจากตัวแปร x ในนิยามของ Granger ก็ตอเมื่อตัวแปร x ชวย
ในการประมาณคาตัวแปร y หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการที่คาสัมประสิทธิ์หนวงเวลาของตัวแปร x มี
นัยสําคัญทางสถิติ และจะมีผลซ่ึงกันและกันก็ตอเมื่อตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y พรอมกับการที่ตัว
แปร y มีผลตอตัวแปร x เรียกวา “feedback system” ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะอธิบาย 
feedback system นี้ในกรณีเชนเดียวกับการที่ตัวแปรมีความสัมพันธกัน 

ส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง คือ นิยามของ Granger ถึงการที่ตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y ไมได
หมายความวา ตัวแปร y เปนผลกระทบที่เกิดจากตัวแปร x ในโลกแหงความเปนจริงหรือทางทฤษฎี
เสมอไป หากแตเปนการวัดลําดับกอนหลังของขอมูล ดังนั้นในการทดสอบจึงตองมีหลักยึดจาก
ทฤษฎีเปนสําคัญดวย การทดสอบนั้นสามารถทําไดโดยการสรางสมการความเปลี่ยนแปลงสอง
สมการ 

0 1 1 1 1... ...t t l t l t l t l ty y y x xα α α β β ε− − − −= + + + + + + +   (17) 

 0 1 1 1 1... ...t t l t l t l t l tx x x y y uα α α β β− − − −= + + + + + + +   (18) 

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปร x ไมมีผลตอ y ตามนิยามของ Granger 
ในสมการ (17) และตัวแปร y ไมมีผลตอ x ตามนิยามของแกรนเจอรในสมการ (18) 

 
2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 

งานวิจยัที่เกี่ยวของกับวิทยานิพนธช้ินนี้สามารถแบงออกไดเปน 3 กลุม ไดแก กลุมแรก 
เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัรธุรกิจ สวนกลุมที่
สอง เปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค และกลุมที่สาม เปน
การศึกษาการใชเวฟเลตในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร 
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2.2.1 ความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศกับวัฎจักรธุรกิจ 
 
การศึกษาเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในระยะแรกนั้น จะมุงไปที่ความสัมพันธกับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เชน งานของ Lucas (1990) ไดสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายวาทําไม
เงินทุนจึงไมไหลจากประเทศที่รํ่ารวยไปสูประเทศที่ยากจนแตกลับไหลไปสูประเทศที่รํ่ารวยดวย
กันเอง หรือที่เรียกวา Lucas paradox เนื่องจากขัดกับความเชื่อดั้งเดิมทีว่าผลตอบแทนจากการลงทุน
ในประเทศทีย่ากจนจะมีสัดสวนที่มากกวาเมื่อเทียบกับประเทศที่รํ่ารวย เพราะประเทศยากจนมี
สัดสวนทุนตอแรงงานนอยกวาประเทศที่รํ่ารวย ทั้งนี ้ Lucas (1990) ไดนําแนวคิดทนุมนษุย 
(Human capital) เขามาพิจารณา จึงพบวาประเทศที่ยากจนมีทุนมนษุยนอยกวาประเทศที่รํ่ารวย ทาํ
ใหเมื่อคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนเมื่อคํานึงถึงปจจัยทุนมนุษย ปรากฎวาผลตอบแทนจาก
การลงทุนในประเทศที่ยากจนไมไดมากกวาของประเทศที่รํ่ารวยเลย 

 
สวนการศึกษาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เกีย่วของกับวัฎจกัรธุรกิจเพิ่งจะไดรับ

ความสนใจเมือ่ไมนานนกัโดยเฉพาะในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม เนื่องจากเกิดวกิฤติการณหนี้
ตางประเทศในละตินอเมริกาชวงทศวรรษที่ 1980 และวกิฤติการณการเงินในเอเชียตะวันออกชวง
กลางทศวรรษที่ 1990 ซ่ึงเริ่มตนจากการมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเปนจํานวนมาก มกีาร
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว ทําใหมีเงินไหลเขามากขึ้นไปอกี และมกีารนาํเงินที่ไดไปใช
ในกจิกรรมที่ไมกอใหเกิดผลประโยชนทางเศรษฐกิจ จนถงึจุดๆ หนึ่งที่ตางประเทศเรียกเงินคนื แต
พบวาเงินมไีมเพียงพอ ทาํใหนกัลงทุนจากตางประเทศเกิดความวิตกกังวล จึงเรียกเงินกลับคืน
ทั้งหมด นําไปสูการไหลออกของเงินทุน ทําใหเกิดวกิฤติเศรษฐกจิอยางหนกัจนสงผลกระทบตอ
สวัสดิการและสภาพความเปนอยูของคนทัว่ไป โดย Gourinchas, Valdes and Landerretche (2001) 
ศึกษาการใหกูยืมเงินที่มากกวาปกติ (Lending boom) ในกลุมประเทศละตินอเมริกาชวงทศวรรษที่ 
1990 โดยพบวาการใหกูยืมเงินที่มากกวาปกติไมไดนําไปสูวิกฤตกิารณการเงนิ แตจะทําให
เศรษฐกิจมีความผันผวนมากขึ้น สวน Bhongmakapat (2001) ทดสอบผลกระทบของวกิฤติ
เศรษฐกิจในประเทศเม็กซิโกที่มีตอประเทศไทย และทดสอบ Granger causality test ระหวางราคา
หลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยน กับเงินทนุเคลื่อนยายแตละประเภท โดยพบวา วิกฤติเศรษฐกิจใน
ประเทศเม็กซโิกสงผลตอวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยที่การเคลื่อนยายของเงนิลงทุนในตรา
สารหนี้มักจะทําใหเกิดความผันผวนในราคาหลักทรัพย ในขณะที่การเคลื่อนยายของเงินลงทุนใน
ตราสารทุนกลับไมสงผลตอความผันผวนในราคาหลักทรัพย 

 
อยางไรก็ตาม ภายหลังวิกฤตการณการเงินในเอเชยีตะวันออกไดสงบลงไปแลว งานวิจยั

เกี่ยวกับเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศและวัฎจักรธุรกิจจะเปนการศึกษาผลกระทบของวัฎจักร
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ธุรกิจที่มีตอเงนิทุนเคลื่อนยายประเภทตางๆ เชน Kim, Kim and Wang (2005) ศึกษาการเกิดขึ้นใน
จังหวะเดียวกนั (Synchronization) ของวัฎจักรธุรกิจในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกผานทางเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยใชวิธี VAR ซ่ึงพบวาประเทศในเอเชียตะวันออกสวนใหญจะพบ
กับความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจภายหลังการไหลเขาของเงินทุน และเศรษฐกิจจะขยายตวัผานการ
บริโภคและการลงทุนภายในประเทศ สวน Wang and Wong (2007) ศึกษาผลกระทบของวัฎจักร
ธุรกิจที่มีตอการไหลออกของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด และ
วิธีถดถอยแบบ Panel โดยพบวาความผนัผวนในการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มผีลอยางนัยสําคัญ
ในทางลบกับ การไหลออกของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั่นคอื ในชวงที่เศรษฐกิจถดถอย 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะไหลออกเพิ่มขึ้น หรือเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศเกดิขึ้นใน
ทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจนั่นเอง 

 
นอกจากการศกึษาเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดเกิดใหมแลว ยัง

มีการศึกษาในกลุมประเทศทีพ่ัฒนาแลวดวย โดย Buch, Dopke and Pierdzioch (2002) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงินกับความผนัผวนของวัฎจักรธุรกิจ โดยใชขอมูลของ
กลุมประเทศ OECD ซ่ึงพบวา ปจจยัที่มีความสัมพนัธตอความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจในกลุม
ประเทศ OECD ในชวงทศวรรษที่ 1970-1980 ที่สําคัญคือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาค สวนการเปด
เสรีทางการเงินเพิ่งจะมีความสัมพันธกับความผันผวนของวัฎจักรธุรกจิในชวงทศวรรษที่ 1990  

 
สวนทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัร

ธุรกิจเพิ่งจะถูกสรางขึ้นในภายหลัง เร่ิมจาก Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) ศึกษานโยบาย
เงินทุนเคลื่อนยาย นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ของ 104 ประเทศ ทั้งกลุมประเทศ OECD 
กลุมประเทศรายไดปานกลางคอนขางสูง กลุมประเทศรายไดปานกลางคอนขางต่ํา และกลุม
ประเทศรายไดต่ํา โดยพบวาเงินทุนไหลเขาสุทธิเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกับวัฎจักรธุรกิจ 
(Procyclical) นั่นคือ เงินทนุไหลเขาจะเพิ่มขึ้นในชวงเศรษฐกิจดี และจะลดลงในชวงเศรษฐกิจไมดี 
และเงินทนุไหลเขาจะเกดิขึ้นในชวงที่ประเทศมีนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตวั ในขณะที่
เงินทุนไหลออกจะเกิดขึ้นในชวงที่ประเทศมีนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบหดตวั สวน Pintus 
(2007) ไดนํางานของ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) มาตอยอดโดยสรางแบบจําลองเพือ่
อธิบายวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศทําใหวัฎจกัรธุรกิจผันผวนไดอยางไร Pintus (2007) ใช
แบบจําลองการเจริญเติบโตและกําหนดใหขอจํากัดในการเติบโตของประเทศขึ้นกบัจํานวนสูงสุดที่
ระบบเศรษฐกจิสามารถกูยืมไดจากตางประเทศ เขาพบวาตัวทวีสินเชือ่ (Credit multiplier) มีสวน
สําคัญ โดยถาตางประเทศใหสินเชื่อแกระบบเศรษฐกิจทีก่ําลังขยายตวั จนระดับของตัวทวีสินเชื่อ
สูงกวาคาวกิฤติ ก็จะทําใหเศรษฐกิจมหภาคเกิดความผนัผวน นั่นคือ ถามีเงินกูจากตางประเทศไหล
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เขามากเกนิไปจะทําใหวัฎจักรธุรกิจมีความผันผวนมากขึน้ หรือเงินกูจากตางประเทศเปนสาเหตุ
ของวัฎจักรธุรกิจนั่นเอง 
 
 นอกจากนี้ ความสัมพันธระหวางเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกบัวัฎจักรธุรกิจ ยังถูก
อธิบายไดโดยผานการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ (Credit rating) ในกรณีที่เปนเงนิลงทุนในตราสาร
หนี้ เนื่องจากโดยทัว่ไปการลงทุนในตราสารหนี้ ผูลงทุนจะไมไดรับหลักทรัพยค้ําประกนัจาก
กิจการเหมือนกับการใหกูยืมเงิน ส่ิงที่เปนหลักประกนักบันักลงทุนวากิจการดังกลาวมีฐานะการเงนิ
ที่มัน่คง และสามารถชําระหนี้พรอมกับดอกเบี้ยได ก็คือผลการจัดอันดบัความนาเชื่อถือนั่นเอง โดย
จากงานของ Reisen and von Maltzan (1999) และ Reisen (2003) สถาบันจัดอันดับมักจะกําหนด
ความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ภายหลังการเคลื่อนไหวของวัฎจักรธุรกจิ ทั้งนี้แมสถาบันจัดอันดบั
จะเห็นวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยกําลังจะเกดิขึ้น ซ่ึงอาจกระทบกับความสามารถในการทํากําไร และ
การชําระหนีพ้รอมดอกเบี้ยของกิจการ ก็ไมสามารถปรับอันดับความนาเชื่อถือไดทนัเวลา ทําใหนัก
ลงทุนจะรูสถานะของบริษัทไดเร็วที่สุดก็คอืปจจุบันหรือพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ นั่นคอื เงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ควรจะเกดิขึ้นในทิศทางเดียวกนัและพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ 
 

นั่นคือ หากเราพิจารณาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในกรณีทั่วไป จากงานวจิัยของ 
Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) จะพบวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีทิศทางการ
เคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัวัฎจักรธุรกิจ และหากเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไหลเขามา
มากขึ้นก็จะทําใหวฎัจักรธุรกจิมีความผันผวนมากขึ้นไปดวย ดังนั้น หากเปนระบบเศรษฐกิจเปด
ในชวงทีเ่ศรษฐกิจขยายตวักจ็ะมีเงนิทุนไหลเขามามากจนทําใหการขยายตัวนั้นเพิ่มขึน้มากกวากรณี
เปนเศรษฐกิจปด และในชวงที่เศรษฐกิจหดตัวก็จะทําใหเงนิไหลออกมากจนทําใหการหดตวันั้น
เพิ่มขึ้นมากกวากรณีเปนเศรษฐกิจปดดวยเชนกัน  

 
อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภท ไดแก 

เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารหนี้ และหนี้
ตางประเทศ นอกจากกรณขีองเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จากงานของ Wang and Wong 
(2007) (ซ่ึงกลาววา เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศควรจะเกิดขึน้ในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจกัร
ธุรกิจ) และงานของ Reisen and von Maltzan (1999) และ Reisen (2003) (ซ่ึงกลาววา เงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ควรจะเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ) แลว เรายังไมพบงานวิจยัที่ศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎ
จักรของเงินทนุเหลานี้ วาจะเกดิขึ้นในทิศทางเดียวกนั หรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้น
กอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ นับวามีจํานวนนอยมาก 
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เราสามารถสรุปลักษณะความสัมพันธของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัร
ธุรกิจ ไดดังตารางที่ 2.1 
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2.2.2 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค 
 
การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรหรือความสมัพันธนํา-ตามของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ใน

ระยะแรก พบในงานของ Smith (1992) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธของระดับราคากับวฎัจักรธุรกิจ โดย
ใช ฟลเตอรแบบ Prescott (1986) เพื่อแยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม และสวนวฎั
จักร และมกีารหาสหสัมพันธขามเพื่อพิจารณาวาระดับราคามีพฤติกรรมเชิงวัฎจักรไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจหรือไม โดยใชขอมูลรายปตั้งแต ค.ศ. 1850 – 1986 ของประเทศแคนาดา 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสวีเดน ประเทศอติาลี ประเทศอังกฤษ ประเทศ
เดนมารก ประเทศเยอรมนี ประเทศญี่ปุน และประเทศนอรเวย โดยพบวาในชวงกอนสงครามโลก
คร้ังที่ 1 ระดับราคาของประเทศทั้งหมดมีพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรไปในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจกัร
ธุรกิจ โดยจะแสดงออกอยางชัดเจนที่สุดในชวงเศรษฐกิจตกต่ําในทศวรรษที่ 1930 ในขณะที่ 
Chadha and Prasad (1993) ก็ศึกษาความสัมพันธของราคากับวัฎจกัรธุรกิจ โดยใชฟลเตอรแบบ 
Prescott (1986) และหาสหสัมพันธขามเพื่อพิจารณาความสัมพันธนาํ-ตามของราคาวาไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจหรือไม เชนเดยีวกบังานของ Smith (1992) แตตางกันตรงที่งานของ Smith 
(1992) ใชระดบัราคา สวนงานของ Chadha and Prasad (1993) เปลี่ยนไปใชอัตราเงนิเฟอหรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาแทน 

 
ตอมา Hodrick and Prescott (1997) ไดพัฒนาฟลเตอรของตนเองขึ้นเพื่อศึกษาวัฎจกัรธุรกิจ

ของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแต 
ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1950 จนถึง ไตรมาสที่ 2 ค.ศ. 1979 โดยมุงเนนไปที่การแยกขอมูลอนุกรมเวลา
ของวัฎจักรธุรกิจออกเปนสวนแนวโนม และสวนวัฎจักร ทั้งนี้ฟลเตอรของ Hodrick and Prescott 
(1997) จะหาคาต่ําสุดของความเบี่ยงเบนระหวางสวนแนวโนม กับขอมลูอนุกรมเวลา จาก yt= tτ + ct

หรือ ct = yt - tτ  จะไดวาเขาใหขอมูลอนุกรมเวลาของวัฎจักรธุรกิจ (yt) ประกอบดวยสวนแนวโนม 
( tτ ) และสวนวัฎจักร (ct) โดยวธีิของ Hodrick and Prescott (1997) ในการแยกสวนแนวโนมออกมา 
ก็คือการหาคาที่นอยที่สุดของผลรวมของกําลังสองของผลตางระหวางตัวแปรอนกุรมเวลากับสวน
แนวโนม กับผลรวมของกําลังสองของผลตางอันดับที่สองของสวนแนวโนม Hodrick and Prescott 
(1997) เห็นวายิ่ง λ  มีคามากขึ้น ก็จะทําใหคําตอบมีความราบเรียบมากขึ้น โดยสําหรับขอมูลราย
ไตรมาส λ  ที่เหมาะสมที่สุดอยูที่ 1,600  

 
สวน Baxter and King (1999) เปรียบเทียบฟลเตอรแบบชวงกับฟลเตอรของ Hodrick and 

Prescott (1997) และฟลเตอรแบบสูงในการศึกษาวัฎจกัรธุรกิจ โดย Baxter and King (1999) 
สนับสนุนการใชฟลเตอรแบบชวง เนื่องจากสามารถแยกขอมูลอนกุรมเวลาออกมาไดเปน 3 
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ประเภท คือ ขอมูลความถี่ต่ํา ความถี่ปานกลาง และความถี่สูง ในขณะทีก่ารใชฟลเตอรของ Hodrick 
and Prescott (1997) และฟลเตอรแบบสูง จะทําใหเราแยกขอมูลออกมาไดเพยีง 2 ประเภท คือ 
ขอมูลความถี่ต่ํา และขอมูลความถี่สูง เทานั้น ทําใหหากเราตองการศึกษาสวนวัฎจักรอยางเดียว การ
เลือกใชฟลเตอรแบบชวงจึงจะเหมาะสมกวา โดยฟลเตอรที่ Baxter and King (1999) พัฒนาขึ้นเปน
แบบความยาวคงที่สมมาตรนั่นคือมีระยะของสวนนําและสวนตามที่เทากัน แตก็จะทําใหขอมูลใน
ชวงแรกสุดและทายสุดหายไปเทากับจํานวนสวนนําและสวนตามนั้นดวย นอกจากนี้ Baxter and 
King (1999) ใหขอสังเกตเกีย่วกับฟลเตอรที่เหมาะสมที่สุดที่ใชวิเคราะหวัฎจักรธุรกิจวาควรมี
คุณสมบัติ 5 ประการ ไดแก (1) ตองสามารถแยกสวนแนวโนมได (2) ตองสามารถทําขอมูลสวนที่มี
ความถี่สูง เชน สวนฤดกูาล สวนที่ผิดปกติ ใหราบเรียบได (3) ตองไมทําใหความสัมพันธระหวาง
เวลาของตัวแปรทั้งหมดเปลี่ยนแปลง (4) ตองเปนอิสระกับความยาวของขอมูลอนุกรมเวลา และ (5)  
ตองสามารถตรวจสอบไดเมือ่เทียบกับขอมูลวัฎจักรธุรกจิของ NBER 

 
สําหรับฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) พบใน Napoletano, Roventini and 

Sapio (2005) ซ่ึงเปรียบเทียบวัฎจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอติาลี โดยใช
ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) แยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม และ
สวนวัฎจักร แลวหาสหสัมพนัธขาม โดยจากการศึกษาพบวาพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรของราคา ตัวแปร
ตลาดแรงงาน และตวัช้ีวดัทางนโยบายการเงินแทบจะไมแตกตางกันระหวางทั้ง 2 เศรษฐกจิ ทัง้นี้ 
Napoletano, Roventini and Sapio (2005) ใหเหตุผลวาเปนการเกดิขึน้ตามกันของนโยบายการเงนิ 
โดยการเคลื่อนไหวของธนาคารกลางของประเทศอิตาลีจะเกิดขึ้นหลังจากการเคลื่อนไหวของ
ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา และจากการเกดิ Price shock ดวยปจจยัเดยีวกัน เชน จาก
ราคาน้ํามัน เนือ่งจากน้ํามันถูกใชเปนปจจยัการผลิตในทั้ง 2 เศรษฐกิจ  

 
เนื่องจากฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) ใชการถวงน้ําหนกัเคลื่อนที่

ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรนําที่เทากัน ทําใหตองเสียขอมูลเทากับชวงเวลาทีใ่ชในชวงแรกสดุ
และชวงทายสุดของชุดขอมูล อยางไรก็ตาม ยังมีฟลเตอรแบบชวงอีกชนิดหนึ่งคือ ฟลเตอรแบบชวง
แบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) ซ่ึงตางจากฟลเตอรของ Baxter 
and King (1999) โดยเปนฟลเตอรที่ใชการถวงน้ําหนกัเคลื่อนที่ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรนําที่
ไมเทากัน ทาํใหไมเสียขอมูลในชวงแรกสุดและชวงทายสุดของชุดขอมูล ทั้งนี้ฟลเตอรแบบชวง
แบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) พบในงานของ Takaya (2005) 
ซ่ึงศึกษาความสอดคลองกันของวัฎจักรธุรกิจที่เกดิในกลุมประเทศสหภาพเศรษฐกิจและการเงนิใน
ทวีปยุโรป และพบวาการมีนโยบายมหภาคที่เหมือนกนัเปนสาเหตุใหเกดิความสอดคลองกันของวฎั
จักรธุรกิจ 
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2.2.3 การใชเวฟเลตศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร 
 
 เนื่องจากเวฟเลตเปนเทคนิคทางคณิตศาสตรที่เพิ่งไดรับการคิดคน จึงทําใหงานวิจยัทาง
เศรษฐศาสตรที่นําเสนอเวฟเลตยังเปนไปในลักษณะการอธิบายรูปแบบของเวฟเลต และยังไมไดถูก
นําไปประยุกตใชมากนกั โดย Schleicher (2002) นําเสนอเวฟเลตเพื่อปรับปรุงความสามารถในการ
แยกขอมูลอนกุรมเวลาทางเศรษฐศาสตรออกเปนหลายๆ ความถี่  

 
ในขณะที่ Yogo (2008) ใชเวฟเลตศึกษาวฎัจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง

สงครามโลกครั้งที่ 2  เทียบกับการศึกษาดวยฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) โดย 
Yogo (2008) พบวาเมื่อใชเวฟเลตสามารถแบงความถี่ไดถึง 3 ระดับ คือ 4-8, 8-16 และ 16-32 
ไตรมาส ในขณะที่เมื่อใชฟลเตอรแบบชวงแบงความถี่ออกไดเพยีงระดับเดียว คือ 4-32 ไตรมาส 
เมื่อพิจารณาจากเวฟเลตใหผลออกมาวาความผันผวนของเศรษฐกิจสหรัฐในชวงกอนทศวรรษ 1960 
เกิดจากวัฎจักรธุรกิจที่มีชวงความถี่ 4-8 และ 8-16 ไตรมาส สวนความผันผวนที่เกิดขึ้นในชวง
ทศวรรษ 1970 ถึง 1980 เกิดจากวัฎจักรธุรกิจที่มีชวงความถี่ 16-32 ไตรมาส ดังแผนภาพที่ 4 
นอกจากนี้ Raihan, Wen and Zeng (2005) ก็ศึกษาวัฎจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง
สงครามโลกครั้งที่สองดวยเวฟเลตเชนเดียวกัน โดย Raihan, Wen and Zeng (2005) พบวาวัฎจกัร
ธุรกิจตั้งแตป 1973 เปนตนไป มคีวามผันผวนกวาปกอนหนานั้น อันเปนผลมาจากวกิฤตการณ
น้ํามันในชวงตนทศวรรษ 1970 

 
แผนภาพที่ 2.2 การใชเวฟเลตศึกษาวัฎจักรธุรกิจของสหรัฐอเมริกา 

 
ที่มา: Yogo (2008) 
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 นอกจากนี้ การแปลงเวฟเลตสามารถนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับพฤตกิรรมของนักลงทุน
ที่กรอบเวลาตางกันไดเปนอยางดี เนื่องจากสามารถแยกชวงเวลาออกเปนชวงเวลายอยๆ ได โดย 
Kim and In (2004) ใชเวฟเลตศึกษาการตัดสินใจลงทุนของเงินลงทุนในตราสารทุนที่กรอบเวลา
ตางกัน พบวานักลงทุนมีหลายประเภทตามกรอบเวลาทีใ่ชวิเคราะห (Heterogeneous traders) โดย
การตัดสินใจซือ้ขายหุนในกรอบระยะสั้นอาจถูกมองวาเปนการเก็งกําไร ในขณะทีก่ารซื้อขายหุน
ในกรอบระยะยาวอาจถกูมองไดวาเปนการลงทุน สวน Gallegati (2008) ใชเวฟเลตศึกษาพฤติกรรม
เชิงวัฎจกัรของผลตอบแทนจากหุนที่กรอบเวลาตางกัน พบวาผลตอบแทนจากหุนจะนําวัฎจักร
ธุรกิจที่ชวงเวลามากกวา 16 เดือนขึ้นไป และยิ่งชวงเวลายาวขึ้นจํานวนเดือนที่ผลตอบแทนจากหุน
จะนําวัฎจกัรธุรกิจก็จะมากขึน้ตามไปดวย 



บทที่ 3 
 

แบบจําลองและวิธีการวิเคราะห 
 

3.1 แบบจําลองและวิธีการวิเคราะห 
 

งานวิจยัช้ินนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยอางอิงจากงานของ Stock and Watson (1998) และ 
Napoletano, Roventini and Sapio (2004) ซ่ึงมุงศึกษาพฤติกรรมเชิงวฎัจักรของตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาคอื่นๆ และสวนที่สองเปนการศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบ
เวลาตางกัน โดยอางอิงจากงานของ Yogo (2008) ซ่ึงใชเวฟเลตแยกวฎัจักรธุรกิจของสหรัฐอเมริกา 
โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 
3.1.1 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 
การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค จะพิจารณาสหสัมพนัธขาม

ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สนใจ เปรียบเทียบกับตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคทีเ่ปนตัวแทนของวัฎ
จักรธุรกิจ เพือ่แสดงวาตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั หรือตรงกันขาม
กับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ ทั้งนี้ในงานวิจยัทีผ่านมามีพบวา
ขั้นตอนศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรอยู 3 ขั้นตอน 

 
1. นําขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรที่ตองการและตัวแปรทีแ่สดงวัฎจักรธุรกิจไปผาน

ฟลเตอรเพื่อแยกความถี่ออกมาเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร 
2. นําสวนวัฎจักรของตัวแปรทีต่องการและตวัแปรที่แสดงวัฎจักรธุรกิจไปหาสัมประ

สิทธิสหสัมพันธขาม 
3. พิจารณาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามเพื่อดวูาตัวแปรที่ตองการนั้นเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกนั หรือตรงกนัขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้นกอน หลัง หรือพรอม
กับวัฎจกัรธุรกิจ 
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งานวิจยัสวนใหญจะเปนของสหรัฐอเมริกาซึ่งมีขอมูลอนุกรมเวลามากคือประมาณ 50 ป
หรือ 200 ไตรมาสขึ้นไป แตในงานวิจยันี้ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชมีเพียง 60 ไตรมาส เราจึงตองเลือก
ฟลเตอรที่จะไมทําใหขอมูลชวงแรกสุดและทายสุดหายไป นอกจากนี้ยังตองคํานึงอีกวาฟลเตอรที่
ใชสามารถแยกเฉพาะขอมูลวัฎจักรออกมาได โดยไมมขีอมูลสวนผิดปกติมาปน โดยพิจารณาจาก
ตารางที่ 3 ทําใหไดวาเราจะเลือกใชฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano 
and Fitzgerald (1999) เนื่องจากสามารถแยกเฉพาะขอมูลวัฎจักรออกมาได และไมทําใหขอมูล
ชวงแรกสุดและทายสุดหายไป 
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สําหรับการศึกษาในสวนแรก เราสามารถแบงออกมาเปน 4 ขั้นตอนยอย  
 
ขั้นตอนที่ 1 เราจะทดสอบสเตชันนาร ี (Stationary) ของขอมูลรายไตรมาสของเงินทุน

เคล่ือนยายระหวางประเทศ ระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และขอมูลรายเดือนของผลตาง
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยเราจะทดสอบดวย Augmented Dickey-Fuller test 

 
เราจะกําหนดระดับที่ตัวแปรเปนสเตชันนารี เมื่อคา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคา

มากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ)  
  

ขั้นตอนที่ 2 เราจะแยกเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และระดบัผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ออกเปนสวนวัฎจักร และสวนแนวโนม ดวยฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็ม
อสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) ซ่ึงเขียนไดเปน 
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โดยที ่ ( )tB L  เปนสวนวัฎจกัร 
 tx  เปนสวนแนวโนม 

J  เปนกลุมของความถี่ที่เราตองการจะแยก และ Subset ของจํานวนเต็ม 1, …, T/2 
 
จากสมการ (19) เราสามารถแยกขอมูลอนกุรมเวลาออกเปนสวนวัฎจักร ( ( )tB L ) และสวน

แนวโนม ( tx ) ทั้งนี้เราจะไมพจิารณาสวนแนวโนม ( tx ) ตอ โดยเราจะนําสวนวัฎจักร ( ( )tB L ) ไป
ใชในขั้นตอนที่ 3 ตอไป 
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ขั้นตอนที่ 3 เราจะนําสวนวฎัจักรของขอมูลอนุกรมเวลาทั้ง 2 ประเภทในขั้นตอนกอนหนา 
มาหาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามโดยกําหนดใหมี 13 งวด คือ กอนปจจุบัน 6 งวด ปจจุบัน และ
หลังปจจุบัน 6 งวด ซ่ึงเขียนไดเปน 

 

2 2

ˆ ˆ[( ( ) ( ) )*( ( ) ( ) )]
ˆ ˆ( ( ) ( ) ) ( ( ) ( ) )

t cf t cf t gdp t gdp

t cf t cf t gdp t gdp

B L B L B L B L
r

B L B L B L B L

− −
=

− −

∑
∑ ∑

  (20) 

 
โดยที ่ r   เปนสัมประสิทธิสหสัมพันธขามของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด 

( )t cfB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ( )t gdpB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลวัฎจักรธุรกิจ 
 ˆ( )t cfB L  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ˆ( )t gdpB L  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลวัฎจักรธุรกิจ 
 

จากสมการ (20) เราจะนําคาสัมประสิทธิสหสัมพันธขาม ( r ) ที่ได ไปวิเคราะห ซ่ึงสามารถ
แจกแจงไดเปน 6 กรณี นัน่คือ 

1. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเปนบวก เงนิทุนเคลื่อนยายมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ (Pro-cyclical) 

2. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเปนลบ เงินทุนเคลื่อนยายมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับวัฎจกัรธุรกิจ (Counter-cyclical) 

3. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกลศูนย เงนิทุนเคลื่อนยายไมมี
ความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ (Acyclical) 

4. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีศู่นย เงินทนุ
เคล่ือนยายระหวางประเทศ เกิดขึ้นพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ (Coincident) 

5. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีเ่ปนบวก  
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เกดิขึ้นนําวัฎจกัรธุรกิจ (Lead) 

6. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีเ่ปนลบ  
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เกดิขึ้นตามวัฎจกัรธุรกิจ (Lag) 

 
 ขั้นตอนที่ 4 เราทดสอบความเปนเหตเุปนผลของสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ และสวนวัฎจกัรของระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทั้งจากเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศไปหาวัฎจกัรธุรกิจ และจากวัฎจกัรธุรกิจไปหาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
โดยใช Granger causality test ซ่ึงเขียนไดเปน 
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0 1 1 1 1( ) ( ) ... ( ) ( ) ... ( )t cf t cf l t l cf t gdp l t l gdp tB L B L B L B L B Lα α α β β ε− − − −= + + + + + + +  (21) 
0 1 1 1 1( ) ( ) ... ( ) ( ) ... ( )t gdp t gdp l t l gdp t cf l t l cf tB L B L B L B L B L uα α α β β− − − −= + + + + + + +  (22) 

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

โดยที ่ ( )t cfB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ( )t gdpB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักวาตัวแปร ( )t gdpB L  ไมมีผลตอ ( )t cfB L  ตามนยิาม
ของ Granger ในสมการ (21) และตวัแปร ( )t cfB L  ไมมีผลตอ ( )t gdpB L  ตามนิยามของ Granger 
ในสมการ (22) 
 
 3.1.2 ความผนัผวนที่กรอบระยะเวลาตางกันของเงนิทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
 เราเลือกใชการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย เพื่อศึกษาความผันผวนของขอมูลอนุกรมเวลาที่
ระยะเวลาตางกัน โดยแยกขอมูลออกเปนหลายๆ ระยะเวลา ซ่ึงในสวนที่สองนี้มี 2 ขั้นตอนยอย 
 

ขั้นตอนที่ 1 เราจะแยกผลตางของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศรายเดือนเปนชวงเวลา
ยอยๆ เพื่อศกึษาความผันผวนในแตละชวงนั้นๆ ดวยการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย ดังสมการ (23) 
เนื่องจากเรามขีอมูล  179 เดอืน และเราสามารถแยกออกเปนชวงในรูปของ 2k  เมื่อ k คือชวงที่แยก
ไดสูงสุด ดังนัน้เราจะแยกระยะเวลาออกไดเปน 7 ชวง ไดแก 1-2 เดือน, 2-4 เดือน, 4-8 เดือน, 8-16 
เดือน, 16-32 เดือน, 32-64 เดือน และ 64-128 เดือน 

 
( )( ) 2 2      ,k k

knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (23) 
 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 
ขั้นตอนที่ 2 เราจะนําขอมูลอนุกรมเวลาในแตละชวงเวลามาหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
วิธีการศึกษาทัง้หมดทั้ง 2 สวน สามารถเขียนสรุปเปนแผนภูมิไดดังแผนภาพที่ 3.1 
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3.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาในงานวิจยันี้เปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนและรายไตรมาสระหวาง 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550 โดยสามารถแบงเปน 2 กลุมตามแหลงทีม่า
ของขอมูล ไดแก 

 
1. จากธนาคารแหงประเทศไทย ในสวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนเงิน

ดอลลารสหรัฐ โดยประกอบดวยขอมูล 13 ชุด นั่นคือ เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศสุทธิโดยตัดภาคธนาคารออก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขา เงินลงทนุ
โดยตรงจากตางประเทศไหลออก เงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารทุนไหลเขา 
เงินลงทุนในตราสารทุนไหลออก เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขา 
เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลออก เงินกูจากตางประเทศสุทธิ เงินกูจากตางประเทศไหลเขา และ
เงินกูจากตางประเทศไหลออก 

 
2. จากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ในสวนของระดับ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยไมรวมภาคเกษตร ที่ราคาจริง และปรับฤดูกาลแลว 
 

 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในบทนี้เปนการแสดงและอภิปรายผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 6 หัวขอ 
กลาวคือ หัวขอแรก เปนการแสดงผลการทดสอบสเตชันนารี (Stationary) ของขอมูล หัวขอท่ีสอง 
เปนผลการศึกษาที่แยกขอมลูใหเหน็สวนวัฎจักรและสวนแนวโนม หัวขอท่ีสาม เปนผลการ
วิเคราะหที่แสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมเชิงวฎัจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย หัวขอท่ีสี่ แสดงผลการ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายกับวฎัจักรธุรกิจ หัวขอท่ีห า แสดงผลการศึกษา
ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายที่กรอบระยะเวลาตางกัน และ หัวขอสุดทาย เปนความพยายาม
ประมวลองคความรูที่พบจากการศึกษาทางสถิติที่กระทํามาขางตน  
 
 4.1 ผลการทดสอบสเตชันนารีของขอมูล 
 
 เราทดสอบสเตชันนารีของขอมูลที่ใชในการศึกษา ทัง้นี้เพราะ หากขอมูลที่ใชเปนแบบ 
นอนสเตชันนารี (Non-stationary) จะทําใหเมื่อหาสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนกุรมเวลาออกมา 
ก็จะไดคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ทั้งที่ตัวแปรทั้งสองอาจไมมีความสัมพันธกนั
ในทางเศรษฐศาสตรเลย 
 

ดังนั้น การศึกษาของเราจึงเริม่จากการนําขอมูลรายไตรมาสตั้งแต พ.ศ. 2536-2550 ทั้งใน
สวนของเงินทนุเคลื่อนยาย และสวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มาทดสอบสเตชันนารี
ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) อยางไรก็ตาม การทดสอบสเตชันนารีของตัว
แปรตางๆ อาจปรากฏชัดเจนขึ้น หากมกีารแยกการทดสอบออกเปนชวงเวลา 2 ชวง ไดแก ชวง พ.ศ. 
2536-2540 และ พ.ศ. 2541-2550 โดยจะชวยใหเหน็การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงที่ประเทศ
ไทยเขาสูภาวะวกิฤตในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงอาจจะแตกตางจากชวงเวลากอนหนานัน้ที่เศรษฐกิจไทยอยู
ในระยะของการขยายตวัในเกณฑที่สูงกวามาก 

 
เนื่องจาก ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศมาตรการกันสํารองควบคุมเงินทุนไหลเขา 

ในวนัที่ 19 ธันวาคม พ.ศ. 2549 และไดยกเลิกมาตรการนี้ ในวันที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงจะเกบ็
เงินสํารองจากนักลงทุนที่นําเงินเขามาซื้อตราสารหนี้ในประเทศไทย 30% ของจํานวนเงนิที่นําเขา
มา และหากถอืตราสารไวไมถึง 1 ปก็จะไดรับเงินสํารองนี้คืนไมเต็มจํานวน ทําใหพฤติกรรมของ
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เงินลงทุนในตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2550 อาจแตกตางไปจากปอ่ืนๆ เราจึงแยกพิจารณาขอมูลเงิน
ลงทุนในตราสารหนี้เพียงชวง พ.ศ. 2536-2549 

 
นอกจากนี้ เราจะทดสอบสเตชันนารีสําหรับขอมูลรายเดือนที่ใชสําหรับการศึกษาความผัน

ผวนของเงินทนุเคลื่อนยายทีแ่ตละชวงความถี่ ไปพรอมเดียวกันนี้ดวย โดยนําไปทาํใหเปนผลตาง
กอนแลวจึงนํามาทดสอบ   
 

สําหรับผลที่ไดจากการทดสอบสเตชันนารีขางตนมีอยู 3 ลักษณะ คือ ตัวแปรมีลักษณะ สเต
ชันนารีอยูแลว (Level) แบบตองทําการอนุพันธอันดับหนึ่ง (First difference: D1) และอนุพนัธ
อันดับสอง (Second difference: D2) กอนจงึจะมีคุณสมบตัิสเตชันนารี รายละเอียดดังตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบสเตชันนารีของขอมูล 

 
ตัวแปร รายไตรมาส  

พ.ศ. 2536-2550 
รายไตรมาส  

พ.ศ. 2536-2540 
รายไตรมาส  

พ.ศ. 2541-2550 
รายเดือน  

พ.ศ. 2536-2550 
GDP Level D2 Level - 
Capital netflow Level D1 Level D1 

FDI netflow Level D1 Level D1 

FDI inflow D1 D1 D1 D1 

FDI outflow D1 D1 D1 D1 

PEI netflow Level Level D1 D1 

PEI inflow Level D1 D1 D1 

PEI outflow D1 D1 D1 D1 

PDI netflow Level D1 Level D1 

PDI inflow D1 D1 D1 D1 

PDI outflow D1 D1 D1 D1 

FL netflow Level D1 Level D1 

FL inflow D1 D1 D1 D1 

FL outflow D1 Level Level D1 
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 4.2 ผลการแยกขอมูลใหเห็นสวนวัฎจักรและสวนแนวโนม 
 
เราแยกขอมูลออกเปนสวนวัฎจักรและสวนแนวโนมโดยผานขอมูลเขาไปในฟลเตอรแบบ

ชวงแบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) เนื่องจากเปนฟลเตอรที่
สามารถแยกเฉพาะขอมูลสวนวัฎจักร (Cycle) ออกมาได และไมทําใหขอมูลที่ใชศึกษาในสวนแรก
สุดและทายสุดหายไป นอกจากนี้ จากตารางที่ 4.1 เราสามารถนําขอมูลที่ตองทําการอนุพันธอันดบั
หนึ่ง (First difference: D1) กอนถึงจะมีคณุสมบัติสเตชันนารีไปผานฟลเตอรไดเลยโดยไมตองทํา
ใหเปนผลตางกอน เนื่องจากฟลเตอรสามารถแยกขอมลูออกมาเปนสวนวัฎจักรและสวนแนวโนม
ไดเชนเดียวกบักับขอมูลที่มีลักษณะสเตชนันารีอยูแลว (Level) 

 
ทั้งนี้ สวนวฎัจักรของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทถูกแสดงพรอมกับสวนวัฎจกัรของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดังแผนภาพที่ 4.1–4.5 โดยเสนทึบหมายถึงสวนวัฎจักรของ
เงินทุนเคลื่อนยาย และเสนประหมายถึงสวนวัฎจกัรของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 
แผนภาพที่ 4.1 ความสัมพันธเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธ ิ

(ก) พ.ศ. 2536-2550 

 
 

(ข) พ.ศ. 2536-2540 

 
 

(ค) พ.ศ. 2541-2550 
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4.3 ผลการวิเคราะหใหเห็นถึงพฤติกรรมเชงิวัฎจักรของเงินทุนเคล่ือนยาย 
 
 หลักฐานของพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยาย ปรากฏแผนภาพที่ 4.6 ซ่ึงแสดง
ถึงสหสัมพันธขามระหวางสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายที่เวลา t กับสวนวัฎจักรของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศที่เวลาตั้งแต t-6 จนถึง t+6 โดยเราจะจากพิจารณาทิศทาง ขนาด และเวลาที่
เกิดขึ้น (ความสัมพันธนํา-ตาม)  
 

ตัวเลขสหสัมพันธขามที่เปนบวกมากๆ ที่งวดที่ t แสดงวาขอมูลมพีฤติกรรมไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ ในขณะที่ตวัเลขสหสัมพันธขามที่เปนลบมากๆ ที่งวดที่ t แสดงวาขอมูลมี
พฤติกรรมไปในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ และตัวเลขสหสมัพันธขามที่มีคาใกลเคียงศนูย
หรือมีพฤติกรรมไมชัดเจนวาจะไปในทิศทางเดียวกนัหรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ แสดงวา
ขอมูลเหลานั้นไมมีความสมัพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ  

 
นอกจากนี้ ตวัเลขสหสัมพันธขามที่มากที่สุดอาจไมไดเกิดขึ้นที่งวดที ่ t ก็ได เปนตนวา

เกิดขึ้นที่งวดที ่t-1 แสดงวาสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายจะตามหลังวัฎจักรธุรกิจอยู 1 ไตรมาส 
หรือเกิดขึ้นที่งวด t+2 แสดงวาสวนวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายจะนําวัฎจักรธุรกิจอยู 2 ไตรมาส 
 

แผนภาพที่ 4.6 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยาย 
◊ = พ.ศ. 2536-2550 � = พ.ศ. 2536-2540 ∆ = พ.ศ. 2541-2550 

(ก) Capital net flow 
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(ข) FDI net flow   (ค) FDI inflow   (ง) FDI outflow 
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(จ) PEI net flow   (ฉ) PEI inflow   (ช) PEI outflow 
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(ซ) PDI net flow   (ฌ) PDI inflow   (ญ) PDI outflow 
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(ฎ) FL net flow   (ฏ) FL inflow   (ฐ) FL outflow 
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4.3.1 เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 
 

จากแผนภาพที่ 4.6 (ก) เราพบวาโดยทั่วไปเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส แตเมือ่พิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 
2541-2550 ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิกลับมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ โดยเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส 

 
4.3.2 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
ผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิโดยทั่วไปเกิดขึน้ตามหลังวัฎ

จักรธุรกิจ 1 ไตรมาส และมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงจุดทีน่า
สังเกตคือเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขาโดยทั่วไปมีทิศทางตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ
เชนกัน แตเมือ่พิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-2550 กลับพบวามีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจและเกิดขึ้นพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ  
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4.3.3 เงินลงทุนในตราสารทนุ 
 
เราพบวาเงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิโดยทั่วไปเกิดขึ้นกอนวัฎจกัรธุรกิจ 3 ไตรมาส และมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ แตเมื่อพจิารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-
2550 กลับพบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกนักบัวัฎจักรธุรกิจและเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัร
ธุรกิจ นอกจากนี้ ในชวงยอย พ.ศ. 2536-2540 เงินลงทุนในตราสารทนุไหลเขามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ สวนเงนิลงทุนในตราสารทุนไหลออกมีความสมัพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ ทําใหในชวงดังกลาวเงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิไมมีความสัมพนัธ
กับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
4.3.4 เงินลงทุนในตราสารหนี้ 
 
จากแผนภาพที่ 4.6 (ซ) เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิโดยทั่วไปไมมีความสัมพันธกับวัฎ

จักรธุรกิจ ซ่ึงไมไดเกดิจากการที่ไมมีเงนิลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทย หากเกิดจากการ
เคล่ือนที่ในทศิทางตรงกันขามกันตลอดเวลาระหวางเงนิลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขาและเงินลงทนุ
ในตราสารหนีไ้หลออก ส่ิงที่นาสังเกตก็คอื เงินลงทุนในตราสารหนีท้ั้งไหลเขาและไหลออก ทัง้
กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกจิ มีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจในทิศทางที่สลับกัน ทําใหเงินลงทุน
ในตราสารหนีสุ้ทธิลวนไมมีความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจทั้งกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 
 

4.3.5 เงินกูจากตางประเทศ 
 
 เราพบวา เงินกูตางประเทศสุทธิโดยทั่วไป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกนักบัวัฎจักร
ธุรกิจโดยจะเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส ในขณะที่เมื่อพิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-
2550 เงินกูตางประเทศสุทธิกลับไมมีความสัมพันธกับวฎัจักรธุรกิจ และยังพบอีกวาชวงกอนวิกฤติ
เศรษฐกิจเงินกูตางประเทศมคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับวัฎจักรธุรกิจมากเปนพิเศษ ทั้งนี้
เพราะในชวง พ.ศ. 2536-2540 เงินกูจากตางประเทศโดยสวนใหญจะเขามาในภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยซ่ึงมีความออนไหวกับวัฎจักรธุรกิจมาก แตในชวง พ.ศ. 2541-2550 เงินกูจาก
ตางประเทศไดเขามาในภาคธุรกิจอื่นๆ มากขึ้น ทําใหวฎัจักรธุรกิจไมมีผลตอการไหลเขาของเงินกู
จากตางประเทศ 
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 4.4 ผลการวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคล่ือนยายกับวฎัจักรธุรกิจ 
 
ในปจจุบนัพบวายังมีงานวจิัยที่อธิบายความเปนเหตเุปนผลระหวางเงนิทุนเคลื่อนยายกับวัฎ

จักรธุรกิจไมมากนัก งานของ Pintus (2007) เปนเพยีงงานหนึ่งที่ศกึษากรณีเงินกูจากตางประเทศ 
เพื่ออธิบายความสัมพันธดังกลาวในกรณขีองเงินทุนเคลื่อนยายประเภทอื่นๆ เราจึงทดสอบความ
เปนเหตเุปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทกับวฎัจักรธุรกิจโดยใช Granger Causality Test 

 
ตารางที่ 4.2 ความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายกบัวัฎจักรธุรกิจ 

พ.ศ. 2536-2550 พ.ศ. 2536-2540 พ.ศ. 2541-2550 ตัวแปร 
Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Capital netflow / / / /   

FDI netflow  / / /  / 

FDI inflow / / /  / / 

FDI outflow   / / / / 

PEI netflow  / / / /  

PEI inflow / / / / / / 

PEI outflow  /   / / 

PDI netflow  /  /   

PDI inflow / /  /   

PDI outflow   / /   

FL netflow / / /   / 

FL inflow /  / / /  

FL outflow  / / /   

 
จากตารางที่ 4.2 เราพบวาโดยทัว่ไปแลวเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทัง้สาเหตุ

และผลของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภท
จะทําใหเห็นการเปลี่ยนแปลงและความสัมพันธที่ชัดเจนกวาการพิจารณาเงินทนุเคลื่อนยายเปน
มูลคารวม โดยเราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุน
ในตราสารหนีเ้ปนเพยีงผลของวัฎจักรธุรกจิ แตไมเปนสาเหตุของวัฎจกัรธุรกิจ สําหรับในกรณีของ
เงินกูจากตางประเทศ พบวาเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ 
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 4.5 ผลการวิเคราะหความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีกรอบระยะเวลาตางกัน 
 
เราแยกขอมูลผลตางของสัดสวนของเงินทนุเคลื่อนยายแตละประเภทกบัผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศโดยใชเวฟเลตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation) เพื่อศึกษาความผัน
ผวนในแตละชวงระยะเวลา (Time horizon) โดยเวฟเลตจะสามารถแยกขอมูลออกเปนขั้นไดไมเกนิ
จํานวน 2k ขอมูล เนื่องจากขอมูลที่ใชมีทั้งหมด 179 เดือน ทําใหแยกขอมูลออกไดไมเกิน 7 ชวงเวลา 
ไดแก  1-2 เดอืน (d1), 2-4 เดือน (d2), 4-8 เดือน (d3), 8-16 เดือน (d4), 16-32 เดือน (d5), 32-64 
เดือน (d6) และ 64-128 เดือน (d7) ตามลําดับ ซ่ึงเขียนสมการไดเปน 

 
( )( ) 2 2      ,k k

knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (24) 
 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 

แผนภาพที่ 4.7 การแยกเงินทนุเคลื่อนยายดวยเวฟเลตเตม็หนวย 
 

(ก) เงนิทุนเคลือ่นยายสุทธ ิ
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 จากแผนภาพที่ 4.7 เมื่อเราใชเวฟเลตแยกขอมูลออกมาไดเปน 7 ชวงเวลาแลว เราจะหาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อแสดงความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายทีแ่ตละชวงเวลา โดยไดผลดัง
แผนภาพที่ 4.8 

 
แผนภาพที่ 4.8 ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่แตละชวงเวลา 

 
 
จากแผนภาพที่ 4.8 ในกรณีของขอมูลกอนแยกชวงระยะเวลา หากเราพิจารณาเฉพาะ

เงินทุนเคลื่อนยายประเภทตางๆ แบบสุทธิ มีเพียงเงินลงทุนในตราสารทุนเทานั้นที่มีความผันผวน
มากกวาเงินทนุเคลื่อนยายสุทธิ สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารหนี้ 
และเงินกูยืมจากตางประเทศ ลวนมีความผันผวนนอยกวาเงินทนุเคลื่อนยายสุทธ ิ

 
นอกจากนี้ ความผันผวนเกือบทั้งหมดจะเกดิขึ้นที่ชวงระยะเวลา 1-2 เดือน, 2-4 เดือน และ 

4-8 เดือน โดยสําหรับเงินทนุเคลื่อนยายทกุประเภทมีความผันผวนที่มากที่สุดจะอยูที่ชวงระยะเวลา 
1-2 เดือน และลดลงตามลําดับยกเวนเงนิลงทุนในตราสารทุนที่ความผันผวนเทากนัหมดไมวาจะ
เปนที่ชวงระยะเวลา 1-2 เดือน, 2-4 เดือน และ 4-8 เดือน และพบวาที่ชวงระยะยาว เชน ชวง 64-128 
เดือน จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงระยะสั้น เชน ชวง 1-2 เดือน นอกจากนี้ สําหรับเงินลงทุนใน
ตราสารทุน เรายงัสังเกตไดวามีความผันผวนบางสวนเกิดขึ้นที่ชวงระยะเวลา 32-64 ไตรมาสอีกดวย 
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4.6 องคความรูท่ีพบ 
 
องคความรูที่เราพบจากงานวิจัยนี้ แบงไดเปน 2 ประเด็น ตามวัตถุประสงคของการวิจยั 

ไดแก พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภท และความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 
(1) เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกัน

กับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงตรงกับสิ่งที่ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) คนพบ แตส่ิงที่เราพบ
เพิ่มเติมในงานวิจยันี้คือเงนิทุนเคลื่อนยายเหลานี้จะเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส ในขณะที่ 
Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) ไมไดระบุชวงเวลาที่เงินทุนเคลื่อนยายเกิดขึน้ 

 
อยางไรก็ตาม การวิเคราะหการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ควรพิจารณาแยกตาม

ประเภทของเงนิทุนเคลื่อนยาย เนื่องจากเงนิทุนแตละประเภทมกัมีเงื่อนไขของแรงจงูใจ (Arbitrage 
condition) และตัวแปรที่เกี่ยวของแตกตางกัน เมื่อแยกเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเปน
ประเภทยอย เรากลับพบวาผลที่ไดของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศยังไมชัดเจนนัก เนื่องจาก
หากพิจาณาโดยรวมพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงแตกตางกับงาน
ของ Wang and Wong (2007) ที่ระบุวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศควรมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจ นอกจากนี้เรายังพบเพิ่มเติมวาเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
โดยรวมจะเกดิขึ้นตามวัฎจกัรธุรกิจ 1 ไตรมาส เนื่องจากในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ําราคาปจจัยการผลิต
ยอมมีราคาต่ําจึงดึงดูดใหผูลงทุนตามเขามาหลงัจากนัน้ ทั้งนี้ผูที่เขามาลงทุนและผลิตสินคาใน
ประเทศไทยไมจําเปนตองขายสินคาดังกลาวในประเทศไทย โดยอาจสงออกไปยังตางประเทศและ
ไดรับประโยชนจากตนทุนการผลิตที่มีราคาต่ํานั่นเอง อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะชวงยอย 
พ.ศ. 2541-2550 พบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับวัฎ
จักรธุรกิจ โดยเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
สําหรับเงินลงทุนในตราสารทุนก็พบวามีผลที่ไมชัดเจนเชนเดียวกนั หากพิจารณาโดยรวม 

พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ โดยเกดิขึน้นําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส 
นั่นคือ เงินลงทุนเหลานี้จะเขามากอนเศรษฐกิจไทยอยูในชวงตกต่ํา 3 ไตรมาส แตหากพิจารณา
เฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-2550 พบวาเงินลงทุนในตราสารทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับวัฎจกัรธุรกิจ โดยเกิดขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
สวนเงินลงทุนในตราสารหนีน้ั้นไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ โดยไมไดเกดิจากการ

ที่ไมมีเงินลงทนุในตราสารหนี้ในประเทศไทย แตเกิดจากเงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขาไหลออก
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เคล่ือนที่ในทศิทางตรงกันขามกันตลอดเวลา ซ่ึงแตกตางจากงานของ Reisen and von Maltzan 
(1999) และ Reisen (2003) นั่นคือ เงินลงทุนในตราสารหนีค้วรจะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ และสุดทาย เราพบวาเงินกูจาก
ตางประเทศมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 
ไตรมาส 

 
นอกจากนี้ เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทั้งสาเหตุและผล

ของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภทจะทาํ
ใหเห็นการเปลี่ยนแปลงและความสัมพันธที่ชัดเจนกวาการพิจารณาเงนิทุนเคลื่อนยายเปนมูลคารวม 
โดยเราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสาร
หนี้เปนเพียงผลของวัฎจักรธุรกิจ แตไมเปนสาเหตุของวฎัจักรธุรกิจ สําหรับในกรณีของเงินกูจาก
ตางประเทศ พบวาเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ ซ่ึงสอดคลองกับงาน
ของ Pintus (2007) 

 
(2) เราพบวาโดยทัว่ไปแลวระดับความผันผวนที่มากที่สุดของเงินทุนเคลื่อนยายจะอยู

ในชวงระยะเวลา 1-2 เดือน และพบวาที่ชวงระยะยาว เชน ชวง 64-128 เดือน จะมีความผันผวนนอย
กวาที่ชวงระยะสั้น เชน ชวง 1-2 เดือน นอกจากนี้ สําหรับเงินลงทุนในตราสารทุน เรายังสังเกตได
วามีความผันผวนบางสวนเกดิขึ้นที่ชวงระยะเวลา 32-64 ไตรมาสอีกดวย ซ่ึงส่ิงที่พบนี้ยืนยันวา การ
ตัดสินใจลงทนุของเงินลงทุนในตราสารทนุอาจเกดิขึ้นไดที่กรอบเวลาตางกัน ซ่ึงพบในงานของ 
Kim and In (2004) วานักลงทุนมีหลายประเภทตามกรอบเวลาทีใ่ชวิเคราะห (Heterogeneous 
traders) โดยการตัดสินใจซื้อขายหุนในกรอบระยะสั้นอาจถูกมองวาเปนการเก็งกําไร ในขณะทีก่าร
ซ้ือขายหุนในกรอบระยะยาวอาจถูกมองไดวาเปนการลงทุน เปนตน  

 
องคความรูที่พบในประเด็นที่สองนี้ อาจไมแตกตางจากความคาดหมายจากองคความรูเดิม 

นั่นคือ ความผันผวนของขอมูลที่ชวงเวลาระยะสัน้ยอมมีมากกวาที่ชวงระยะยาว อยางไรก็ตามสิ่งที่
เราไดพบเพิ่มเติมจากการศกึษาในอดีตและมีประโยชนตอการวิเคราะหทางการเงินระหวางประเทศ
ของไทย ไดแก การนําเวฟเลตมาใชแยกขอมูลทางเศรษฐศาสตรเพื่อศึกษาในชวงเวลายอยๆ ทําให
เปดโอกาสที่จะเขาใจปรากฎการณที่เกดิขึ้นที่ชวงเวลาตางๆ ไดดีขึ้น เชน พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบเวลาตางกัน (แสดงไวในภาคผนวก) โดยเราอาจประยุกต
จากงานของ Gallegati (2008) ที่ใชเวฟเลตศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของผลตอบแทนจากหุนที่
กรอบเวลาตางกัน เปนตน 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษา  และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
งานวิจยันี้ตองการศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแต

ละประเภท และศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทที่มี
กรอบเวลาตางกัน โดยใชขอมูลรายไตรมาส 2 กลุม ไดแก เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550  
 
 ในการศึกษาสวนแรก เปนการทดสอบสเตชันนารี (Stationary) ของขอมูล แลวนําขอมูลมา
แยกดวยฟลเตอรแบบชวงความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) เพื่อแยก
ออกเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร โดยนําสวนวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
แตละประเภทไปหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธขามกับสวนวัฎจกัรของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเพื่อพิจารณาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร และทดสอบความเปนเหตุเปนผลเชิงสถิติระหวาง
ขอมูลทั้ง 2 กลุมโดยวิธี Granger Causality Test 
 

เราพบวาโดยทั่วไปเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึน้นาํวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส แตเมื่อแยกเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศเปนประเภทยอย เราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธในทศิทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ โดยเกิดขึ้นตามวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส สวนเงนิลงทุนในตราสารทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส  

 
สวนเงินลงทุนในตราสารหนีน้ั้น เราพบวาไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ โดยไมได

เกิดจากการที่ไมมีเงินลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทย แตเกดิจากเงนิลงทุนในตราสารหนี้ไหล
เขาไหลออกเคลื่อนที่ในทิศทางตรงกันขามกันตลอดเวลา สุดทาย เราพบวาเงินกูจากตางประเทศมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส 

 
นอกจากนี้ เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทั้งสาเหตุและผล

ของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภทพบวา 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงนิลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสารหนี้เปนเพียง
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ผลของวัฎจักรธุรกิจ แตไมเปนสาเหตุของวัฎจักรธุรกิจ ในขณะที่เงนิกูจากตางประเทศ เปนทัง้
สาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ 

 
 สําหรับการศึกษาสวนที่สอง เราใชขอมูลผลตางของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ มา
แยกเปน 7 ชวงเวลา ดวยการแปลงเวฟเล็ตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation) แลวหาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อแสดงความผันผวนของขอมูลในแตละชวงเวลา 
 
 เราพบวาที่ชวงระยะเวลายาว จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงระยะเวลาสั้น ซ่ึงมีนัยยะวา 
นักลงทุนมี 2 กลุม ไดแก นกัลงทุนระยะสั้นและนักลงทุนระยะยาว โดยการตัดสินใจของนักลงทนุ
ที่กรอบเวลาสั้นจะเปนลักษณะเก็งกําไรและใชพฤติกรรมกลุม ทําใหการลงทุนมีความผันผวนมาก 
ในขณะที่เมื่อนักลงทุนพิจารณากรอบเวลายาว ก็จะใชปจจัยพืน้ฐานและทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ทํา
ใหการลงทุนมคีวามผันผวนนอย 
 
5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

จากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา ในกรณีของประเทศไทย เมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจขาขึน้ เงินกู
จากตางประเทศจะไหลเขามามาก สวนเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนในตราสาร
ทุนจะไหลเขามานอย และในชวงเศรษฐกจิขาลง เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทนุ
ในตราสารทุนจะไหลเขามามาก ในขณะที่เงินกูจากตางประเทศจะไหลออกไปมากเชนกัน สวนเงนิ
ลงทุนในตราสารหนี้จะไมเปลี่ยนแปลงไปตามวัฎจกัรธุรกิจ ไมวาจะเปนเศรษฐกจิขาขึ้น หรือขาลง 

 
เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทนุในตราสารทนุจะเปลีย่นแปลงใน

ทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ทําใหเปนเงินทุนทีจ่ะชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ 
โดยชวยลดความรอนแรงในชวงเศรษฐกิจขาขึ้น และชวยกระตุนในชวงเศรษฐกิจขาลง 

 
สวนเงินกูจากตางประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจ จึงเปนเงินทุนที่

ทําใหระบบเศรษฐกิจมีความผันผวนมากขึน้ ซ่ึงถูกยืนยันจากผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล
กับวัฎจกัรธุรกิจเชนกนั ในขณะที่เงนิลงทุนในตราสารหนี้ไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ และ
จากผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลที่วาเปนเพยีงผลของวัฎจักรธุรกจิ จึงกลาวไดวาไมสราง
ความผันผวนใหกับวฎัจักรธุรกิจ 
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อยางไรก็ตาม ชวงที่เงินกูจากตางประเทศไหลเขามาและไหลออกไปนั้นไมสัมพันธกัน นั่น
คือเงินกูเหลานี้จะไหลเขามาพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ แตจะไหลออกไปนําหนาวัฎจกัรธุรกิจทําใหเกิด
ความเสี่ยงที่จะซ้ําเติมเศรษฐกิจหากอยูในภาวะถดถอย ในทางกลบักันเงินลงทนุในตราสารหนี้จะ
ไหลเขามาและไหลออกไปพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจทั้งคู เนื่องจากผูลงทุนในตราสารหนี้จะตัดสินใจ
ลงทุนหรือยกเลิกการลงทุนขึ้นกับการจดัอนัดับความนาเชื่อถือ (Credit rating) ซ่ึงจะประกาศผล
ออกมาพรอมกับวัฏจักรธุรกจิหรือหลังจากนั้น 

 
ทั้งนี้ เงินลงทุนในตราสารหนี้สามารถสรางความผันผวนใหกับตลาดเงินตราตางประเทศ

ไดหากเปนหนี้ระยะสั้น โดยการเคลื่อนยายของเงินผานตลาดตราสารหนี้จะทําไดงายกวาเงินกูจาก
ตางประเทศ เนื่องจากตองใชเวลาตอรองและทําสัญญากับเจาหนี้ในตางประเทศ ทําใหหากเงิน
ลงทุนในตราสารหนี้ที่มีระยะสั้นไหลเขามามากๆ อาจทําใหตลาดเงินตราตางประเทศมีความผนั
ผวนเพิ่มขึ้น 

 
 ดังนั้น เพื่อลดโอกาสที่เงินทุนเคลื่อนยายจะสรางความผันผวนแกวฎัจกัรธุรกิจ หนวยงานที่
เกี่ยวของควรออกมาตรการเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้เพื่อเพิ่มทางเลอืกและความสะดวกใหกับ
การลงทุนในตราสารหนี้ ซ่ึงจะทําใหสัดสวนในการลงทนุในตราสารหนี้เพิ่มขึ้นและสัดสวนในการ
กูเงินจากตางประเทศลดลง สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ กบัเงินลงทุนในตราสารทุนนั้น
เปนเงินทนุที่ชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ จึงควรออกมาตรการเพื่อเพิ่มการพึ่งพิง
เงินทุนดังกลาว 
 
5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
 

เนื่องจากขอมลูรายไตรมาสที่หาไดมจีํากัดเพียงชวง พ.ศ. 2536-2550 หากจะศึกษาชวงที่
กวางกวานัน้ ตองใชขอมูลรายปซ่ึงอาจแสดงพฤติกรรมของวัฎจักรธุรกิจไดไมชัดเจน ทําให
สามารถพิจารณาวัฎจักรธุรกจิที่มีชวงวิกฤติเศรษฐกจิไดเพียงที่เกดิขึ้นในชวง พ.ศ. 2540 เทานั้น ทั้ง
ที่ในประเทศไทยมีชวงที่มวีกิฤติเศรษฐกจิครั้งอ่ืนอีก เชน พ.ศ. 2528 
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5.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 
 

1. ควรศึกษากรณีของประเทศอื่นๆ เปรียบเทยีบกับกรณีของประเทศไทย เพื่อใหทราบวากรณี
ที่เปนประเทศพัฒนาแลวซ่ึงมีแนวโนมวาจะสงออกเงินทนุมากกวานําเขาเงินทุน จะมี
พฤติกรรมอยางไร เทียบกบัประเทศกําลังพัฒนาซึ่งมีแนวโนมวาจะนําเขาเงินทุนมากกวา
สงออกเงินทุน 

2. ควรนําวิธีการแยกขอมูลดวยเวฟเลตไปใชกับการศึกษาทางเศรษฐศาสตรอ่ืนๆ  ในกรณีที่
ตองการศึกษาพฤติกรรมที่ชวงเวลายอยมากๆ เชน การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบระยะเวลาตางกัน เปนตน 
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ตารางที่ 6 ความเปนเหตเุปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิกับวัฎจักรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

Net Cap 93-07 4.97 (0.01) 22.07 (1.1E-07) 
Net Cap 93-97 14.39 (0.00) 126.79 (3.0E-09) 
Net Cap 98-07   0.11 (0.89) 0.11 (0.90) 

 
ตารางที่ 7 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกับวัฎจกัรธุรกิจ 

ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

FDI net 93-07 2.34 (0.06) 3.66 (0.01) 
FDI net 93-97 12.29 (0.00) 4.03 (0.04) 
FDI net 98-07 1.69 (0.20) 6.06 (0.01) 
FDI in 93-07 2.57 (0.04) 2.57 (0.04) 
FDI in 93-97 5.63 (0.02) 2.15 (0.16) 
FDI in 98-07 10.60 (0.00) 4.25 (0.02) 
FDI out 93-07 1.92 (0.11) 1.93 (0.11) 
FDI out 93-97 5.21 (0.02) 4.96 (0.03) 
FDI out 98-07 17.38 (7.0E-06) 3.59 (0.04) 

 
ตารางที่ 8 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนในตราสารทุนกับวัฎจักรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

PEI net 93-07 0.91 (0.41) 25.95 (1.4E-08) 
PEI net 93-97 11.39 (0.00) 12.94 (0.00) 
PEI net 98-07 13.34 (5.7E-05) 3.11 (0.06) 
PEI in 93-07 4.37 (0.02) 6.09 (0.00) 
PEI in 93-97 5.84 (0.02) 19.25 (0.00) 
PEI in 98-07 6.98 (0.00) 4.35 (0.02) 
PEI out 93-07 3.01 (0.06) 3.81 (0.03) 
PEI out 93-97 3.42 (0.06) 1.63 (0.23) 
PEI out 98-07 7.77 (0.00) 5.47 (0.00) 
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ตารางที่ 9 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนในตราสารหนี้กับวัฎจกัรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

PDI net 93-06 2.70 (0.08) 7.35 (0.00) 
PDI net 93-97 0.00 (1.00) 6.81 (0.01) 
PDI net 98-06 0.72 (0.50)   2.37 (0.11) 
PDI in 93-06 5.06 (0.01) 4.53 (0.02) 
PDI in 93-97 0.79 (0.48) 7.43 (0.01) 
PDI in 98-06 1.47 (0.25) 1.25 (0.30) 
PDI out 93-06 0.07 (0.94) 0.93 (0.40) 
PDI out 93-97 18.96 (0.00) 128.55 (2.7E-09) 
PDI out 98-06 2.13 (0.14) 2.05 (0.15) 

 
ตารางที่ 10 ความเปนเหตเุปนผลของเงินกูตางประเทศกบัวัฎจักรธุรกิจ 

ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

FL net 93-07 19.81 (3.8E-07) 13.49 (1.8E-05) 
FL net 93-97 12.07 (0.00) 3.04 (0.08) 
FL net 98-07   2.84 (0.07) 6.10 (0.01) 
FL in 93-07 6.26 (0.00) 1.62 (0.21) 
FL in 93-97 10.51 (0.00) 21.12 (8.2E-05) 
FL in 98-07 5.22 (0.01) 1.22 (0.31) 
FL out 93-07 1.06 (0.35) 6.95 (0.00) 
FL out 93-97 21.64 (7.3E-05) 4.08 (0.04) 
FL out 98-07 2.11 (0.14) 0.12 (0.89) 
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การใชเวฟเลตศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
 การศึกษาในสวนนี้เปนการศกึษาพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลือ่นยายระหวาง
ประเทศรายไตรมาส โดยแยกขอมูลออกมาเปนชวงเวลายอยดวยการแปลงเวฟเลต ผลการศึกษาที่ได
จะนําไปเปรียบเทียบกับผลในหัวขอที่ 4.3 ซ่ึงเปนการใชฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็ม
อสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) แยกขอมูลออกเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร 
 
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาสของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ ชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550 นั่นคือ 60 
ไตรมาส โดยทําใหเปนผลตางกอนเพื่อทําใหขอมูลเปน Stationary แลวจึงนําไปแยกดวยเวฟเลตเตม็
หนวยไดเปน 5 ชวง ไดแก 1-2 ไตรมาส, 2-4 ไตรมาส, 4-8 ไตรมาส, 8-16 ไตรมาส และ 16-32 
ไตรมาส แลวหาสัมประสิทธิสหสัมพันธขาม โดยไดผลดังตารางที่ 12 ถึงตารางที่ 16 และแสดง
ออกมาเปนภาพดังแผนภาพที่ 1 
 

จากผลการศึกษาในแผนภาพที่ 1 การหาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ โดยใชเวฟเลตเพื่อแยกขอมูลออกเปนชวงเวลายอยๆ แลวหาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธขาม จะเหน็ไดวาผลที่ไดมีความสัมพันธเชิงวัฎจักรทีไ่มชัดเจนเมื่อเทียบกับการใช
ฟลเตอร แตโดยทั่วไปเมือ่พิจารณากรอบเวลาที่ยาวขึน้ เงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะมีความสัมพันธเชิงวฎัจักรที่มากขึน้ ไมวาจะเปนในทิศทาง
เดียวกัน หรือในทิศทางตรงกนัขาม 
 
 กลาวโดยสรุป หากเราตองการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทนุเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ การใชฟลเตอรเพื่อแยกขอมูลจะใหผลที่ดีกวาการใชเวฟเลต ไมเชนนั้น ถาเราจะใชเวฟเลต
ในการแยกขอมูล เราควรเพิ่มชวงเวลาทีใ่ชในการศึกษาใหมากขึน้ โดยอาจจะเปนการศึกษาที่กรอบ
เวลาที่ยอยมากขึ้น เพื่อใหไดตัวอยางที่เพียงพอกับการศึกษา 
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แผนภาพที่ 1 สหสัมพันธขามของเงินทุนเคลื่อนยายกับวฎัจักรธุรกิจที่กรอบเวลาตางกนั 

___ = ขอมูลรวม ___ = D1 (1-2 ไตรมาส) ___ = D2 (2-4 ไตรมาส) ___ = D3 (4-8 ไตรมาส) 
(ก) Capital Netflow 
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 (ข) FDI Netflow   (ค) FDI Inflow   (ง) FDI Outflow 
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 (จ) PEI Netflow   (ฉ) PEI Inflow   (ช) PEI Outflow 
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 (ซ) PDI Netflow   (ฌ) PDI Inflow   (ญ) PDI Outflow 
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 (ฎ) FL Netflow   (ฏ) FL Inflow   (ฐ) FL Outflow 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายวรพรรธน ชุติมา เกิดวันที่ 24 ตุลาคม พ.ศ. 2526 เมืองทอแรนซ มลรัฐแคลิฟอรเนีย 
ประเทศสหรัฐอเมริกา เปนบุตรของนายจุมพล ชุติมา และนางรศนา ชุติมา สําเร็จการศึกษาระดับ
มัธยมจากโรงเรียนปรินสรอยแยลสวิทยาลัย จังหวัดเชียงใหม ในปการศึกษา 2543   สําเร็จการศึกษา
ปริญญาบัญชีบัณฑิต จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2547 และเขาศึกษาตอหลักสูตร
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในปการศึกษา 2549 
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