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1. ศึกษาสภาพทั่วไปของโครงสรางหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  

2. ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  

3. ศึกษาการเปล่ียนแปลงของระดับความสามารถในการชําระหนี้ เพื่อพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  โดยใชขอมูลชวงป 2536 –2542 รวมกับวิธี 
Logit Analysis  

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยมีการเปล่ียนแปลงคอนขางมาก โดยเฉพาะหลังจากป 2531 
เปนตนมาผูกอหนี้รายใหญของประเทศไดเปล่ียนจากภาครัฐบาลไปเปนภาคเอกชนแทน  ในป 2539 หนี้
ของภาครัฐบาลมีเพียงรอยละ 19 ของปริมาณหนี้ตางประเทศท้ังระบบ ท้ังนี้ จะเห็นไดวาภาคเอกชนกอหนี้
เพิ่มข้ึนจํานวนมาก  โดยเฉพาะชวงหลังจากป 2536  ไดเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (IBF) ข้ึน เนื่องจาก
สิทธิประโยชนทางดานภาษีท่ีกิจการวิเทศธนกิจไดรับทําใหตนทุนการกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจตํ่ากวากู
โดยตรง  ดังนั้นหนี้ของกิจการวิเทศธนกิจจึงเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ในป 2539   สัดสวนหนี้ตางประเทศคง
คางของกิจการวิเทศธนกิจตอหนี้ภาคเอกชนท้ังระบบสูงถึงรอยละ 42   นอกจากนี้เม่ือนําหนี้ของธนาคาร
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 ปญหาหนี้ตางประเทศโดยท่ัวไปเกิดข้ึนเม่ือประเทศลูกหนี้ขาดความสามารถท่ีจะชําระหนี้
สวนใดสวนหนึ่งคืนตามกําหนดเวลาท่ีตกลงกัน หรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมเม่ือเกิดปญหาในการชําระ
คืน  ท้ังนี้ ไมวาจะเปนกรณีใดก็ตามการผิดสัญญาท่ีเกิดขึ้นดังกลาวไมไดข้ึนอยูกับเหตุการณท่ีเกิดข้ึนทันที
เทานั้น  แตข้ึนอยูกับแนวโนมชวงกอนเกิดปญหาดวย  สําหรับสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหาในการชําระหน้ี
ตางประเทศ ไดแก 

1. ปญหาระยะส้ัน เชน การลดลงของรายไดจากการสงออกสินคาและบริการ, สัดสวนหน้ี
ระยะส้ันท่ีสูงมาก, การไมเพียงพอของทุนสํารองระหวางประเทศ, ปญหาคาเงินท่ีออนตัวลงมาก และ
ปญหาเงินทุนไหลออกจํานวนมาก เปนตน 

2. ปญหาระยะยาว เชน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดทําใหภาระหนี้ตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึน 
ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงิน เปนตน 

 ผลของการประมวลขอมูลดานหนี้ตางประเทศดวยวิธีทางเศรษฐมิติพบวาความสัมพันธของ
ตัวแปรสอดคลองกันกับสมมติฐานท่ีสรางข้ึน  สําหรับตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ คือ สัดสวนภาระหน้ีตางประเทศตอการสงออก  (DSR), สัดสวนเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ (RESIM) และ สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายได
ประชาชาติ (CAGDP)  เปนตน  และเม่ือนําความสัมพันธท่ีไดมาสรางสมการเพ่ือใชในการประมาณคา
โอกาสที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  พบวาคาโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศท่ีคํานวนไดสอดคลองกับสภาวะการณท่ีเกิดข้ึนจริงระดับหนึ่ง  อยางไรก็ตามสมการ
ท่ีสรางข้ึนไมสามารถบงช้ีถึงความสามารถในการชําระหนี้ไดถูกตองท้ังหมด  แตอาจนําไปใชเปน
เคร่ืองมือประกอบท่ีบอกถึงแนวโนมท่ีนาจะเกิดเหตุการณข้ึนถาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวามากระทบ  
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ABSTRACTS 

 The objectives of this thesis are  

 1. To study the general External debt structure of Thailand. 

 2. To study the factors that effect External debt servicing capacity of Thailand.  

 3. To study the change in External debt servicing capacity level to forecast the probability to 
postpone foreign debt repayment  of Thailand. 

 This analysis is based on the data from 1993 to 1999 by using logit regression analysis 
method. 

 Since 1988 there have been a lot of changes in the foreign debt structure of Thailand.  The 
major debtors of the country have changed from the government sector to the private sector.  In 1996, 
the government sector's debt is only 19% of total foreign debt.  After the IBFs (International  Bangking 
Facilities) have emerged since 1993, the private sector's debt has increased very much because of the 
benefit from the special tax program.  The cost of lending via the IBFs are lower than direct lending.  As 
the result,  the debt of the IBFs have increased rapidly.  In 1996,  the ratio of the foreign debt 
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outstanding of the IBFs to total private sector's debt was up to 42%.  Moreover, the ratio was more than 
50% when the debt of commercial banks were included. From this study, the causes of the problem in 
external debt repayment are as follows : 

1. short-term problem such as decreasing of revenue from goods and service exportation, 
high ratio of short-term debt to total debt, insufficiency of international reserves, local currency 
depreciation and high capital outflow. 

2. long-term problem , for example, current account deficit that increases foreign debt 
burden,  non performing loan of financial institutions , etc. 

 The result of   external debt data processing by econometric models is that every variable is 
related to this hypothesis.  The variables such as DSR , RESIM and CAGDP  effect the repayment 
capability significantly. The equation of the relationship between DSR , RESIM  and CAGDP is created 
in order to estimate the probability of inability to service external debt. This calculated matches with 
some level of the real environment.  However, This equation cannot  indicate repayment capability 
completely but it can be used to forecast the future repayment , given that there are no other significant 
factors. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

ความสําคัญของการศึกษา 

 การดําเนินนโยบายเศรษฐกจิในการพัฒนาประเทศนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของประชากร และพัฒนาเศรษฐกิจใหเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ ซ่ึงการดําเนนินโยบายเพื่อให
บรรลุวัตถุประสงคดังกลาวตองอาศัยเงินทุนท่ีไดมาจากรายไดและเงินออมภายในประเทศ แหลง
เงินทุนท่ีไดมาสวนใหญมาจากรายไดจากการสงออกสินคา-บริการ และเงินออมภายในประเทศ 
อยางไรก็ตามสําหรับประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศไทยนั้น เงินทุนดังกลาวมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ โดยเฉพาะเงินออมเพ่ือการลงทุน จึงทําใหเกดิชองวางเงินออมกับเงินลงทุน ดังตารางท่ี 1   จะ
เห็นไดวาปริมาณเงินออมภายในประเทศไมเพียงพอสําหรับการลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจให
เจริญเติบโต  ประกอบกับในการพัฒนาประเทศจําเปนตองอาศัยปจจยัในการผลิตท่ีสําคัญจาก
ตางประเทศ เชนเคร่ืองจักรอุปกรณ เทคโนโลยีท่ีทันสมัย น้ํามันเช้ือเพลิง และวัตถุดิบตาง ๆ ซ่ึง
จําเปนตองจดัซ้ือโดยใชเงินตราตางประเทศท่ีมาจากรายไดจากการสงออกสินคาและบริการ จากการท่ี
รายไดเงนิตราตางประเทศมีไมเพียงพอสําหรับการใชจายเพื่อการลงทุน ดังนั้นประเทศกําลังพัฒนาจึง
ตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ  เชนเงินกู (Loan) เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ  (Direct Investment) เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) สินเช่ือการคา 
(Trade Credit) และอ่ืน ๆ   ดังตารางท่ี 1  แสดงปริมาณการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของไทย
ในชวงป 2531 – 2539 ท่ีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  

ตารางท่ี  1 เปรียบเทียบปริมาณเงินออม-เงินลงทุน 

หนวย : พันลานบาท 

 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

เงินออม (S) 499.5 633.0 721.1 869.1 956.2 1,081.5 1,294.2 1,488.9 1,548.6 1,501.8 

เงินลงทุน (I) 508.4 651.2 903.0 1,073.9 1,131.3 1,266.2 1,460.2 1,733.7 1,921.7 1,569.0 

 สวนตางการ
ลงทุน – การออม 

8.9 18.2 181.9 204.8 175.1 184.7 166.0 244.8 373.1 67.2 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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 เงินกูจากตางประเทศของไทยในชวงป 2531 – 2539 เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว   จากหนี้
ตางประเทศคงคางจํานวน  21,064  ลานดอลลารสหรัฐ   ณ ส้ินป 2531 เพิ่มข้ึนเปนจํานวน  108,742
ลานดอลลารสหรัฐ  ณ ส้ินป 2539  หรือเพ่ิมข้ึนกวา  5  เทา  โดยแบงเปนหนี้ระยะยาว 70,982 ลาน
ดอลลารสหรัฐ และหนี้ระยะส้ัน 38,294 ลานดอลลารสหรัฐ จะเหน็ไดวาหน้ีระยะส้ันมีการขยายตัว
อยางรวดเร็ว โดยเพิ่มข้ึนจากจํานวน 4,748  ลานดอลลารสหรัฐ  ณ ส้ินป 2531 เห็นไดวาปริมาณหนี้
ระยะส้ันในป 2539  เพิ่มสูงข้ึนถึงกวา  8  เทา   ดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 โครงสรางหนี้ตางประเทศ 

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ 

 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

รวมยอดหนี้   21,064   22,850   29,308   37,878   43,621   52,107   64,866 100,832 108,742   109,276 

หน้ีภาครัฐบาล   12,618   11,832   11,514   12,810   13,068   14,171   15,714   16,402   16,801   24,082 
  หนี้ระยะยาว   12,362   11,660   11,257   12,105   12,518   14,171   15,534   16,317   16,747   24,062 
  หนี้ระยะส้ัน         256         172         257         705         550            -         180           85           54           20 

หน้ีภาคเอกชน       7,774   10,743   17,793   25,068   30,553   37,936   49,152   84,430   91,941   85,194 
  หนี้ระยะยาว     3,282     4,966     7,633   10,382   12,189   15,302   20,153   32,117   44,252   46,920 
  หนี้ระยะส้ัน     4,492     5,777   10,160   14,686   18,364   22,634   28,999   52,313   47,689   38,274 
           หนี้เอกชนระยะส้ัน    /
หนี้เอกชน 

0.58 0.54 0.57 0.59 0.60 0.60 0.59 0.62 0.52 0.45 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนี้ตางประเทศจํานวนมากดังกลาวกอใหเกิดความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ   และ
เปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาหนี้ตางประเทศ  เนื่องจากความสามารถใน
การชําระหนี้ตางประเทศของไทยลดลงมากจากการท่ีในป 2540 ปริมาณหนี้ระยะสั้นรวมท้ังระบบมี
มากกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  โดยปริมาณหนีร้ะยะส้ัน 38,294 ลานดอลลารสหรัฐ  ในขณะ
ท่ีเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีเพียง 25,696 ลานดอลลารสหรัฐ และในชวงป 2540 บริษัท 
Moody’s  ไดปรับลดอันดับความนาเช่ือถือหนี้ตางประเทศของไทยเปนระดบัตํ่ากวาการลงทุน  
นอกจากน้ีไดเกิดวกิฤตการณสถาบันการเงินและวิกฤตการณคาเงินบาท  สงผลทําใหนกัลงทุนและ
เจาหนี้ชาวตางชาติขาดความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจประเทศไทย  จึงชะลอการนําเงินเขามาลงทุนหรือ
เคล่ือนยายเงินทุนไปยังแหลงอ่ืน และเรียกคืนหนี้ระยะส้ันจํานวนมาก 

 จากเหตุการณดังกลาวทําใหกลุมลูกหนีภ้าคเอกชนของไทยประสบปญหาไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศไดตามกําหนดและดําเนินการเจรจาขอผอนผันการชําระคืนหนีต้างประเทศ

DPU



 3

 การท่ีความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลง  สงผลกระทบท้ังในระดับมหภาค
และจุลภาค ในระดับมหภาคกระทบตอความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย  เจาหนี้ตางประเทศ
เรียกคืนเงินกู และหากตองการกูยืมเงินกอนใหมจากตางประเทศจะตองเสียดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูง
กวาเดิม และท่ีสําคัญท่ีสุดคือการยินยอมใหนกัลงทุนตางชาติสามารถเขามามีสวนในการเปนเจาของ
กิจการในประเทศเพ่ิมมากข้ึน สวนผลกระทบในดานอ่ืน  เชน กิจการธุรกิจตาง ๆ ประสบปญหาขาด
สภาพคลอง ขาดแคลนเงินทุนในการดําเนนิกิจการ สงผลใหธุรกิจตองมีการปรับตัวในดานตาง ๆ เชน 
ลดจํานวนพนกังาน ประกาศเพ่ิมทุน ขายกิจการบางสวนใหกับนกัลงทุนชาวตางชาติ หรือตองปด
กิจการ 

 ดังนั้นจะเห็นไดวาแมเงินทุนนําเขาจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญท่ีชวยผลักดนัให
เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็ว แตในขบวนการขยายตัวของเศรษฐกิจนัน้ ทําใหตองเพิ่มการลงทุน เม่ือ
ตองเพิ่มการลงทุนทําใหผลักดันใหหนี้ตางประเทศคงคางเพิ่มสูงข้ึน     ดังนั้นเม่ือหนี้ดังกลาวถูกเรียก
คืน ผลกระทบท่ีตามมาคือประเทศอาจไมมีขีดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  ท้ังนี้
เพราะรายไดจากการสงออกเพิ่มข้ึนไมรวดเร็วเพียงพอสําหรับ การนําเขาสินคาจากตางประเทศ และ
ภาระชําระคืนหนี้ตางประเทศท่ีเกิดข้ึน  จนทําใหประเทศตองเผชิญกับปญหาหนี้ตางประเทศ 

 ปญหาหนี้ตางประเทศเปนปญหาท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม  จึงควรมีการ
วางแผนลวงหนาระยะยาว  เพื่อปองกันไมใหเกดิปญหานี้ข้ึนอีกในอนาคต    

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อใหเขาใจถึงสาเหตุและแนวโนมการเกดิเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึน จึง
ทําการศึกษาดงัตอไปนี ้

1. ศึกษาสภาพท่ัวไปของโครงสรางหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 

2. ศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย 

3. ศึกษาการเปล่ียนแปลงของระดับความสามารถในการชําระหนี้  เพื่อพยากรณโอกาสที่
จะเกดิเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 
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ขอบเขตและขอจํากัดในการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศ
ไทย  โดยใชขอมูลปริมาณหนี้ท้ังระบบรายไตรมาส ชวงป 2536 – 2543  เปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึงถูกเก็บ
รวบรวมไวแลวโดย ธนาคารแหงประเทศไทย และวิทยานิพนธตาง ๆ  รวมกับขอมูลการเกิดเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้  หรือ เกิดการผิดสัญญา 

 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิเคราะหคือ Logit Analysis ซ่ึงเปนวิธีท่ีไดถูกพัฒนาเพื่อใชในการ
วิเคราะหโอกาสที่จะเกดิเหตุการณใด ๆ จากผลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีถูกกระทบในอดีต และ
นําไปสูจุดวิกฤติ  โดยวัตถุประสงคหลักของ Logit Analysis คือมุงหาความสัมพนัธระหวางตัวแปร
แลวนําความสัมพันธท่ีไดไปใชประมาณคาตัวแปรตามเพ่ือใชพยากรณวากลุมของขอมูลท่ีสนใจจะ
เปนสมาชิกของกลุมใด   ดงันั้นวิธี Logit Analysis จึงเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับใชเปนเคร่ืองมือใน
การวิเคราะหความสามารถในการวิเคราะหหนี้ตางประเทศของไทยคร้ังนี้  เพราะเปนวิธีท่ีสามารถใช
ศึกษาไดแมจํานวนเหตุการณท่ีสนใจเกิดขึ้นมีไมมากนกั  ซ่ึงตางกับวิธีอ่ืนสอดคลองกับกรณีของ
ประเทศไทยซ่ึงไมเคยเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึนกอนหนานี้เลย  ท้ังนี้เพื่อประโยชนในการดําเนิน
นโยบายปองกนัไมใหเกิดปญหานี้ข้ึนอีกในอนาคต   

สมมติฐานการศึกษา 

 แนวความคิดของการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้แบงออกเปน 2 กรณีดังนี ้

1. กรณีสามารถชําระหนี้ได หมายถึงกรณีท่ีผูกูสามารถชําระคืนใหแกสถาบันท่ีกูยมืได
ตามกําหนดเวลาท่ีตกลงกันไว 

2. กรณีไมสามารถชําระหนี้  หมายถึง กรณีท่ีผูกูไมสามารถชําระคืนใหแกสถาบันท่ีให
กูยืมไดตามกําหนดเวลาที่ตกลงกันไว   การชําระคืนลาชาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมท่ีเกิดขึน้ โดย
ไดรับหรือไมไดรับการยนิยอมจากเจาหนี ้   และการเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมกําหนดใหเกิดข้ึน
หลังจากเกิดปญหาในการชําระคืน หรือทําการทบทวนกาํหนดการชําระคืนใหม จึงจะถือวาเกดิการผิด
สัญญาข้ึน 

 เนื่องจากขอมูลการเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ หรือ เกิดการผิดสัญญาข้ึนนั้น   
รายละเอียดเร่ืองนี้บางสวนไมเปนท่ีเปดเผยและไมถูกบันทึกไว  ดังนั้น  เพื่อใหไดขอมูลที่เพียงพอ
สําหรับจําแนกกรณีสามารถชําระหนีห้รือกรณีไมสามารถชําระหนี้  จึงกําหนดเกณฑท่ีใชกําหนดวา 
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ระเบียบวิธีการศึกษา 

 จากการศึกษางานในอดีตพบวา  วธีิการทางเศรษฐมิติท่ีนิยมใชสําหรับศึกษาปญหา
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศมี  3 วิธีดวยกัน  งานศึกษาวิทยานพินธฉบับนี้ไดนาํวิธี
วิเคราะหโลจิทมาใชเนื่องจากมีความเหมาะสมมากท่ีสุด   โดยพจิารณาจากวิธีการทางเศรษฐมิติท้ัง 3 
วิธีพบวามีเพียงวิธี Logit Analysis และ Discriminant Analysis  เทานั้นท่ีสามารถนํามาใชพยากรณได    

 โดยวิธี Principal Component Analysis เปนวิธีท่ีศึกษาแนวโนมความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม (เหตุการณท่ีสนใจ) เทานั้น  จงึไมสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา     
สําหรับวิธี Discriminant Analysis  นั้นเปนวิธีท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณได  แตไมเหมาะสม   
เนื่องจากวิธีนีต้องการขอมูลแตละกลุม (กรณีเกิดเหตุการณและกรณีไมเกิดเหตุการณ) ในปริมาณท่ี
ใกลเคียงกัน  ทําใหวิธีนี้ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทย  เนื่องจากกอนหนาป 2540  ประเทศไทยไมเคยเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึนมา
กอนทําใหขอมูลท้ังสองกลุมมีปริมาณท่ีแตกตางกัน   ดงันั้นวิธีวิเคราะหโลจิทจึงเปนวิธีท่ีเหมาะสม
สําหรับใชในการวิเคราะหปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทยในคร้ังนี้  เพราะ
สามารถใชศึกษาไดแมจะมีเหตุการณท่ีสนใจเกิดข้ึนเพยีงคร้ังเดียวเทาน้ัน (Guru Prasad 
Neupane,1992) 

 ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญอยางยิ่งท้ังในระดับ
บุคคลและระดับประเทศ  โดยเฉพาะปญหาในระดับประเทศจะมีความซับซอนเปนอยางยิ่ง  เพราะ
เกี่ยวพันกับปจจัยตาง ๆ จํานวนมาก  และสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจอยางกวางขวาง   ดังนัน้จึงมี
ความจําเปนท่ีจะตองใหความสนใจตอปญหานี้เปนพิเศษ ในการศกึษาคร้ังนี้ใชวิธี Logit  Analysis 
รวมกับตัวแปรท่ีเกี่ยวของในการวิเคราะหมาสรางแบบจําลอง   เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม และความสามารถของเคร่ืองมือท่ีใชในการพยากรณโอกาสที่จะเกิด
เหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของไทย  จากนั้นนําความสัมพันธท่ีไดมาสรางเปนสมการเพ่ือใช
เปนเคร่ืองมือในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 
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เคาโครงวิทยานิพนธ 

 สําหรับสาระของวิทยานพินธเลมนี้ประกอบดวย 6 บท ดังนี้ บทท่ี 1 เปนบทนํา กลาวถึง
ความสําคัญของปญหา  บทท่ี 2 แนวความคิดในการศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้
ตางประเทศ บทท่ี 3 โครงสรางและปญหาหนี้ตางประเทศของไทย บทท่ี 4 วิธีการศึกษาและ
แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะห บทท่ี 5 ผลการศึกษาเชิงประจักษ  และบทท่ี 6 สรุปและขอเสนอแนะ 

DPU



0บทที่ 2 

1แนวความคิดเรื่องความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

 หนี้ตางประเทศเปนปจจัยสําคัญสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และอาจ
กอใหเกิดปญหาความยุงยากในอนาคตหากไมไดรับการควบคุมดูแลท่ีเหมาะสม ดังนั้นนัก
เศรษฐศาสตรหลายทานจึงใหความสนใจเกี่ยวกับปญหาตางประเทศและความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศ ในบทนี้ไดรวบรวมแนวความคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ และผลงานท่ีศึกษาเกี่ยวกับเร่ือง
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ โดยในชวงแรกกลาวถึงแนวความคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ ชวง
ท่ีสองเปนผลงานการศึกษาและรูปแบบแนวความคิดในเร่ืองดังกลาว   และชวงสุดทายสรุปวิธีท่ี
เลือกใชสําหรับศึกษาตอไป   

  ท่ีมาของปญหาการชําระหนี้ตางประเทศ 

 ปญหาความสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  ปญหาท่ีเกี่ยวกับ
ความสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนนั้น  มีความเกี่ยวของกับปญหาพื้นฐาน
ทางดานเศรษฐกิจของประเทศอยางใกลชิด  มีนักเศรษฐศาสตรหลายทานไดใหความสนใจและศึกษา
ปญหานี้   ดังน้ี 

 รังสรรค หทัยเสรี (2541)  ไดเสนอบทความท่ีกลาวถึงปจจัยหรือสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหา
วิกฤติเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนของประเทศไทย โดยประมวลจากผลการวิเคราะหและ
แนวความคิดของผูท่ีเกี่ยวของ 

 โดยกลาววาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนในกลุมประเทศลาตินอเมริกา
และภูมิภาคเอเชียเกิดจากการจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของประเทศท่ีขาดความสมดุล  
เนื่องจากประเทศในกลุมเอเชียมีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก  เพื่อใชในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ ทําใหมีเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วในปริมาณมาก แตเงินทุนจํานวนมาก
ดังกลาวไดถูกนําไปใชอยางไมมีประสิทธิภาพเชน การลงทุนในภาคธุรกิจท่ีไมชวยเพิ่มขีด
ความสามารถในการแขงขัน การซ้ือสินคาฟุมเฟอย  และการปลอยกูอยางขาดความรอบคอบ
ระมัดระวัง การเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพย  เปนตน  ทําใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวแบบฟอง
สบู (Bubble Economies) ทําใหปญหาการขาดดุลการคาและขาดดุลบัญชีเดินสะพัดทวีความรุนแรง
เพิ่มข้ึน 

DPU



 8

 

 สําหรับวิกฤตการณเศรษฐกิจไทยมีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจสงสัญญาณเตือนภัยท่ี
สําคัญดังนี้ 

1. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในสัดสวนท่ีสูง   

 สะทอนถึงการไรเสถียรภาพภายนอก, ความไมสมดุลระหวางการออมและการลงทุน 
(Saving-Investment Gap) และการใชจายภายในประเทศท่ีมีการขยายตัวสูงเกินไป   โดยในป 2538 – 
2539 สัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยสูงถึงรอยละ 8 ตอผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ (GDP)  

2. การสงออกท่ีชะลอตัวลง   

 เนื่องจากการสงออกเปนปจจัยหลักท่ีผลักดันเศรษฐกิจใหขยายตัวในระดับสูง  โดย
ในชวงกอนหนานี้ (ป 2537 และ 2538) การสงออกของไทยมีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 23 ตอป  
และลดลงเหลือเพียงรอยละ 0 ในป 2539  อัตราการขยายตัวการสงออกท่ีลดลงดังกลาวเปนสัญญาณท่ี
บงบอกถึงแนวโนมการเกิดปญหาทางดานเศรษฐกิจข้ึน   

3. การพึ่งพาเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง    

 เงินทุนท่ีไหลเขาสูระบบการเงินไทยเปนจํานวนมากสงผลทําใหเกิดสภาพคลอง
สวนเกินในระบบการเงิน   และสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพทางดานราคาโดยเฉพาะชวงเปล่ียน
อัตราแลกเปล่ียน   ทําใหการใชนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพดานราคาไมมีประสิทธิภาพ     
ในชวงป 2537 – 2539 มีเงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยถึงรอยละ 8  
ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวม (GDP)   

4. ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงิน   

 ในชวงป 2538 – 2539  สินเช่ือของสถาบันการเงินมีอัตราการขยายตัวเกือบรอยละ 30 
โดยปลอยสินเช่ือแกภาคธุรกิจท่ีไมชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันในระยะยาว เชนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ธุรกิจเชาซ้ือรถยนต เปนตน   การปลอยสินเช่ือท่ีดอยคุณภาพและขาดการควบคุมท่ี
เพียงพอทําใหสถาบันการเงินเกิดความเส่ียงเพิ่มข้ึน  เม่ือเจาหนี้ตางประเทศเรียกคืนเงินกูทําใหเกิด
ปญหาหนี้เสีย, ขาดสภาพคลอง และเกิดภาวะวิกฤติในระบบสถาบันการเงิน    
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5. การโจมตีคาเงินและปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว   

 ภาวะความเช่ือม่ันตอเศรษฐกิจของประเทศท่ีลดลงอยางรวดเร็วจากปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ ดังกลาวขางตน  ทําใหเกิดการคาดการณวารัฐบาลจะตองลดคาเงินบาท   สงผลทําใหถูก
โจมตีคาเงินบาทหลายคร้ังในชวงคร่ึงแรกของป 2540   ซ่ึงการถูกโจมตีดังกลาวทําใหปริมาณเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดลง  รวมท้ังปญหาขาดสภาพคลองท่ีเกิดจากความไมม่ันใจในการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนและเงินทุนไหลออกอยางตอเน่ือง  ทําใหทางการตองปลอย
คาเงินบาทลอยตัวในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540    

 อัมมาร สยามวาลา (2542) ไดรวบรวมแนวความคิดเกี่ยวกับสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการณข้ึนกับประเทศในแถบเอเชียรวมท้ังประเทศไทย  โดยกลาววาการขยายตัวของเศรษฐกิจ
เอเชียเกิดจากอัตราการออมท่ีสูงมากหรือการโยกยายแรงงานจากภาคการผลิตท่ีมีผลิตผลต่ําไปสูภาค
การผลิตท่ีมีผลิตผลที่มากกวา  โดยการขยายตัวสวนใหญเปนการขยายตัวท่ีเกิดจากการเพิ่มปจจัยใน
การผลิต และสุดทายของการขยายตัวของเศรษฐกิจในเอเชียจะตองประสบกับปญหา 2 ประการคือ  

1. การเพิ่มปริมาณปจจัยการผลิต  เนื่องจากปจจัยการผลิตจะไมสามารถเพ่ิมไดตลอด  
เพราะในท่ีสุดแลวจะไมมีปจจัยที่สามารถเพ่ิมไดอีกตอไป 

2. อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจจะลดลง  เนื่องจากกฎของผลตอบแทนตอปจจัยท่ี
เพิ่มข้ึนลดลง (Law of Diminishing Marginal Return) 

สําหรับวิกฤติท่ีเกิดขึ้นกับประเทศไทยน้ัน เกิดจาก 

1. ปญหาการสงออกลดลงอยางฉับพลัน เนื่องจากปญหาดานตาง ๆ ดังนี้ 

1.1. วัฏจักรการคาโลกโดยรวมอยูในสภาพขาลง 

1.2. ปญหาของประเทศญ่ีปุน  ประเทศญ่ีปุนประสบปญหาทําใหการนําเขาสินคาจากประเทศ
ไทยลดลง นอกจากนี้การท่ีคาเงินเยนตอดอลลารสหรัฐลดลงทําใหราคาสินคาไทยแพงขึ้นเพราะ
คาเงินบาทผูกอยูกับคาเงินดอลลารสหรัฐ  ทําใหขายสินคาในตลาดญ่ีปุนไมได 

1.3. ราคาตอหนวยของผลิตภัณฑท่ีสงออกลดลง เชน สินคาอิเลคทรอนิค เปนตน 
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1.4. ราคาสัมพัทธเปล่ียนแปลง  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของคาเงินบาทแข็งข้ึน  จาก
การตรึงอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีประกอบกับราคาสินคาในตลาดโลกท่ีไมเปล่ียนแปลง  ทําใหราคาของ
สินคาท่ีไมใชบริการจะเปล่ียนแปลงนอยมาก  แตในทางตรงขามราคาคาจางและคาบริการแพงข้ึน    
สงผลทําใหขีดความสามารถแขงขันของประเทศในตลาดโลกลดลง  ทําใหปญหาการสงออกรุนแรง
เพิ่มข้ึน   

2. ปญหาภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 การขยายตัวมากท้ังดานราคาและปริมาณของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย  สงผลทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงสูงข้ึน   จากการที่อัตราคาเชาอสังหาริมทรัพยจะคอนขางเฉ่ือยไมปรับตัวตาม
ตลาด,  ระยะเวลาในการกอสรางคอนขางนานทําใหผูประกอบการไมสามารถปรับตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจไดทัน  นอกจากนี้การลงทุนในตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยเปนลักษณะการลงทุน
ท่ีออนหัด (immature)  โดยเปนสํานักงานท่ีผูลงทุนสรางเพื่อใชงานเอง   ดังนั้นความเฉ่ือยดังกลาวจะ
สงผลกระทบท่ีรุนแรงตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว 

3. ปญหาการลงทุนท่ีมากเกินความเหมาะสม  

 การท่ีรัฐบาลประกันเงินฝากของสถาบันการเงินทําใหเกิดพฤติกรรมท่ีบิดเบือนดังนี้ 

3.1. การประกันเงินฝากโดยไมมีการกํากับอยางละเอียดรอบคอบเปดโอกาสใหเกิดการยักยอก
หรือทุจริตข้ึน 

3.2. พฤติกรรม moral hazard หรือการท่ีนักลงทุนไมมีเจตนายักยอก  แตการประกันเงินฝากทํา
ใหสถาบันการเงินกลาปลอยกูใหแกโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง   

 พฤติกรรมดังกลาวทําใหภาระทางการคลังของรัฐบาลท่ีคํ้าประกันสถาบันการเงินนั้น  
แมวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายเกินดุล  แตเนื่องจากภาระของสถาบันการเงินเทียบเทากับภาระของ
ภาครัฐบาล  ดังนั้นจึงเปรียบเสมือนกับการท่ีรัฐบาลทําการใชจายท่ีเส่ียงและสุรุยสุรายเสียเอง  และเมื่อ
เกิดข้ึนระยะหนึ่ง  ตลาดจะเร่ิมรู  นักเก็งกําไรจะเร่ิมเขามาโจมตีคาเงินโดยไมสามารถคาดหมาย
ลวงหนา 
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 ศุภวุฒิ สายเชื้อ และ ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2543) ไดประมวลและวิเคราะหถึงเหตุการณ
ท่ีเกิดขึ้น เพื่ออธิบายถึงสาเหตุปจจัยท่ีกอใหเกิดวิกฤติในป 2540 กลาวถึงสาเหตุท่ีทําใหเกิด
วิกฤตการณดังนี้ 

1. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง 

 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแสดงใหเห็นถึงการใชจายเกินตัวของประเทศอยางมี
นัยสําคัญ  ดังนั้นการท่ีประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับท่ีสูงมากติดตอกันทําใหตองกอหนี้
ตางประเทศจํานวนมากอยางตอเนื่อง  โดยปกติในประเทศกําลังพัฒนาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปน
เร่ืองท่ีสามารถเกิดข้ึนได   แตยอดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับรายไดประชาชาติไมควรสูงเกิน
กวารอยละ 3 – 4    

 ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงและเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วจากรอยละ 
5.6 ของรายไดประชาชาติในป 2535 เปนรอยละ 8.1 ของ GDP ในป 2538   ซ่ึงความไมสมดุลดังกลาว 
จะนําไปสูภาวะวิกฤติของดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราแลกเปล่ียนได 

2. นโยบายเศรษฐกิจไมเหมาะสมกับสถานการณ  

 การเปดเสรีทางการเงินควบคูไปกับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของประเทศไทย
นั้น  สงผลใหธุรกิจเอกชนของไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดอยางสะดวกดวยตนทุนท่ีถูก ทํา
ใหบริษัทเอกชนไทยกอหนี้ตางประเทศเพ่ือขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนจนเกินความตองการ  ประกอบกับ
ไมมีการกํากับสถาบันการเงินท่ีเขมแข็งพอ จึงทําใหสถาบันการเงินกลายเปนจุดออนของเศรษฐกิจ
สวนหนึ่ง 

2.1. นโยบายเปดเสรีทางการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 

 ในการปรับโครงสรางอุตสาหกรรมไทยใหกาวไปสูอุตสาหกรรมหนักท่ีตองใช
เทคโนโลยีระดับสูงเพื่อปฏิรูปเศรษฐกิจไทยใหเปนประเทศอุตสาหกรรม   มีความจําเปนตองระดม
เงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก  ดังนั้นทางการจึงดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงิน เพื่อให
เงินทุนสามารถเคล่ือนยายเขา-ออกไดสะดวก    ในชวงเวลาเดียวกันนั้นประเทศไทยไดใชนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี  ซ่ึงนโยบายดังกลาวสงผลใหประเทศไทยไมสามารถใชนโยบายการเงินควบคุม
ภาวะเศรษฐกิจมหภาคของประเทศได    
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 “การเปดเสรีทางการเงินพรอมนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี เปนสาเหตุหลักท่ี
กอใหเกิดวิกฤติในป 2540 เพราะการท่ีทางการอนุญาตใหเปดกิจการวิเทศธนกิจและรักษาอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ีเปนการบอกทางออมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะรับประกันความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การกูยืมเงินตราตางประเทศเอง”  (ศุภวุฒิ สายเช้ือ และถนอมศรี ฟองอรุณรุง, 2543 : 51) 

 เนื่องจากในชวงกอนหนานี้ประเทศไทยผลิตสินคาท่ีใชแรงงานไมมีทักษะเปน
หลัก เชน ส่ิงทอ รองเทา เคร่ืองประดับ เปนตน และไดสูญเสียความสามารถในการแขงขันเนื่องจาก
ประเทศท่ีเปนคูแขงเร่ิมเปดตลาดการคาเสรี เชน จีน เวียดนาม เปนตน  มีขอไดเปรียบในดานตนทุน
แรงงานท่ีต่ํากวา   ดังน้ันการเรงระดมทุนเพ่ือการปรับโครงสรางอุตสาหกรรมจึงเปนส่ิงสําคัญ  ซ่ึงผล
ของการท่ีเงินทุนไหลเขา-ออกไดอยางสะดวกนั้น ทําใหเกิดผลลบตอประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคเชน การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดเพื่อ
ชะลอการขยายตัวของสินเช่ือโดยปรับอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนจะมีผลเพียงเล็กนอย  ท้ังนี้เนื่องจาก
ภาคเอกชนสามารถกูเงินจากตางประเทศไดในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวา   

 สําหรับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีนั้นทําใหตนทุนการกูยืมเงินตางประเทศ
ต่ํา  ทําใหธุรกิจเอกชนของไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศได ในราคาตนทุนท่ีถูก และมีความเส่ียง
นอยมาก  สงผลใหบริษัทเอกชนของไทยกอหนี้ตางประเทศเพ่ิมมากข้ึนจนเกินความตองการ  
นอกจากนี้การท่ีเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วทําใหการควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศไดยาก  ดังท่ีเคยเกิดข้ึนแลวกับประเทศ ชิลี, สวีเดน และเม็กซิโก เปนตน   

 อยางไรก็ตามเม่ือนโยบายการเงินไมสามารถรักษาเสถียรภาพไดก็อาจใช
นโยบายการคลังท่ีเขมงวดมากข้ึนแทน เชน ลดรายจายของภาครัฐฯ และเก็บภาษีเพิ่มข้ึน เปนตน  เพื่อ
ชะลอมิใหเศรษฐกิจมีความรอนแรงมากเกินไป   แตสําหรับประเทศไทยไดเกิดความขัดแยงในเร่ือง
นโยบาย macro ข้ึน โดยชวงดังกลาวรัฐบาลไดดําเนินนโยบายผอนคลาย  ซ่ึงทําใหภาวะเศรษฐกิจ
รอนแรงเพิ่มข้ึน  จากการที่อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีทําใหคาเงินบาทแข็งข้ึนอยางตอเนื่องและเงินทุน
ราคาถูกท่ีไหลเขาประเทศจํานวนมาก 

2.2. ความออนแอของภาคธนาคารพาณิชย 

 การดําเนินนโยบายผอนคลายมาตรการแทรกแซงคาเงิน  โดยไมมีการกํากับ
สถาบันการเงินท่ีเขมแข็ง  ทําใหในที่สุดแลวสถาบันการเงินกลายเปนจุดออนของเศรษฐกิจ  การเปด
เสรีทางการเงินสงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดสะดวกและมีตนทุนท่ีถูก  ทําให
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 โดยในป 2538 – 2539 ปริมาณหนี้ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของธนาคาร
พาณิชยสูงถึงรอยละ 15 และบริษัทเงินทุนหลักทรัพยรอยละ 30 ซ่ึงนับวาอยูในระดับท่ีสูงมาก  แสดง
วาสถาบันการเงินของไทยอยูในภาวะท่ีเปราะบางอยางยิ่ง  เพราะการท่ีธนาคารพาณิชยมี NPL ใน
ระดับสูงสามารถทําใหผูฝากเงินขาดความม่ันใจในฐานะของธนาคาร  สงผลใหอัตราเส่ียงของสถาบัน
การเงินเพ่ิมข้ึน และไมสามารถที่จะชวยเหลือตนเองไดเม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน   

2.3. บริษัทเอกชนมีปญหาในการชําระหนี้ 

 ภาคการผลิตกับภาคการเงินไมสามารถแยกออกจากกันได  จากการที่
ภาคเอกชนเรงเพิ่มกําลังการผลิตเพราะมีเงินทุนราคาถูกจํานวนมากไหลเขามาในประเทศทําให
ผูประกอบการขาดความระมัดระวังในการลงทุนและทําการขยายกําลังการผลิตอยางตอเนื่อง    
ประกอบกับทางการมีมาตรการสงเสริมและสนับสนุนโครงการลงทุนขนาดใหญเพิ่มข้ึน   ดังนั้นการ
ลงทุนจึงมีการขยายกําลังการผลิตอยางรวดเร็วจนมีมากเกินความตองการ   ดังนั้นเม่ือเศรษฐกิจเร่ิม
ชะลอตัวลงบริษัทตาง ๆ  เร่ิมมีปญหาในการชําระหนี้สินทําใหสถาบันการเงินออนแอ   

 ปญหาท่ีเกิดข้ึนกับภาคธุรกิจเอกชน ดังนี้ 

ก. ลงทุนสรางกําลังการผลิตท่ีเกินความตองการในประเทศ (Over Supply) 

ข. สรางภาระหนี้มากเกินไปทําใหสัดสวนหนี้สินตอเงินทุนสูงข้ึน 

ค. กูยืมเงินระยะส้ันเพื่อใชลงทุนท่ีไดผลตอบแทนระยะยาว (ทําใหเกิดความ
เส่ียงเร่ืองสภาพคลอง) 

ง. ยืมเปนสกุลตางประเทศนํามาใชในกิจการท่ีใหผลตอบแทนเปนเงินบาท 

3. การสงออกลดลง 

 การสงออกเปนกลไกสําคัญท่ีผลักดันใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  การ
สงออกเปนเคร่ืองวัดความสามารถในการแขงขันและประสิทธิภาพของเศรษฐกิจไทย ไดปรับตัว
ลดลงอยางตอเนื่องในคร่ึงหลังของป 2539  ทําใหยอดการสงออกท้ังปไมขยายตัว  เม่ือเทียบกับท่ีเคย
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 Frederic S. Mishkin (2544)   กลาววาการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศมีสวนทําให
เกิดการขาดเสถียรภาพทางการเงิน  โดยกอนเกิดวิกฤตการณทางการเงินใน Mexico และ Asia มีเงิน
ไหลเขาประเทศจํานวนมากและไหลออกเปนจํานวนมากเชนกันหลังเกิดวิกฤติ 

 ปจจัยท่ีสําคัญท่ีนําไปสูวิกฤตการณทางการเงินคือ  ปญหาท่ีเกิดข้ึนในภาคการเงิน  ท่ี
นําไปสูการโจมตีคาเงินและเงินทุนไหลออกจํานวนมากทําใหตองลดคาเงิน  นอกจากนี้การท่ีรัฐบาล
คํ้าประกันเงินฝากของสถาบันการเงิน ประกอบกับการกํากับดูแลท่ีไมเพียงพอ ทําใหสถาบันการเงินมี
พฤติกรรมการปลอยกูท่ีขาดความรอบคอบ   ดังนั้นการท่ีเงินทุนไหลเขาจํานวนมากจึงเปนการ
สงเสริมทําใหเกิดสินเช่ือดอยคุณภาพจํานวนมากและทําใหสถาบันการเงินออนแอ 

 การท่ีอิงอัตราแลกเปล่ียนไวกับอัตราแลกเปล่ียนของประเทศอ่ืนนานเกินไปทําใหไม
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจ  ทําใหเกิดความเส่ียงท่ีจะถูกโจมตี การดําเนินนโยบายเพื่อรักษา
เสถียรภาพดานราคานั้น  นิยมนําคาเงินหรืออัตราแลกเปล่ียนของประเทศไปอิงไวกับคาเงินของ
ประเทศใหญท่ีมีอัตราเงินเฟอต่ํา หรืออิงคาเงินไวกับคาเงินของประเทศท่ีสามารถทําใหคาเงินออนลง
ได แตวิธีนี้จะทําใหอัตราเงินเฟอสูงข้ึน 

 ถึงแมวาการอิงคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนจะเปนวิธีท่ีทําใหสามารถควบคุมระดับราคาได
สําเร็จก็ตาม  แตวิธีนี้จะทําให 

1. เงินทุนไหลเขาจํานวนมาก  การท่ีคาเงินมีเสถียรภาพทําใหการลงทุนหรือการกูยืมเงิน
จากตางประเทศไมมีความเส่ียง จึงทําใหมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามาก  สงผลทําใหเกิดการปลอยกู
มากเกินไป (excessing lending)   

2. การถูกโจมตีคาเงิน  ประเทศท่ีอิงคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนจะมีการกอหนี้ตางประเทศ
จํานวนดังกลาว  เม่ือถูกโจมตี  จะทําใหคาเงินออนตัวลงอยางมาก และรวดเร็วไมสามารถคาดการณ
ได    

 สําหรับอัตราแลกเปล่ียนแบบ Flexible Exchange Rate  มีความไดเปรียบท่ีการเคล่ือนไหว
ของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงอยูทุกวัน  ทําใหภาคเอกชน ธนาคาร และรัฐบาลไดเห็นถึงความ
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 นอกจากนี้การท่ีตัวกลางทางการเงิน เชนธนาคารพาณิชยซ่ึงมีบทบาทในการเปนตัวกลาง
ของการนําเงินทุนไหลเขาเหลานี้  หากมีกระบวนการที่มีความออนแอ (เชนในกลุมประเทศกําลัง
พัฒนา) มีพฤติกรรมการปลอยกูท่ีมีความเส่ียงเพราะมี Government Safety Net  ดังนั้นการท่ีมีเงินทุน
ไหลเขาจํานวนมากประกอบกับการควบคุมกํากับธนาคารไมดีพอ  ทําใหมีหนี้สูญจํานวนมาก  ความ
ออนแอของธนาคารทําใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึน 

4ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 Chenery & Strout (1966)   กลาวถึงการพ่ึงพาทรัพยากรหรือความชวยเหลือจาก
ตางประเทศ   เพื่อชวยผอนคลายขอจํากัดในการพัฒนา  เชน  การขาดแคลนทรัพยากร,  เทคโนโลยี  
และเงินทุนเปนตน   

 ความตองการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศเกิดจากชองวาง  2 รูปแบบ ดังน้ี 

1. ชองวางเงินออมและเงินลงทุนภายในประเทศ  (Investment Saving gap, I - S)   เกิด
จากปริมาณเงินออมและความตองการเงินทุนภายในประเทศไมสัมพันธกัน   ปริมาณเงินออม
ภายในประเทศมีนอย ในขณะท่ีเปาหมายการลงทุนสูง   

2. ชองวางรายไดและรายจายเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange gap, M - X)  เกิด
จากรายไดและรายจายเงินตราตางประเทศไมสัมพันธกัน   เนื่องจากพัฒนาการในดานการผลิตและ
การสงออกเปนไปไดชาทําใหตองพึ่งพาทรัพยากรและสินคาจากตางประเทศ   

 ภายใตอัตราการเจริญเติบโตท่ีกําหนด ณ ระยะเวลาหนึ่ง  จะมีเพียงชองวางหนึ่งในสอง
แบบนี้ท่ีเดนกวา การนําเขาทรัพยากรจากตางประเทศเพ่ือสงเสริมความเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ   จึงถูกกําหนดโดยชองวางท่ีเดนกวา  ซ่ึงทรัพยากรหรือความชวยเหลือจากตางประเทศจะ
ชวยชดเชยชองวางดังกลาว   ทําใหเกิดการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจและการนําทรัพยากร
ภายในประเทศมาใชอยางเต็มท่ี    

 ท้ังนี้ อาจกลาวไดวาระบบเศรษฐกิจท่ีพึ่งพาทรัพยากรจากภายนอกประเทศจะมีการ
ขยายตัวมากกวาระบบเศรษฐกิจท่ีอาศัยเพียงทรัพยากรภายในประเทศแตเพียงอยางเดียว   อยางไรก็
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 ชองวาง 2 รูปแบบแบงออกเปน  2  ลักษณะ  ดังนี้  

1. ชองวางท้ังสองมีลักษณะเปนอันเดียวกัน  (two resource gaps are indentical) โดยใน
ระบบเศรษฐกิจสินคาและบริการจะไดมาจาก 2 แหลงคือ   จากการผลิตในประเทศ (Y) และจาก
ตางประเทศ (M)  โดยสินคาเหลานี้จะถูกนําไปใชเพื่อการบริโภค (C),  การลงทุน (I)  และการสงออก 
(X) 

 ดังนั้น 

Y + M = C + I + X  (1) 

Y = C + I + X – M 

 ผลผลิตท่ีเกิดข้ึน Y จะทําใหรายไดประชาชาติเกิดข้ึนในระดับท่ีเทากัน ซ่ึงถูกบริโภค (C) 
และเก็บเปนเงินออมในท่ีสุด 

Y = C + S  = C + I + X – M (2) 

 จาก (1) + (2)  จะได 

I  = S + M –X (3) 

 M – X คือสวนท่ีขาดดุลการคา เปนชองวางเงินตราตางประเทศ ซ่ึงจะเทากับเงินทุนไหล
เขาสุทธิจากตางประเทศ (Net Capital Inflow, F) ในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

 M - X = F 

 จาก (3)  

 I – S = M – X      = F 

 I – S คือชองวางเงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน 
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 จากสมการ I – S  คือชองวางเงินออมและเงินลงทุน  และ (M - X)   คือชองวางรายไดและ
รายจายเงินตราตางประเทศ   จะเห็นไดวาชองวางท้ังสองชองเทากันมีลักษณะเปนอันเดียวกัน 

2. ชองวางท้ังสองมีลักษณะไมเทากัน   ซ่ึงจะเกิดข้ึนไดในระยะยาว  ท้ังนี้เนื่องจากปจจัย
ท่ีเขามากระทบแตกตางกัน   จากสถานการณท่ีเปล่ียนแปลงหรือนโยบายเศรษฐกิจ เปนตน    ดังนั้น  
ณ  เวลา t  ชองวางท้ังสองแตกตางกัน   ทรัพยากรจากตางประเทศจะไหลเขาในชองวางท่ีเดนกวา   
ชวยลดขอจํากัดในการพัฒนาประเทศดานตาง ๆ   เชนความสามารถในการลงทุน   ความสามารถใน
การผลิตเปนตน   มีผลทําใหเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึน   

 Avramovic (1966)1 สรางแบบจําลองสําหรับใชวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้
เงินกู  โดยแบงเปนปญหาระยะส้ันและระยะยาว   สําหรับปญหาระยะส้ันมักเกิดจากการขาดสภาพ
คลอง  ในระยะยาวมักเกิดจากปญหาพื้นฐานการพัฒนาเศรษฐกิจ 

1. ปญหาระยะยาว 

 ในระยะยาวความสามารถในการชําระคืนเงินกูข้ึนอยูกับการเพิ่มข้ึนของผลผลิตและ
รายได  เชน ผลผลิตภายในประเทศ (GDP) และการสงออกเปนตน   ท้ังนี้การเพิ่มข้ึนของรายได
ดังกลาว จะสามารถนําไปใชสําหรับชําระคาสินคาหรือชําระคืนเงินกู  โดยส่ิงท่ีสําคัญสําหรับ
ความสามารถในการชําระหนี้คือ ผลตอบแทนเงินทุนท่ีไดรับจะตองสูงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีกูมาใช
ลงทุน  นอกจากนี้การออมภายในประเทศตองเพิ่มสูงข้ึน  เพื่อสามารถนํามาใชทดแทนการกูยืมจาก
ตางประเทศ  สําหรับปญหาในระยะยาวสามารถอธิบายโดยใชวงจรการกอหนี้ (The Debt Cycle)  
ดังนี้ 

 วงจรการกอหนี้ แบงออกเปน  3 ระยะ โดยแตละชวงแสดงถึงบทบาทและขนาดของ
การกอหนี้ในการพัฒนาเศรษฐกิจ   ดังน้ี   

1.1 ระยะเร่ิมแรกของการพัฒนาเศรษฐกิจ    การกูยืมเงินลงทุนจากตางประเทศ
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  เนื่องจากปริมาณเงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอสําหรับขยายการลงทุนและ
การพัฒนาเศรษฐกิจ  จากความตองการเงินทุนเพิ่มจํานวนมากดังกลาว  ทําใหความตองการเงินทุน
เพิ่มข้ึนอยางมาก  ทําใหการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว 

 
 1 วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน.  เอกสารประกอบการประชุมทางวิชาการ ครั้งที่ 4   “หน้ีตางประเทศของประเทศ
ไทย”  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
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1.2 ระยะท่ีสองของการพัฒนาเศรษฐกิจ    การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศลดลง  ผล
จากการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมากในระยะแรกของการพัฒนา ผลจากปริมาณการลงทุน
จํานวนมากในระยะแรกทําใหรายไดของประชากรเพ่ิม  สงผลใหอัตราการออมภายในประเทศเพิ่ม
สูงข้ึน   จนเพียงพอสําหรับนํามาชดเชยการขาดแคลนเงินทุนท่ีเกิดข้ึนในชวงกอนหนานี้  ทําใหในชวง
ท่ีสองนี้การกูยืมจากตางประเทศลดลง  สุดทายแลวจะพบวาจํานวนเงินกูคางชําระจะมีปริมาณสูงสุด
ในระยะท่ีสองนี้ 

1.3 ระยะท่ีสามของการพัฒนาเศรษฐกิจ    ปริมาณหนี้ตางประเทศคอย ๆ ลดลง  จน
สามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศไดท้ังหมด  เม่ือการพัฒนาสัมฤทธ์ิผล  รายไดประชากรเพิ่มข้ึน  
ปริมาณเงินออมภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึนจนเพียงพอสําหรับการลงทุนและผอนชําระหนี้ได  โดยการ
ชําระหนี้ดังกลาวไดดําเนินการตอไปจนสามารถชําระหนี้ไดหมด  

 สําหรับระยะเวลาของวงจรหน้ีจะส้ันหรือยาวอยางไรนั้น  ข้ึนอยูกับความสําเร็จในการ
พัฒนาประเทศ  โดยหากประเทศเกิดปญหาไมสามารถเพ่ิมระดับรายได  ประสิทธิภาพและ
ผลตอบแทนเงินลงทุนตํ่าและการสงออกนอย   ทําใหอัตราการออมภายในประเทศตํ่า  สงผลใหวงจร
การกอหนี้ตองใชระยะเวลาเพิ่มข้ึนมากกวาเดิม   เพราะตองกูยืมเงินมาชําระคืนหนี้เกาอยูเร่ือย ๆ  

 ดังนั้นสําหรับความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศในระยะยาว    อาจกลาวได
วาข้ึนอยูกับความสามารถในการเพ่ิมอัตราการออมภายในประเทศ    

2. ปญหาระยะส้ัน 

 ภาวะขาดสภาพคลองทําใหเกิดปญหาในการชําระคืนหนี้ตางประเทศในระยะส้ัน  โดย
การขาดสภาพคลองเกิดจากรายไดเงินตราตางประเทศเปล่ียนแปลงลดลงกระทันหัน   ประกอบกับใน
ชวงเวลาดังกลาวมีหนี้ท่ีครบกําหนดชําระคืนจํานวนมาก    ความรุนแรงของปญหาข้ึนอยูกับปริมาณ
หนี้ท่ีตองชําระคืน 

 ในการวิเคราะหสภาพคลองไดแบงตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระ
คืนหนี้ระยะส้ันเปน 3 กลุม ดังนี้ 

2.1 ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการชําระหนี้ (disturbance variables) ไดแก เงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิ  รายไดจากการสงออกสินคาและบริการ  และรายจายคาสินคานําเขาในภาวะฉุกเฉิน
และในภาวะเงินเฟอ    เปนตน  เนื่องจากรายไดเงินตราตางประเทศจากการสงออกมักจะข้ึนลงไม
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2.2 ตัวแปรท่ีมีผลสงเสริมสภาพคลอง  (offsetting variables) ไดแก ทุนสํารองเงินตรา
ตางประเทศ เปนตน   เปนตัวแปรท่ีมีผลเพ่ิมสภาพคลองและผอนคลายความตึงเครียดจากปญหาการ
ลดลงของรายไดเงินตราตางประเทศ และการไหลเขาของเงินทุน   โดยประเทศผูกูจะสะสมทุนสํารอง
เงินตราตางประเทศในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดี เพื่อเก็บไวใชในยามจําเปน       สําหรับดัชนีท่ีบงบอกถึง
ความเพียงพอหรือไมเพียงพอ ไดแก อัตราสวนทุนสํารองตอมูลคาสินคาเขาเปนตน ตัวแปรท่ีสําคัญ
อีกตัวไดแก เงินทุนจากแหลงอ่ืน เชน เงินชวยเหลือและเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ     นอกจากนี้
ประเทศผูกูอาจใชวิธีลดรายจายเงินตราตางประเทศ โดยการลดสินคาเขาท่ีฟุมเฟอยหรือไมจําเปนให
นอยลงในชวงท่ีการสงออกมีปญหา 

2.3 ตัวแปรท่ีมักมีคาตายตัวไมอยูภายใตการควบคุมเปล่ียนแปลงไดยาก (rigid 
variables)  ไดแกระดับตํ่าสุดของสินคานําเขาท่ีจําเปน   ภาระหนี้ตางประเทศเชนการชําระดอกเบ้ีย 
การชําระคืนเงินตนเปนตน  

 โครงสรางและรูปแบบท่ีไมเหมาะสมของเงินกู  เปนอีกสาเหตุหนึ่งท่ีสรางปญหาการ
ชําระหนี้   การกอหนี้ในลักษณะท่ีตองชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียจํานวนมากในชวงเวลาท่ีจํากัด   ทํา
ใหเม่ือเกิดปญหาดานรายไดก็จะเกิดปญหาดานการชําระหนี้ดวย   

 โดยสรุปแลวความสามารถในการชําระหนี้ในระยะส้ัน   สามารถใชอัตราสวนการ
ชําระหนี้กับรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio)  เปนตัวช้ีวัดเบ้ืองตน  นอกจากนี้ยังข้ึนอยู
กับขนาดของภาระการชําระหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญอ่ืน ๆ เชน  
ทุนสํารองระหวางประเทศ และการไหลเขาของเงินทุน เปนตน  

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 การวิเคราะหเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เปนเร่ืองท่ีมีนักเศรษฐศาสตรให
ความสนใจศึกษาหลายรูปแบบและวิธีการ ท้ังนี้ เคร่ืองมือท่ีนาํมาใช วิเคราะห ประมวลผล มีหลาย
ชนิดวิธี เชน วิธี Principal Component  Analysis, Discriminant Analysis และ Logit Analysis เปนตน  
ผูเขียนไดศึกษารวบรวมผลงานการศึกษาในชวงกอนหนา เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษาดังนี้ 
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 Frank & Cline (1971)  ศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้โดยใชวิธี Discriminant 
Analysis เพื่อหาดัชนีท่ีสําคัญในการช้ีวาประเทศใดจะประสบปญหาหนี้ตางประเทศ โดยแยกตัวอยาง
ประเทศลูกหนี้ออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนประเทศท่ีเคยประสบปญหาการชําระหนี้ และกลุมท่ีสอง
ไมเคยประสบปญหา ท้ังนี้ไดทดสอบกับขอมูลตัวอยางจํานวน 26 ประเทศ ระยะเวลารวม 9 ป ( 1960 
– 1968 ) ใชดัชนีท่ีเกี่ยวของกับการชําระหนี้จํานวน 8 ตัวในการวิเคราะห ดังนี้  Debt Service Ratio, 
Growth Rate of Exports , Export Fluctuation Index, Non-compressible Import, Per Capita Income , 
Amortization to Debt Outstanding Ratio , Import to GNP Ratio และ Import to Reserve Ratio  

 ผลการศึกษาพบวามี 3 ดัชนีดวยกันท่ีมีนัยสําคัญ  แตดัชนีท่ีเหมาะสมสามารถใชพยากรณ
ความสามารถในการชําระหนี้ได คือ Debt Service Ratio (Debt Service / Export Earnings) , 
Amortization to Debt Outstanding Ratio และ Imports to Reserve Ratio 

 Gershon FEDER and Richard E. JUST (1977)  นํา Logit Model  มาใชประมาณความ
เปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ (Probability of Rescheduling)  ของ
ประเทศกําลังพัฒนาในชวงป 1965 – 1972 โดยกําหนดให การผิดสัญญาหรือไมสามารถชําระหนี้คืน
ในท่ีนี้หมายถึง การจายคืนใหแกผูใหกูยืมลาชา ปรับโครงสรางหนี้หรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหม 
โดยไดรับหรือปราศจากความยินยอมของเจาหนี้  เปนตน     นอกจากนี้แลวในการกําหนดวาประเทศ
ใดเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้นั้น  ขอมูลท่ีไดมักไมสมบูรณ  เนื่องจากขอมูลไมเปนท่ีเปดเผย  
ดังนั้นสําหรับกรณีท่ีมีขอมูลไมเพียงพอ  จึงกําหนดใหเม่ือมีการทบทวนการชําระหนี้รอยละ 25 ของ
หนี้ท่ีครบกําหนดชําระ  แสดงถึงการเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน 

 ในการศึกษาโดยใชวิธี Logit Analysis รวมกับขอมูลของกลุมประเทศท่ีเคยประสบกับ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ และกลุมประเทศท่ีไมเคยประสบกับเหตุการณดังกลาว
จํานวน 41 ประเทศ  ใชขอมูลตัวแปรอิสระ 7 ตัว ดังนี้ Debt Service Ratio, Imports / Reserves, 
Amortization / Debt, Per Capita Income, Capital Inflow / Debt Service, GDP Growth และ Export 
Growth    นําตัวแปรดังกลาวมาสรางแบบจําลองข้ึน 2 แบบ โดยแบบแรกใชตัวแปรทุกตัวและแบบที่
สองใชตัวแปรทุกตัวยกเวน Amortization / Debt ท้ังนี้เนื่องจากพบวาตัวแปร Amortization / Debt มี
ความสัมพันธคอนขางใกลชิดกับการเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  

 ผลการศึกษาพบวาในแบบจําลองแบบแรก ตัวแปรทุกตัวยกเวน GDP Growth ใหความ
เช่ือม่ันท่ีระดับนัยสําคัญ รอยละ 5 และเม่ือนําตัวแปร GDP Growth ออกจากแบบจําลองและทําการ
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 จากผลการศึกษาพบวาดัชนีท่ีนํามาใชอธิบายโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระคืน
หนี้ตางประเทศไดแก Debt Service Ratio, Imports / Reserves, Per Capita Income, Capital Inflow / 
Debt Service และ Export Growth โดยตัวแปรท่ีมีอิทธิพลมากไดแก Debt Service Ratio และ Export 
Growth    

 สําหรับขอดีของแบบจําลองเปนการหาคาโอกาสท่ีจะเกิดหนี้เสียข้ึน ท้ังนี้วิธี Logit 
Analysis เปนวิธีท่ีเหมาะสําหรับใชศึกษาปญหาดังกลาว เพราะสามารถใชศึกษากับขอมูลของกลุม
ประเทศ และขอมูลรายประเทศท่ีบงบอกถึงลักษณะโครงสรางพื้นฐานของประเทศ (Time Series) 
โดยมีขอจํากัดวาประเทศตัวอยางท่ีศึกษาจะตองเคยประสบกับเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศมากอนอยางนอย 1 คร้ัง    

 วรากรณ สามโกเศศ (2528)  ศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของ
ประเทศไทย  โดยศึกษาตามแนวทางของ  Feder and Just and Ross (1979) โดยมีสมมติฐานวา โอกาส
ท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึนอยูกับกลุมตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ รวมกับ
สมการ  Logit Function 

 การศึกษาโดยใชตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจจํานวน 6 ตัว และคาสัมประสิทธิท่ีคํานวณ
ไวแลวของ Feder and Just and Ross  นํามาประยุกตใชกับขอมูลของประเทศไทยชวงป 2526 – 2531 
จํานวน 6 ตัว ดังนี้ Debt Service Ratio, Foreign Exchange Reserves / Import Ratio, Net Non-
Commercial Foreign Exchange Inflow / Debt Service Payments, Commercial Foreign Exchange 
Inflows / Debt Service Payments, Exports to GNP และ Real per Capita GNP / US Real per capita 
GNP   สําหรับตัวแปรอิสระกําหนดใหมีคาเปน binary หรือมีคาเปน 0 และ  1 เทานั้น  โดยกําหนดให 
0 เปนปท่ีสามารถชําระหนี้  และ 1 เปนปท่ีไมสามารถชําระหนี้     แตเนื่องจากในชวงเวลาท่ีศึกษานั้น
มีปญหาเร่ืองความไมพรอมทางดานขอมูล Macro Economic ดังนั้นจึงตองใชขอมูลท่ีประมาณ ข้ึนจาก
เทคนิคการหาคาเฉล่ีย 3 ป และหาอัตราการเจริญเติบโตระหวางคาเฉล่ียเหลานั้นมาปรับใช ยกเวนตัว
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 ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศไทยในชวงเวลาท่ีศึกษา
และอนาคตอีก 4 ป ขางหนา โอกาสที่ประเทศไทยจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศได
นั้นตํ่ามาก ท้ังนี้พบวาสมการดังกลาวสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงสามารถยอมรับได 

 Guru Prasad Neupane (1992)  ศึกษาความสามารถในการชําระหนี้โดยใชขอมูลของ
กลุมประเทศท่ีมีรายไดนอยในทวีปเอเชียจํานวน 7 ประเทศ  ชวงป 1970 – 1988  เพื่อหาตัวแปรที่
สําคัญสําหรับอธิบายโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางหนี้ตางประเทศ  ของประเทศเนปาลและกลุมประเทศในกลุมเอเชีย 7 ประเทศ  
โดยใชขอมูล Time Series และ Cross Section    

 ในการศึกษาไดสรางแบบจําลอง  Logistic Function ข้ึน 2 แบบ  โดยแบบแรก
ประกอบดวยตัวแปรทางดานการเงิน  เพื่อวิเคราะหปญหาและอุปสรรคตอในการชําระหนี้  จํานวน 6 
ตัว  ดังนี้  Debt Service Ratio (DSR), Reserves to Imports Ratio (RM), Amortization to Debt Ratio 
(AMO),Ratio of Capital Inflow to Debt Servicee (INF), Ratio of Current Account Deficit to GNP 
(BOP) และ Growth Rate of Exports of Goods & Services (XGS)  และแบบจําลองท่ีสองใชตัวแปรท่ี
แสดงลักษณะโครงสราง  หรือการดําเนินนโยบายของประเทศผูกูยืมท่ีนําไปสูภาวะไมสามารถชําระ
หนี้ตางประเทศ ดังนี้  Degree of Openness (OPEN), Political Stability (POL), Growth Rate of  
Domestic Savings (SAVI) และ Growth Rate of Per capita GDP (GRO)    

 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองแบบแรก ผลการวิเคราะหดังนี้ ตวัแปรดานการเงินท่ีสําคัญ
ในการอธิบายความสามารถในการชําระหนี้ประกอบดวย Debt Service Ratio (DSR), Amortization to 
Debt Ratio (AMO), Ratio of Capital Inflow to Debt (INF) และ Ratio of Current Account Deficit to 
GNP (BOP )  ใหความเช่ือม่ันทางสถิติรอยละ 90 ในการอธิบายความสามารถในการชําระหนี้   สวน
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 Lynn Aylward and Rupert Thorne (1998)  ศึกษาเร่ือง “An Econometric Analysis of 
Countries’ Repayment Performance to the International Monetary Fund” เพื่อเปรียบเทียบความ
แตกตางระหวางประเทศกลุมท่ีมีหนี้คงคางกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ และกลุมท่ีสามารถ
ชําระหนี้ไดตามกําหนด โดยใชวิธี Logit Analysis รวมกับขอมูลของกลุมประเทศท่ีเปนลูกหนี้กองทุน
การเงินระหวางประเทศ ชวงป  1976 – 1992     ท้ังนี้ในการศึกษากําหนดใหประเทศท่ีเคยมีประวัติ
การคางชําระต้ังแต 6 เดือนข้ึนไป หรือเคยมีหนี้คางชําระอยางนอย 1 คร้ัง  เปน “ประเทศท่ีมีหนี้คาง
ชําระ”  และกลุมประเทศนอกเหนือจากนี้เปน “ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระ” 

 เพื่อวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอการตกเปนหนี้คางชําระกับ
กองทุนการเงิน และ ผูใหกูรายอ่ืน โดยใชตัวแปรทางดานการเงิน  เศรษฐศาสตรมหภาค และตัวแปร
ดานกองทุนการเงินในฐานะผูใหกูรายหนึ่ง   เพื่อบงบอกถึงภาระความเปนหนี้และความนาเชื่อถือใน
การชําระคืน เชน Debt to GDP, Debt Service to Exports, Debt Service to Debt และ Reserves to 
Imports และกลุมตัวแปรท่ีบงบอกถึงความสมดุลภายในและภายนอกประเทศ เชน Fiscal Balance to 
GDP, Current Account to GDP Per Capita Income และ Economic Growth ทําการศึกษาโดยแบง
ขอมูลเปนชวงเวลา  3 ชวง เพื่อสังเกตการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระในชวงเวลาท่ีแตกตางกัน 
ดังนี้ ชวงแรก “เร่ิมกูจากกองทุนการเงินฯและกอใหเกิดหนี้”  ชวงท่ีสอง “การกูเพิ่มคร้ังสุดทายจาก
กองทุนการเงินฯ และ ระยะท่ีสาม “ประเทศเขาขายคางชําระหนี้ตอกองทุนการเงินฯ ”  

 ผลการวิเคราะหพบวาระหวางกลุมประเทศท่ีคางชําระหนี้กับกองทุนการเงินฯ และกลุม
ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระกับกองทุนการเงินฯ ท้ังสองกลุม มีความแตกตางกันท้ังในดานตัวแปร
ทางดานการเงิน และ เศรษฐศาสตรมหภาค ท้ังนี้ ไมเพียงแตเฉพาะชวงเวลาที่เกิดปญหาเทานั้น แต
สามารถพบไดในชวงเวลากอนท่ีจะเกิดปญหาอีกดวย โดยพบวาชวงกอนท่ีจะเกิดปญหาหนี้คางชําระ 
ประมาณ 5 ป กลุมประเทศท่ีคางชําระหนี้ มีปริมาณเงินทุนสํารอง และรายไดประชาชาติตอคนตํ่ากวา
ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระ ประมาณคร่ึงหนึ่งของชวงเวลาเดียวกัน นอกจากนี้แลวอัตราการขยายตัว
ของรายไดประชาชาติก็ต่ํามากเชนกัน สําหรับความสัมพันธระหวางความไมม่ันคงทางการเมืองและ

DPU



 24

 

 เฉิดฉันท ไมตรีบริรักษ (2528)  วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
ภาครัฐบาลไทย เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีท่ีแสดงถึงแนวโนมประเทศไทยจะตองเผชิญปญหา
หนี้ตางประเทศโดยใชขอมูลหนี้ระยะยาวของภาครัฐบาล (ท่ีรัฐบาลกูและใหการคํ้าประกัน)  ระหวาง
ป พ.ศ.  2509 – 2526  รวมกับวิธี Principal Component Analysis    

 โดยมีแนวความคิดเกี่ยวในเร่ืองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้
ตางประเทศมีตอลูกหนี้ 2 แบบ คือ 

1. ดานเงินกู เชน แหลงเงินกูมีนอย อัตราดอกเบ้ีย ระยะเวลาปลอดหนี้ ระยะเวลาการ
ชําระคืนเงินตน ภาระการชําระคืน 

2. ดานลักษณะของประเทศลูกหนี้ เชน พื้นฐานการพึ่งพาสินคานําเขา จํานวนชนิดของ
สินคาออก เงินทุนไหลเขา การออมภายในประเทศ 

 นําตัวแปรดังกลาวมาใชเปนตัวแปรอิสระเพ่ือวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
เกี่ยวของท้ังส้ิน 18 ตัว ดังนี้   ยอดหนี้คงคาง / รายไดจากการสงออก , ยอดหนี้คงคาง / รายได
ประชาชาติ , ยอดหนี้คงคาง/ เงินทุนสํารองของประเทศ , อัตราการเพ่ิมข้ึนของยอดหนี้คงคาง , ภาระ
หนี้สิน / รายไดจากการสงออก , ภาระหนี้สิน / เงินกูเบิกจาย , ภาระหนี้สิน / ยอดหนี้คงคาง , สวนขาด
ดุลการคา / เงินกูเบิกจาย , ภาระหนี้สิน / รายไดรัฐบาล , ดัชนีแสดงการกระจายประเภทสินคาสงออก 
,  รายจายในการนําเขาสินคาท่ีจําเปนตอรายจายในการนําเขาท้ังหมด , รายจายในการนําเขาท้ังหมด / 
เงินทุนสํารองของประเทศ , ราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาออกกับสินคาเขา , เงินทุนไหลเขาสุทธิ / 
ภาระหนี้สิน , อัตราการเพ่ิมข้ึนของรายไดประชาชาติ , อัตราการเพ่ิมข้ึนของรายไดจากการสงออก , 
อัตราการเพ่ิมข้ึนของเงินออมและ ดัชนีความผันผวนของรายไดจากการสงออก 

 ผลการศึกษาพบวาการเปนหนี้ของประเทศไทยมีพื้นฐานจากการขาดแคลนเงินตรา
ตางประเทศ และการสะสมทุนในประเทศมีไมเพียงพอสอดคลองกับทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากรจาก
ตางประเทศ  นอกจากนี้ภาระหนี้สินไดเพิ่มสูงข้ึนตามการพ่ึงพาหนี้ตางประเทศในการนําสินคาท่ี
จําเปนตอการพัฒนาประเทศซ่ึงไดแกน้ํามันเช้ือเพลิง วัตถุดิบในการผลิต และ เทคโนโลยีเปนตน    
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 อยางไรก็ตามการเปนหนี้ของไทยในชวงท่ีศึกษาไมอยูในข้ันนาวิตก เพราะอัตราการ
เพิ่มข้ึนของรายไดจากการสงออก ไดเพิ่มข้ึนตามอัตราการเพ่ิมข้ึนของยอดหนี้คงคาง และเง่ือนไขการ
กูยืมคอนขางผอนปรน  ตลอดจนการกูยืมเงินจากตางประเทศ ชวยผอนคลายภาระหนี้สินของประเทศ
ลงได จึงทําใหไมเกิดปญหาไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศ 

 พนอศรี ถาวรเศรษฐ (2540)  ศึกษาการกอหนี้ตางประเทศระหวางป 2536 – 2540 เพื่อ
ศึกษาโครงสรางหนี้, ปจจัยท่ีมีผลตอการกอหนี้, เพื่อหาสาเหตุของวิกฤตการณหนี้ตางประเทศของ
ไทย รวมท้ังสัญญานอันตรายท่ีบงบอกถึงปญหาในอนาคต 

 พบวา สัญญาณอันตรายจากการวิเคราะหหนี้ตางประเทศของไทย ดังน้ี 

1. สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP สูงกวาระดับรอยละ 40 ตั้งแตป 2536 คือเกินรอยละ 
40 โดยตลอด 

2. ยอดหนี้ตางประเทศระยะส้ัน อยูในระดับใกลเคียงกับเงินสํารองระหวางประเทศต้ังแต
ป 2536 และสูงกวาเงินสํารองฯ ในป 2538 และ 2540 ซ่ึงเปนสัญญาณอันตรายท่ียอดหนี้ระยะส้ันไม
ควรสูงกวาเงินสํารองฯในป 2538 และป 2540 ซ่ึงเปนสัญญานอันตรายท่ียอดหนี้ไมควรสูงเกินกวาเงิน
สํารองระหวางประเทศ เพราะ ในกรณีท่ีเจาหนี้เรียกคืนเปนการฉุกเฉินจํานวนมาก จะทําใหเกิดผล
กระทบกับระดับเงินสํารองท่ีเหมาะสม 

3. เจาหนี้เงินกูตางประเทศของไทยกระจุกตัวท่ีกลุมธนาคารของประเทศญ่ีปุนถึงรอยละ 
68 ญ่ีปุนจึงมีบทบาทในการคล่ีคลายสถานการณหนี้ในประเทศไทย โดยเฉพาะการยืดหนี้ใหกับ
ภาคเอกชน นอกเหนือจากบทบาทภายใตกรอบ IMF 

4. โครงสรางของหน้ีระยะส้ันตอยอดหนี้ตางประเทศท้ังส้ินมีสูงเกินไปในภาพรวม และ
เม่ือเปรียบเทียบกับระดับเงินสํารองระหวางประเทศท่ีมีอยู 

 ณรงค ปลองอวน (2541)  วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศ
ไทย โดยใชวิธีวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) รวมกับวิธีวิเคราะหองคประกอบหลัก (Principal 
Component Analysis) โดยขอมูลจํานวน 16 ตัวแปร  ระหวางป 2524 – 2539   
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 ตัวแปรอิสระในการวิเคราะหจํานวน 16 ตัว ดังนี้  อัตราการเติบโตของหน้ีตางประเทศ , 
ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวมตอรายไดประชาชาติ,  ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวมตอรายไดจากการ
สงออกของประเทศ, อัตราการเติบโตของรายไดจากการสงออก, ภาระหนี้สินตอรายไดจากการ
สงออก, ยอดหนี้ตางประเทศระยะส้ันตอยอดหนี้ตางประเทศโดยรวม, ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวม
ตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ, อัตราการเติบโตของรายไดประชาชาติ, เงินทุนไหลเขาสุทธิตอ
ภาระหนี้สิน, อัตราการเติบโตของการสะสมทุนเบ้ืองตน, รายจายในการนําเขาท้ังหมดตอเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ, รายจายในการนําเขาสินคาท่ีจําเปนตอรายจายในการนําเขาท้ังหมด, ดัชนี
ความผันผวนของรายไดจากการสงออก, ดัชนีแสดงการกระจายประเภทสินคาออก, ดุลการคาตอ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ และอัตราการคา  

 จากการวิเคราะหโดยใชวิธีวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) พบวาสามารถแบงกลุมตัว
แปรออกเปน 3 กลุม  ดังนี้ 

1. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการพ่ึงพาหนี้ตางประเทศ  

2. ปจจัยท่ีวัดความสามารถในการชําระหนี้ 

3. ปจจัยท่ีเปนอุปสรรคตอการชําระหนี้ 

 และเม่ือนําตัวแปรท้ัง 3 กลุมมาหาความสัมพันธท่ีสะทอนถึงความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศ  พบวาความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของหน้ีตางประเทศโดยรวมกับอัตรา
การเพิ่มข้ึนของการสงออก  มีลักษณะตรงขาม 

 ผลการศึกษาพบวา  หลังจากท่ีรัฐบาลอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดธุรกรรมกิจการวิเทศ
ธนกิจ โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยเปล่ียนไป โดยเปล่ียนจากเดิมท่ีภาครัฐบาลเปนผูกูจาก
ตางประเทศรายใหญของประเทศ มาเปนภาคเอกชน  สําหรับปจจัยการไหลเขาของทุนตางประเทศสู
ไทยพบวา ปจจัยสําคัญท่ีดึงดูดเงินทุนไดแกสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
ภาวะการเมือง นโยบายการเงิน อัตราแลกเปล่ียน และผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating) 
โดยปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนใหความสําคัญไดแก ผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือของสถาบัน
การจัดอันดับ    

 สําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรพบวาตลอดระยะเวลา 16 ปท่ีผานมา ประเทศไทยมี
การพึ่งพาตางประเทศคอนขางมากท้ังในรูปแบบของเงินกูยืมระยะส้ัน เงินกูยืมระยะยาว เงินทุน
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5สรุป 

 จากการศึกษางานในอดีตพบวา  วิธีการทางเศรษฐมิติท่ีนิยมใชสําหรับศึกษาปญหา
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศมี  3 วิธีดวยกัน  งานศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ไดนําวิธี
วิเคราะหโลจิทมาใชเนื่องจากมีความเหมาะสมมากท่ีสุด   จากการพิจารณาวิธีการทางเศรษฐมิติท้ัง 3 
วิธีพบวามีเพียงวิธี Logit Analysis และ Discriminant Analysis  เทานั้นท่ีสามารถนํามาใชพยากรณได    

 โดยวิธี Principal Component Analysis เปนวิธีท่ีศึกษาแนวโนมความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม (เหตุการณท่ีสนใจ) เทานั้น  จึงไมสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา     
สําหรับวิธี Discriminant Analysis  นั้นเปนวิธีท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณได  แตไมเหมาะสม   
เนื่องจากวิธีนี้ตองการขอมูลแตละกลุม (กรณีเกิดเหตุการณและกรณีไมเกิดเหตุการณ) ในปริมาณท่ี
ใกลเคียงกัน   ทําใหวิธีนี้ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทย  เนื่องจากกอนหนาป 2540  ประเทศไทยไมเคยเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึนมา
กอนทําใหขอมูลท้ังสองกลุมมีปริมาณท่ีแตกตางกัน   ดังน้ันวิธีวิเคราะหโลจิทจึงเปนวิธีท่ีเหมาะสม
สําหรับใชในการวิเคราะหปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทยตอไป  เพราะ
สามารถใชศึกษาไดแมจะมีเหตุการณท่ีสนใจเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวก็เพียงพอ (Guru Prasad 
Neupane,1992) 

 สําหรับปญหาหนี้ตางประเทศท่ีเกิดข้ึนนั้น  พบวาปญหาในระยะยาวข้ึนอยูกับความสําเร็จ
ในการพัฒนาประเทศ  การเพิ่มข้ึนของระดับรายได และการออม   สวนปญหาในระยะส้ันเกิดจากการ
ขาดสภาพคลอง  โดยกอนท่ีจะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมักจะมีอาการที่แสดงออกโดยดัชนีตาง ๆ 
เชน ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด, ปญหาหนี้ของสถาบันการเงิน และความสามารถในการ
แขงขันท่ีลดลง เปนตน  ซ่ึงอาการดังกลาวแสดงใหเห็นถึงความเปราะบางของเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนใน
ระยะยาว  ดังน้ัน เม่ือเกิดปญหาในระยะส้ันข้ึนจึงเปนการเพิ่มความรุนแรงใหกับปญหาท่ีมีอยู และเกิด
วิกฤตการณดังกลาว 
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 จากแนวความคิดดังกลาวขางตนสรุปไดวา สาเหตุท่ีทําใหประเทศไทยประสบกับ
วิกฤตการณและสงผลกระทบทําใหความสามารถในการชําระหนี้ลดลง  ดังนี้ 

1. ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับท่ีสูงเกินไป   

2. ปญหาหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนท่ีกอหนี้และขยายการลงทุนมากจนเกินควร ทํา
ให  ภาคเอกชนประกอบดวยธนาคารพาณิชยและมิใชธนาคารพาณิชยมีฐานะออนแอและมีแนวโนมท่ี
จะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 

3. ปญหาอัตราและเปล่ียน  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและหนี้ตางประเทศจํานวนมาก 
ทําใหเกิดภาวะความเส่ียงสูง 

4. ปญหาการสงออกท่ีลดลง 

 ปญหาดังกลาวทําใหตลาดมองเห็นความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศไทย   โดยมอง
วาผลที่เกิดข้ึนนาจะทําใหทางการตองลดคาเงินบาท  ดังนั้น hedge fund  ตาง ๆ จึงโจมตีคาเงินบาท  
ซ่ึงผลของการโจมตีทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะคับขัน  เนื่องจากความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจไทย
ลดลงอยางมาก   ดังนั้นเจาหนี้ตางชาติจึงเรียกคืนหนี้ตางประเทศระยะส้ันจํานวนมากคืน สงผล
กระทบตอผูกูเงินในประเทศ เชน สถาบันการเงิน และธุรกิจเอกชน เปนตน  ไมสามารถชําระคืนหนี้
ตางประเทศจํานวนมากและสงผลกระทบใหเกิด NPL จํานวนมากในระบบ    
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บทที่ 3 

0โครงสรางและปญหาหน้ีตางประเทศของไทย 

 แมวาการกอหนี้ตางประเทศจะมีความจําเปนตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสวนรวม
ของประเทศ แตการกอหนี้ตางประเทศก็เปนการสรางภาระในการชําระคืนหนี้ในรูปเงินตรา
ตางประเทศ   ซ่ึงมีผลทําใหตองสูญเสียทรัพยากรจํานวนมากใหกับตางประเทศ    เนื่องจากการชําระ
หนี้ตางประเทศเปนการลดทรัพยากรสําหรับการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ   หลังจากการ
เกิดวิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจในชวงกลางป 2540 ประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาหนี้
ตางประเทศถูกเรียกคืนจํานวนมาก   เนื่องจากเจาหนี้และนักลงทุนตางประเทศขาดความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจึงเรียกคืนหนี้ตางประเทศจํานวนมากดังกลาว  ทําใหลูกหนี้
ภายในประเทศประสบปญหาการชําระหนี้คืนตางประเทศ    จึงตองดําเนินการเจรจากับเจาหนี้
ตางประเทศเพ่ือขอผอนผันการชําระคืนหนี้ 

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทย 

 หนี้ตางประเทศ (External Debt)  หมายถึง ยอดหนี้คงคางหนี้สินของผูมีถ่ินที่อยูใน
ประเทศ (residents) กอข้ึนโดยมีภาระผูกพันท่ีจะตองชําระคืนเงินตนใหกับผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศ 
(non-residents) ท้ังหนี้สินที่มีดอกเบ้ียและไมมีดอกเบ้ีย  ประกอบดวยหนี้ของภาครัฐบาลและ
ภาคเอกชน 

ภาพท่ี 1 

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทย 

หน้ีตางประเทศ

ภาครัฐ ภาคเอกชน

ธปท.รัฐบาล

รัฐวิสาหกิจ

ธุรกิจอ่ืน
ท่ีมิใชธนาคาร

ธนาคาร
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 หนี้ตางประเทศภาครัฐบาล  (Public Sector)   คือหนี้ตางประเทศท่ีรัฐบาลเปนผูกอข้ึนกับผู
ท่ีมีถ่ินที่อยูในตางประเทศ ประกอบดวยหนี้ของรัฐบาล, รัฐวิสาหกิจ และหนี้ท่ีภาคเอกชนท่ีกอข้ึนกับ
ผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศโดยรัฐบาลเปนผูคํ้าประกัน  นอกจากนี้  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดรวมหนี้ของ
ธนาคารแหงประเทศไทยไวในกลุมหนี้ภาครัฐบาล   เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยเปนองคกร
ของรัฐ   

ตารางท่ี 3 หนี้ภาครัฐบาลจําแนกตามอายุ 

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ   

 

2534 705                5.50               12,105            94.50              12,810            

2535 550                4.21               12,518            95.79              13,068            

2536 -                 -                 14,171            100.00            14,171            

2537 180                1.15               15,535            98.85              15,715            

2538 85                  0.52               16,317            99.48              16,402            

2539 54                  0.32               16,747            99.68              16,801            

2540 20                  0.08               24,062            99.92              24,082            

2541 150                0.48               30,910            99.52              31,060            

2542 130                0.36               35,894            99.64              36,024              

   หนี้ระยะส้ัน สัดสวน (%)    หนี้ระยะยาว สัดสวน (%) รวม

2531 256                1.93               13,034            98.07              13,290            

2532 172                1.42               11,935            98.58              12,107            

2533 257                2.23               11,258            97.77              11,515            

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 รัฐบาลกูเงินจากตางประเทศเพ่ือนํามาใชในการพัฒนาเศรษฐกิจและปรับปรุงโครงสราง
พื้นฐานของประเทศ   โดยกอนป 2531 รัฐบาลเปนผูกอหนี้ตางประเทศท่ีสําคัญของประเทศมีสัดสวน
มากกวารอยละ 60 ของปริมาณหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ   ตอมาหลังจากป 2532  เปนตนมา
รัฐบาลไดดําเนินนโยบายงบประมาณเกินดุล  มีผลทําใหบทบาทของรัฐบาลในฐานะผูกอหนี้รายใหญ
ของประเทศเปล่ียนไป สัดสวนหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลตอหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ
ลดลงอยางรวดเร็ว  จากรอยละ 61 ในป 2531 ลดลงเหลือเพียงรอยละ 19 ในป 2539 ดังภาพท่ี 2  แสดง
สัดสวนหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลตอภาคเอกชน  จะเห็นไดวาในชวงป 2532 – 2533 สัดสวนหนี้
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ภาพท่ี 2 

สัดสวนหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลตอภาคเอกชน 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542

หนี้ภาครัฐบาล หนี้ภาคเอกชน

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 เนื่องจากโครงการท่ีรัฐบาลกูเงินจากตางประเทศมาลงทุนเปนโครงการท่ีใหญมีระยะเวลา
ดําเนินการและไดผลตอบแทนในระยะยาว  ดังนั้นการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลจึงเปนการ
กอหนี้ระยะยาวเกือบท้ังหมด   จากตารางท่ี 3 พบวาระหวางป 2531 – 2542 กวารอยละ 95 ของหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลเปนหนี้ระยะยาว อายุเกินกวา 1 ป 

 หนี้ตางประเทศภาครัฐบาลในป 2531 จํานวน 12,618 ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวย
หนี้ระยะยาว 13,034 ลานดอลลารสหรัฐ หรือสัดสวนรอยละ 98.07  และหนี้ระยะส้ัน  256  ลาน
ดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 1.93  เพิ่มข้ึนเปน 24,082 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2540  แบงเปนหนี้ระยะ
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 แหลงเงินกูของภาครัฐบาลสวนใหญเปนการกูยืมจากแหลงเงินกูท่ีมีเงื่อนไขผอนปรน 
(อัตราดอกเบ้ียตํ่า ระยะเวลาชําระคืนยาว และระยะเวลาปลอดหนี้ยาว) เชนแหลงทวิภาคี (Bilateral 
Source) : รัฐบาลตอรัฐบาล โดยในป 2539 ยอดกูยืมสูงถึงรอยละ 48.4  ของเงินหนี้ตางประเทศ
ภาครัฐบาล   สําหรับแหลงเงินกูท่ีรองลงมาไดแก ตลาดการเงิน (Capital Market) รอยละ  32.3     
แหลงพหุภาคี (Multilateral Source) : องคกรระหวางประเทศ เชน ธนาคารโลก (IBRD), ธนาคารเพ่ือ
การพัฒนาแหงเอเชีย(ADB)  และสินเช่ือเพ่ือการสงออก (Export-Financing) รอยละ 20.7 และ 9.4  
ตามลําดับ  ท้ังนี้แหลงเงินกูท่ีมีบทบาทใหกูแกรัฐบาลไทยมากท่ีสุดคือ รัฐบาลญ่ีปุน ธนาคารเพ่ือการ
พัฒนาแหงเอเชีย (ADB) และธนาคารโลก (IBRD) ในสัดสวนรอยละ 35.62, 12.45 และ 9.65 
ตามลําดับ  

ตารางท่ี 4 ยอดหนี้ตางประเทศคงคางภาครัฐบาล จําแนกตามแหลงเงินกู 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ 

แหลงเงินกู /   
ปงบประมาณ

รัฐบาลตาง
ประเทศ  

(Bilateral)

สดัสวน 
(%)

สถาบนัการเงิน
ระหวาง
ประเทศ 

(Multilateral)

สดัสวน 
(%)

ตลาดการเงิน 
(Capital 
Market)

สดัสวน 
(%)

สนิเชือ่เพ่ือ
การสงออก   
(Export 
Credit)

สดัสวน 
(%)

รวม

2534 6,285.6     42.8    3,113.6        21.2    4,199.3         28.6    1,074.3      7.3      14,672.8    

2535 7,092.2     48.3    3,508.5        23.9    5,899.3         40.2    1,644.8      11.2    18,144.8    

2536 9,283.0     63.3    3,567.3        24.3    6,043.3         41.2    1,935.0      13.2    20,828.6    

2537 10,378.4    70.7    3,840.1        26.2    6,178.3         42.1    2,453.8      16.7    22,850.6    

2538 10,616.4    72.4    4,075.3        27.8    6,213.8         42.3    2,319.6      15.8    23,255.1    

2539 10,100.5    68.8    4,310.1        29.4    6,856.4         46.7    1,942.2      13.2    23,209.2    

2540 9,906.2     67.5    4,868.2        33.2    7,121.0         48.5    1,834.7      12.5    23,730.1    

2541 9,577.2     65.3    6,564.3        44.7    8,191.1         55.8    2,038.1      13.9    26,370.7    

2542 13,245.4    90.3    7,301.3        49.8    7,196.3         49.0    3,692.6      25.2    31,435.6    

ที่มา :สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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 รัฐบาลกอหนี้ตางประเทศโดยกูยืมจากแหลงเงินกูท่ีคอนขางผอนปรนเปนสวนใหญ  
นอกจากนี้การกอหนี้ตางประเทศของรัฐบาลจะตองไมเกินเพดานการกอหนี้ตางประเทศตามระเบียบ
การกอหนี้ท่ีกําหนดไว  ดังนั้นหนี้ภาครัฐบาลในชวงกอนเกิดวิกฤตการณจึงมีสัดสวนคอนขางตํ่าเม่ือ
เทียบกับปริมาณหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ   สําหรับในป 2540 ซ่ึงเปนปท่ีเร่ิมประสบปญหาหนี้
ตางประเทศนั้น  หนี้ตางประเทศภาครัฐบาลมีจํานวน  24,082 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 26 ของ
หนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ  โดยกวารอยละ 90 ของหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลเปนหนี้ระยะยาวท่ี
มีอายุเกินกวา 1 ป ดังนั้นหนี้ในสวนของภาครัฐบาลนาจะไมกอใหเกิดปญหาหนี้ตางประเทศใน
ชวงเวลาดังกลาว   

 หนี้ตางประเทศภาคเอกชน  (Private Sector)   กอนป 2531 ภาคเอกชนมีการกอหนี้
ตางประเทศเปนสวนนอย  โดยหนี้ตางประเทศภาคเอกชนมีจํานวน 7,774 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ
รอยละ 39 ของปริมาณหนี้ท้ังระบบ  ตอมาภายหลังจากท่ีมีนโยบายเปดเสรีทางเศรษฐกิจและปฏิรูป
ระบบการเงินของประเทศภาคเอกชนไดกอหนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว  โดยนับต้ังแตหลังป 
2533 เปนตนมาภาคเอกชนไดกลายมาเปนผูกอหนี้ตางประเทศสวนใหญของประเทศแทนภาครัฐบาล    
สัดสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศเพิ่มข้ึนอยางมากจากจํานวน  
7,774  ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 39 ในป 2531 เพิ่มข้ึนเปน  73,731  ลานดอลลารสหรัฐในป 
2539 หรือรอยละ 81  

 หนี้ตางประเทศของภาคเอกชนประกอบดวยหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยรวมกิจการ
วิเทศธนกิจ และธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank)  โดยพบวาชวงป 2531 - 2535 กวารอยละ 70 
ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชนเปนหนี้ของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) สวนหนี้ของ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยในป 2535 มีเพียงรอยละ  20   ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน    ตอมาในป 2536 
ไดอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (IBF)   ซ่ึงกิจการวิเทศธนกิจไดนําเขา
เงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก เพื่อใหกูแกภาคธุรกิจเอกชนตาง ๆ ในประเทศ  โดยเขามาทดแทน
ในสวนของเงินทุนนําเขาของภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคารและธุรกิจธนาคารพาณิชย    เนื่องจากสิทธิ
ประโยชนทางดานภาษีท่ีกิจการวิเทศธนกิจไดรับ เชน ไมตองเสียภาษีรายไดจากดอกเบ้ีย (with 
holding tax) เปนตน  ทําใหตนทุนการกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจตํ่ากวาการกูโดยตรงจากตางประเทศ  
โดยพบวาในชวงป 2536 - 2539  หนี้ของกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว   โดยในป 2540  
สัดสวนหนี้ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจสูงถึงรอยละ 43.53 ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน  
นอกจากนี้แลวหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนประกอบดวยหนี้ของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารรอยละ 42.73   
และหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชย  รอยละ 13.73 
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ตารางท่ี 5 ยอดหนี้ตางประเทศคงคางภาคเอกชน 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ  

ธนาคาร สัดสวน (%) กิจการวิเทศ

ธนกิจ

สัดสวน (%) อื่น ๆ ท่ีมิใช

ธนาคาร

สัดสวน (%) รวม

2531 2,484         31.95         -            -            5,290         68.05         7,774         

2532 3,158         29.40         -            -            7,585         70.60         10,743        

2533 4,233         23.79         -            -            13,560        76.21         17,793        

2534 4,477         17.86         -            -            20,591        82.14         25,068        

2535 6,263         20.50         -            -            24,290        79.50         30,553        

2536 5,279         13.92         7,740         20.40         24,917        65.68         37,936        

2537 9,865         20.07         18,111        36.85         21,176        43.08         49,152        

2538 14,436        21.82         27,503        41.57         24,227        36.62         66,166        

2539 10,682        14.49         31,187        42.30         31,862        43.21         73,731        

2540 9,488         13.73         30,079        43.53         29,526        42.73         69,093        

2541 7,074         12.94         21,892        40.05         25,700        47.01         54,666        

2542 4,957         12.69         13,110        33.57         20,985        53.74         39,052         
ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยรวมกิจการวิเทศธนกิจ   

 ธุรกิจธนาคารพาณิชยกอหนี้เพื่อดําเนินธุรกรรมของธนาคารพาณิชยปกติ เชนปรับสภาพ
คลอง  ปริวรรตเงินตรา เปนตน และเพื่อดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ เชนขยายสินเช่ือ out / in เปนตน  
การกอหนี้ของธุรกิจธนาคารเพ่ิมข้ึนอยางมากโดยเฉพาะหลังจากการเปดดําเนินการกิจการวิเทศธนกิจ 
จากภาพที่ 3 แสดงสัดสวนหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน  พบวาในชวงป 2536-2539 การกอหนี้ของ
ธุรกิจธนาคารรวมกิจการวิเทศเพิ่มข้ึนอยางมาก โดยเพิ่มข้ึนจากจํานวน 6,263 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 
2535 เปน  13,019 ลานดอลลารสหรัฐ  ในป 2536 และเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจนถึงป 2540 หนี้ของ
ธุรกิจธนาคารและกิจการวิเทศธนกิจสูงถึง  41,939 ลานดอลลารสหรัฐ  หรือเพ่ิมข้ึนกวา 3 เทาในเวลา 
3 ป   
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ภาพท่ี 3 

เปรียบเทียบสัดสวนหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน 
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ธนาคาร กจิการวิเทศฯ มิใชธนาคาร

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 ป  2531 หนี้ตางประเทศของธุรกิจธนาคารพาณิชยมีจํานวน 2,484 ลานดอลลารสหรัฐ 
หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.95 ของยอดหนี้ตางประเทศภาคเอกชน   ประกอบดวยหนี้ระยะส้ันรอย
ละ 89.29 หรือจํานวน  2,218  ลานดอลลารสหรัฐ  และหนี้ระยะยาวรอยละ 10.71 หรือจํานวน 266 
ลานดอลลารสหรัฐ   และเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจนถึงป 2535 หนี้ตางประเทศของธนาคารพาณิชย
เพิ่มข้ึนเปน  6,263 ลานดอลลารสหรัฐ  จากนั้นปริมาณหนี้ดังกลาวลดลงในป 2536  เหลือ  5,279  
ลานดอลลารสหรัฐ เนื่องจากการเปดดาํเนินการของกิจการวิเทศธนกิจทําใหมีการยายแหลงเงินกูจาก
เดิมกูผานธนาคารพาณิชย มาเปนกูผานกิจการวิเทศธนกิจแทน หลังจากนั้นปริมาณหนี้ของธนาคาร
พาณิชยเพิ่มข้ึนจนถึง  14,436 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2538 
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ตารางท่ี 6 สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางภาคเอกชน 

ระยะยาว ระยะสัน้ ระยะยาว ระยะสัน้ ระยะยาว ระยะสัน้

2531 10.71 89.29 -            -            57.01         42.99         

2532 10.32 89.68 -            -            61.17         38.83         

2533 6.76 93.24 -            -            54.18         45.82         

2534 7.55 92.45 -            -            48.78         51.22         

2535 11.67 88.33 -            -            47.17         52.83         

2536 23.92 76.08 17.89         82.11         50.78         49.22         

2537 34.98 65.02 16.39         83.61         64.85         35.15         

2538 30.78 69.22 13.81         86.19         56.19         43.81         

2539 21.66 78.34 34.30         65.70         62.39         37.61         

2540 42.92 57.08 36.22         63.78         69.83         30.17         

2541 60.75 39.25 31.81         68.19         76.25         23.75         

2542 64.56 35.44 40.20         59.80         75.28         24.72         

ธุรกจิทีมิ่ใชธนาคารธนาคารพาณชิย กจิการวเิทศธนกจิ

 
ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย  

 นับต้ังแตป 2536 ท่ีธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF)  
หนี้ของภาคเอกชนในสวนของกิจการวิเทศธนกิจไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  ท้ังนี้เนื่องจากแหลงเงินทุน
ของกิจการวิเทศธนกิจแตละแหงมาจากธนาคารแมหรือสาขาของธนาคารแมในตางประเทศ  ทําให
การกูยืมจากตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจเปนไดโดยสะดวก  นอกจากนี้สิทธิประโยชนพิเศษ
ดานภาษีทําใหกิจการวิเทศมีตนทุนเงินกูท่ีต่ํา  ในป 2536 หนี้ของกิจการวิเทศธนกิจมีจํานวนท้ังส้ิน 
7,740 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 20  ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน  และเพิ่มข้ึนเปน 31,187 
ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 42 ของหนี้ตางประเทศรวมภาคเอกชนในป 2539  โดยเพิ่มข้ึนกวา  4 
เทาในระยะเวลา เพียง 4 ป 

 สําหรับหนี้ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจในป 2536  ซ่ึงเปนปแรกท่ีเปดดําเนินการมี
จํานวนท้ังส้ิน 7,740 ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวยหนี้ระยะส้ัน 6,355 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอย
ละ 82.11 และหนี้ระยะยาว 1,385 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 17.89  ตอมาในป 2539 หนี้
ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจไดเพิ่มข้ึนถึง 31,187  ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2539  จะเห็นไดวา
ปริมาณหนี้ของกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มข้ึนมาก  รวมท้ังปริมาณหนี้ระยะส้ันก็ไดเพิ่มข้ึนตามการเพิ่ม
ของปริมาณหนี้โดยรวม  ทําใหสัดสวนหนี้แบงตามอายุไมไดเปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนัก   โดย
ในชวงป  2537 – 2538  สัดสวนหนี้ระยะส้ันยังคงอยูในระดับมากกวารอยละ 80   การท่ีหนี้ของ
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 เนื่องจากหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ท่ีมีความเส่ียงสูง  ดังน้ันในป 2539  เพื่อลดปริมาณหนี้ระยะ
ส้ันรัฐบาลจึงไดมีมาตรการกําหนดใหธนาคารพาณิชย และกิจวิเทศธนกิจประเภท out/in  ตองดํารง
สินทรัพยสภาพคลองเปนเงินฝากท่ีธนาคารแหงประเทศไทยรอยละ 7 สําหรับเงินกูยืม และเงินฝาก
จากตางประเทศท่ีมีอายุต่ํากวา 1 ป   ทําใหการนําเขาเงินกูจากตางประเทศชะลอตัวลง  จากตารางท่ี 6   
จะเห็นไดวาในป 2540 สัดสวนหนี้ตางประเทศระยะส้ันของธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ
ลดลงจากเดิม  เชนหนี้ระยะส้ันของธนาคารพาณิชยลดลงจากรอยละ 78.34 ในป 2539 เปนรอยละ 
57.08 ในป 2540  และหนี้ระยะส้ันของกิจการวิเทศธนกิจลดลงจากรอยละ 65.70  ในป 2539 เปนรอย
ละ 63.785 ในป 2539  เปนตน 

ภาพท่ี 4 

โครงสรางหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ 

  ธุรกิจธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและปญหาของสถาบันการเงินท่ีเกิดข้ึนในป 2540  ทําให
เจาหนี้ตางประเทศขาดความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจไทย  จึงเรียกคืนหนี้และไมตออายุหนี้ (Roll 
Over) ใหจากเหตุการณดังกลาวธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจไดรับผลกระทบคอนขางมาก
จากการไหลออกของเงินกูรวมท้ังเงินกูท่ีไมสามารถตออายุหนี้ไดอีก   ท้ังนี้หนี้ตางประเทศของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยรวมกิจการวิเทศธนกิจ  ณ ส้ินป 2539 มีสัดสวนมากกวารอยละ 50 ของหนี้ภาคเอกชน
ท้ังระบบ  นอกจากนี้หนี้ดังกลาวกวารอยละ 75 ยังเปนหนี้ระยะส้ัน  ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะเจาหนี้ถูกเรียก
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 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย 

 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชยประกอบดวยหนี้ท่ีเปนเงินลงทุนโดยตรง (Direct 
Investment), เงินลงทุนในหลักทรัพย,  เงินกู และ หน้ีการคาเปนตน   ซ่ึงแตเดิมการกูยืมจาก
ตางประเทศของภาคเอกชนไทยคอนขางยาก  ดังน้ันการกูยืมจากตางประเทศของธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
พาณิชยจึงเปนการกูจากแหลงเงินทุนท่ีมีความสัมพันธกัน เชน กูจากบริษัทแมหรือบริษัทในเครือใน
ตางประเทศ เปนตน     

 ในป 2531 ธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) เปนหน้ีจํานวน 5,290 ลานดอลลาร
สหรัฐ และเพ่ิมข้ึนเปน 50,072 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2539 หรือเพ่ิมข้ึนกวา 9 เทา   ในสวนของหน้ี
ตางประเทศธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) เปนภาคธุรกิจท่ีกอหน้ีตางประเทศในสัดสวน
มากท่ีสุดของหน้ีภาคเอกชน   ดังภาพท่ี  4  แสดงสัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชน  พบวาธุรกิจท่ี
มิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank)   กอหน้ีตางประเทศมากกวาหน้ีตางประเทศของธุรกิจธนาคาร
พาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจรวมกัน     โดยชวงป 2531 – 2536 สัดสวนหน้ีตางประเทศของธุรกิจท่ี
มิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) ตอภาคเอกชนท้ังระบบเฉล่ียรอยละ  73      ตอมาหลังจากท่ีกิจการ
วิเทศธนกิจเปดดําเนินการในป 2536  สัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชนของธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
พาณิชย (Non Bank) มีแนวโนมลดลง  เน่ืองจากสามารถกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจไดสะดวกและมี
ตนทุนตํ่ากวาการกูยืมโดยตรง   

 ในชวงป 2537 – 2539 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย ตอหน้ีตางประเทศภาคเอกชน
มีสัดสวนรอยละ 43.08, 30.62 และ 43.21 ตามลําดับ  ในจํานวนน้ีเปนหน้ีระยะส้ันประมาณรอยละ 
35.15, 43.81 และ 37.61 ตามลําดับ  โดยเฉพาะในป 2539 กอนเกิดวิกฤตการณหน้ีระยะส้ันของธุรกิจ
ท่ีมิใชธนาคารพาณิชยมีหน้ีระยะส้ัน รอยละ 37.61  เปนหน้ีระยะส้ันท่ีมีความเส่ียงในการถูกเจาหน้ี
เรียกคืนหรือไมตออายุหน้ีให 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดประกอบดวยดุลการคาและดุลบริการ  ซ่ึงแสดงถึงความสามารถของ
ประเทศในการหารายไดเขาประเทศในรูปแบบเงินตราตางประเทศ  การท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
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 จากการท่ีประเทศไทยประสบปญหาดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในสัดสวนท่ีสูงติดตอกัน
เปนเวลานาน  ชวงป 2533 – 2537  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงประมาณรอยละ 5 ของ GDP การขาด
ดุลดังกลาวสะทอนถึงภาวะการใชจายภายในประเทศท่ีมีการขยายตัวสูงกวารายไดของประเทศ หรือ
ความไมสมดุลระหวางการออมและการลงทุน  การชดเชยการขาดดุลดังกลาว  โดยการนําเขาเงินทุน
จากตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ เชนเงินกูยืมเงินลงทุนโดยตรง, เงินลงทุนในหลักทรัพย เปนตน   
ดังน้ันอาจกลาวไดวาการท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลดังกลาวทําใหหน้ีตางประเทศสะสมเพ่ิมมากข้ึน 
ดังภาพท่ี 5  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2538 – 2539ท่ีเพ่ิมข้ึนถึงเกือบรอยละ 8 ของ GDP เปน
สัญญาณท่ีแสดงถึงความเปราะบางมากข้ึนของเศรษฐกิจไทย  ทําใหนักลงทุนมองวาเศรษฐกิจไทย
ออนแอ 

ภาพท่ี 5  

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการเปล่ียนแปลงปริมาณหน้ีตางประเทศและทุนสํารองเงินตรา 
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    ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 
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การสงออก 

 การสงออกเปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจขยายตัวในระดับสูง  โดยในชวง
กอนป 2537 – 2538 การสงออกมีการขยายตัวสูงกวารอยละ 20 และลดลงเหลือรอยละ 0 ในป 2539  
อัตราการสงออกท่ีลดลงดังกลาวเปนอีกสัญญาณหน่ึงท่ีแสดงถึงแนวโนมการเกิดวิกฤติ 

 การสงออกเปนแหลงรายไดหลักท่ีสําคัญของประเทศ ชวยผลักดันใหเศรษฐกิจขยายตัวใน
ระดับสูง  ในชวงป 2537 – 2538 กอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจการสงออกมีการขยายตัวสูงกวา
รอยละ 20 ตอมาในป 2539 อัตราการขยายตัวของการสงออกลดลงเหลือเพียงรอยละ 0 ซ่ึงการลดลง
ดังกลาวเปนสัญญาณแสดงถึงปญหาท่ีเกิดข้ึน 

 ความสามารถในการสงออกท่ีลดลงไปดังกลาวมีรากฐานสวนหน่ึงจากการท่ีคาเงินบาทมี
คาแข็งข้ึนตามการแข็งข้ึนของคาเงินดอลลารสหรัฐท่ีสูงข้ึนอยางตอเน่ือง (ในชวงกอนป 2540  อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน สวนใหญอิงไวกับเงิน
ดอลลารสหรัฐ) ทําใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของคาเงินบาททรงตัวอยูในระดับท่ีสูงกวาคาเงินของ
ประเทศคูแขงในชวงป 2538 - 2539 

 จากปจจัยดังกลาวสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจและคาเงินบาทของไทย 
ประกอบกับในชวงดังกลาวเกิดขาวลือในเร่ืองการลดคาเงินบาท และการปรับสูตรตะกราเงิน    ทําให
นักลงทุนเกิดความไมม่ันใจในการเขามาลงทุน  และเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเน่ืองจนถึงป 
2540  มีการโจมตีคาเงินบาทเปนระยะ  ซ่ึงการถูกโจมตีคาเงินบาทดังกลาวมีสวนทําใหปริมาณเงิน
สํารองระหวางประเทศของไทยลดลงทําใหทางการตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวในวันท่ี 2 มิถุนายน 2540 

ปญหาของสถาบันการเงิน 

 ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย  เพ่ิมบทบาทในการใชเงินกูยืมจาก
ตางประเทศเปนแหลงเงินทุนในการใหสินเช่ือมากข้ึน  จากตารางท่ี  7   สัดสวนการกูยืมจาก
ตางประเทศมาเปนแหลงเงินทุน (source of funds) เพ่ิมข้ึนอยางมาก โดย ณ ส้ินป 2540 ธนาคาร
พาณิชยทําการกูเงินจากตางประเทศสูงถึงรอยละ 23.87  เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 4.89 ในป 2532   ในสวน
บริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย ทําการกูเงินจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 2.22 ในป 2532 เปนรอย
ละ 7.53 ในป 2540   
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ตารางท่ี 7 สัดสวนการกูยืมเงินจากตางประเทศของสถาบันการเงิน 

  หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ  

รายการ/ ป 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

ธนาคารพาณิชย 

หนี้สินรวม   1,426,670   1,806,563   2,169,914   2,555,619   3,204,642   4,075,904   5,066,546   5,717,254   7,428,312 

เงินกูยืมจาก
ตางประเทศ 

       69,791        96,426      106,292      145,956      313,384      720,216   1,064,150   1,156,533   1,772,934 

สัดสวนเงินกูยืม
จากตางประเทศ 

           4.89            5.34            4.90            5.71            9.78          17.67          21.00          20.23          23.87 

บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 

หนี้สินรวม      286,507      371,289      487,690      689,862      931,339   1,230,427   1,596,907   1,824,292   1,636,842 

เงินกูยืมจาก
ตางประเทศ 

         6,358        17,626        27,667        41,195        58,818        71,301      116,546      132,621      123,334 

สัดสวนเงินกูยืม
จากตางประเทศ 

           2.22            4.75            5.67            5.97            6.32            5.79            7.30            7.27            7.53 

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

ปญหาความม่ันคงของสถาบันการเงิน 

 สถาบันการเงินบางแหงประสบปญหาดานการบริหารกิจการ, ปญหาหน้ีสินดอยคุณภาพ  
และ ปญหาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   เม่ือเร่ืองดังกลาวถูกเปดเผยตอสาธารณะชนในเดือน
พฤษภาคม 2539   ทําใหบ่ันทอนความเช่ือม่ันของประชาชนผูฝากเงินและนักลงทุนอยางรุนแรง  เปน
ผลใหเกิดปญหาลูกคาถอนเงินฝากและเงินใหกูยืมจํานวนมาก  จนในท่ีสุดทางการตองมีคําส่ังปด
สถาบันการเงิน  10 แหงในคร้ังแรก และปดอีก 42 แหงในชวงตอมา   คําส่ังดังกลาวสงผลกระทบ
อยางหนักตอระบบสถาบันการเงินไทย  ทําใหเกิดวิกฤติศรัทธาของประชาชนและนักลงทุน
ตางประเทศท่ีมีตอความเช่ือม่ันตอสถาบันการเงินไทยอยางรุนแรง   จึงทําใหปญหาดังกลาวลุกลามไป
ยังภาคธนาคารพาณิชยอยางไมสามารถหลีกเล่ียงได   

 นอกจากน้ี  บริษัท Moody’s Investors Service  ประกาศลดลําดับเครดิตระยะส้ันของ
ประเทศไทยจากระดับ  Prime-1 (P-1) เปน Prime-2(P-2)  เน่ืองจากประเทศไทยมีหน้ีสินระยะส้ัน
จํานวนมาก  (พนอศรี ถาวรเศรษฐ, 2540 : 98) ในวันท่ี 3 กันยายน 2539   นอกจากน้ียังไดประกาศ
ทบทวนเครดิตระยะยาว (พันธบัตรและเงินฝากธนาคารของประเทศไทย) ของประเทศไทยในวันท่ี 14 
กุมภาพันธ 2540 และปรับลดอันดับความนาเช่ือถือจาก A2 เปน A3ในวันท่ี 9 เมษายน 2540  
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 สถานการณดังกลาวยังสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินของไทยอยางรุนแรง  โดย
นักลงทุนและเจาหน้ีชาวตางชาติไมม่ันใจในฐานะของสถาบันการเงิน   ทําใหเกิดการเรียกคืนหน้ี
ระยะส้ันและไมตออายุหน้ีให    สงผลกระทบตอสภาพคลองของสถาบันการเงิน  ประกอบกับภาวะ
คาเงินบาทท่ีออนตัวลงมากในชวงป 2540  ทําใหสถาบันการเงินไมสามารถชําระหน้ีไดตามกําหนด 

หนี้ตางประเทศระยะสั้น  

 หน้ีตางประเทศระยะส้ัน (Short term External Debt) หมายถึงหน้ีตางประเทศท่ีมี
ระยะเวลาครบกําหนดนอยกวาหรือเทากับ 1 ป  มีประโยชนในการชวยเสริมสภาพคลองเศรษฐกิจ
ระยะส้ัน  แตในบางคร้ังการใชเงินกูระยะส้ันในการลงทุนท่ีเส่ียง เชนนําเงินกูระยะส้ันไปลงทุนใน
โครงการท่ีใหผลตอบแทนระยะยาว เปนตน   ซ่ึงการกระทําดังกลาวกอใหเกิดความเส่ียงตอการขาด
สภาพคลองในกรณีท่ีหน้ีดังกลาวครบกําหนดชําระคืนและเจาหน้ีไมตออายุหน้ีให   ความรุนแรงของ
ปญหาขาดสภาพคลองดังกลาวข้ึนอยูกับปริมาณหน้ีระยะส้ันท่ีครบกําหนด เชน ในชวงเวลาเดียวกันมี
ปริมาณหน้ีท่ีครบกําหนดจํานวนมาก  ทําใหประเทศลูกหน้ีเกิดปญหาในการหาเงินตราตางประเทศ
เพ่ือนํามาชําระคืน เปนตน 

 จากการศึกษาพบวาหน้ีตางประเทศของภาคเอกชนมีปริมาณหน้ีระยะส้ันในสัดสวน
คอนขางสูง  ในป 2540  หน้ีของธุรกิจธนาคารพาณิชยรอยละ 57  เปนหน้ีระยะส้ัน  โดยลดลงจากรอย
ละ 78 ในป 2539  เนื่องจากมาตรการของรัฐบาลและปญหาเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในป 2540 ทําใหหน้ี
ระยะส้ันถูกเรียกคืนจํานวนมาก   ในสวนของกิจการวิเทศธนกิจ (IBF)  ในป 2540 มีหน้ีระยะส้ันสูงถึง
รอยละ 63.78 โดยลดลงจากรอยละ 65.7 ในป 2539  นอกจากน้ีสําหรับธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร ในป 2540 
มีหน้ีระยะส้ันรอยละ 30.17 โดยลดลงจากรอยละ 37.61 ในป  2539  เชนกัน  จากภาพท่ี 6  แสดงการ
เปล่ียนแปลงหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน  จะเห็นไดวานับต้ังแตป 2539 เปนตนมาหน้ีภาคเอกชนมี
แนวโนมสัดสวนหน้ีระยะส้ันลดลง 

 หน้ีตางประเทศภาคเอกชนในป 2540 มีปริมาณ  85,194  ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวย
หน้ีระยะยาว  46,920 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ รอยละ  55 และหน้ีระยะส้ัน 38,274 ลานดอลลาร
สหรัฐ หรือรอยละ 45 ของหน้ีตางประเทศภาคเอกชน  คิดเปนสัดสวนรอยละ 35  ของหนี้ตางประเทศ
รวมท้ังประเทศ   โดยสัดสวนทุนสํารองเงินตราตางประเทศ ตอหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน สูงถึงรอยละ 
70.4    ดังน้ันเม่ือเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึนในป 2540 ทําใหเจาหน้ีตางชาติขาดความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  จึงเรียกชําระคืนหน้ีท่ีครบกําหนดและไมตออายุหน้ีใหเปนจํานวนมาก  
จึงอาจเปนสาเหตุหน่ึงท่ีทําใหเกิดปญหาไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศ 
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ภาพท่ี 6 

การเปล่ียนแปลงของสัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชน 
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ธนาคารพาณชิย กิจการวิเทศฯ ธุรกิจทีม่ิใชธนาคาร

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

เงินทุนเคล่ือนยาย 

 จากปญหาตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของเจาหน้ีและนักลงทุน  เปนเหตุ
ทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนท้ังในรูปของการลงทุนทางตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  
และเรียกคืนหน้ีโดยเฉพาะหน้ีระยะส้ัน   ทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศชะลอลง  พรอมกับการไหล
ออกของเงินท่ีเกิดจากการเรียกคืนหน้ีจํานวนมาก    ทําใหเกิดปญหาสภาพคลองและไมสามารถชําระ
คืนหน้ีตางประเทศ 

 โดยในป 2540 เศรษฐกิจไทยประสบปญหาเงินทุนไหลออกจํานวนมากเปล่ียนแปลงจาก
ชวงท่ีกอนหนาท่ีเคยเกินดุลในระดับสูง   ป 2540 เงินทุนไหลออกภาคเอกชนจํานวน -7,623  ลาน
ดอลลารสหรัฐ และ เพ่ิมเปน -15,483 ลานดอลลารสหรัฐในป 2541 หรือไหลออกเพ่ิมข้ึนกวา 1 เทาตัว  
โดยในป 2540 แบงเปนการไหลออกของเงินทุนในภาคธุรกิจธนาคารจํานวน - 5,717 ลานดอลลาร
สหรัฐ  และ ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร -1,906  ลานดอลลารสหรัฐ  และ ป 2541 แบงเปนการไหลออก
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ตารางท่ี 8 เงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนสุทธิ 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ 

  2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 

ธุรกิจธนาคาร -296  1,603 -253 1,934 3,604 13,894 11,239 5,003 -5,717 -12,723 -10,617 

   ธนาคารพาณิชย -296  1,603 -253 1,934 -4,051 3,807 3,097 419 -5,212 -3,272 -1,265 

   กิจการวิเทศธนกิจ 0 0 0 0 7,655 10,087 8,142 4,584 -505 -9,451 -9,352 

ธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร 6,244 9,380 10,574 7,582 6,712 -1,869 9,610 13,198 -1,906 -2,760 -2,924 

   เงินลงทุนโดยตรง 1,731 2,402 1,866 2,015 1,438 904 1,169 1,455 3,180 5,019 3,218 

   เงินกู 1,842 4,535 5,661 2,846 -2,432 -5,845 1,518 5,451 -3,688 -3,713 -4,359 
   เงินลงทุนใน 
   หลักทรัพย 1,429 457 163 561 4,852 1,110 3,420 3,488 4,550 422 391 
   บัญชีเงินบาท  
   (Non-Resident) 1,093 1,336 2,042 1,707 2,685 2,066 3,407 2,924 -5,812 -4,300 -2,909 

   สินเช่ือการคา 122 588 736 305 539 457 154 -145 -382 -411 619 

   เงินทุนอื่น ๆ 27 62 106 148 -370 -561 -58 25 246 223 116 

รวม 5,948 10,983 10,321 9,516 10,316 12,025 20,849 18,201 -7,623 -15,483 -13,541 

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในปริมาณท่ีสูงติดตอกันมานานหลายป, ปญหาหน้ี
ตางประเทศระยะส้ันจํานวนมาก  และปญหาระบบการเงินท่ีออนแอ    นอกจากน้ี ปญหาความผันผวน
ทางการเมือง  ทําใหความเช่ือม่ันในนโยบายและเสถียรภาพของรัฐบาลลดลง  เชนการเปล่ียน
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การขอผอนผันกําหนดการชําระหนี้ หรือการยืดอายุหนี้ 

 จากเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจข้ึนกับประเทศไทย  ทําใหนักลงทุนตางชาติไมม่ันใจใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศทําใหเรียกคืนหน้ีจํานวนมากในป 2540  ซ่ึงการถูกเรียกคืนหน้ีดังกลาวทํา
ใหสถานการณยิ่งทวีความรุนแรงเพ่ิมข้ึน  โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงดังกลาวมีปริมาณหน้ีระยะส้ัน 
(อายุไมเกิน 1 ป) สูงกวาทุนสํารองระหวางประเทศ 

 ในป 2540 ปริมาณหน้ีตางประเทศระยะส้ันสูงมากคิดเปนรอยละ 35 ของปริมาณหน้ี
ตางประเทศรวมท้ังระบบ  นอกจากน้ีสัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอปริมาณหน้ี
ตางประเทศระยะส้ันในชวงดังกลาวมีเพียงรอยละ 70    จากปริมาณหน้ีจํานวนมากดังกลาวทําให
ความเส่ียงในการท่ีจะถูกเรียกคืนหน้ีตางประเทศจํานวนมาก   ซ่ึงจะมีผลทําใหเงินทุนไหลออกจํานวน
มาก 

 เพ่ือปองกันมิใหเงินทุนไหลออก  ดังน้ัน ทางการรวมกับภาคเอกชนไดเปดการเจรจาเพ่ือ
ขอผอนผันการชําระหน้ีกับตางประเทศ  ซ่ึงการดําเนินการดังกลาวไดผลดีมากเจาหน้ีจํานวนมากยอม
เล่ือนกําหนดการชําระหน้ีออกไป  จากการแถลงขาวของธนาคารแหงประเทศไทย (แบงกชาติพอใจ
ตัวเลขการยืดหน้ีจากตางประเทศ, 2541 : 15.)  วันท่ี 1 มิถุนายน 2541 หน้ีของธนาคารพาณิชยท่ีไดรับ
การผอนผันในเดือนมกราคม รอยละ 67 กุมภาพันธรอยละ 76 มีนาคมรอยละ 78 และเมษายนรอยละ 
85    สวนหน้ีของภาคธุรกิจท่ีมิใช ธนาคาร ไดรับการผอนผันในเดือนมกราคม รอยละ 47 กุมภาพันธ 
รอยละ 61 มีนาคม รอยละ 85 และ เมษายนรอยละ 81   

  การยืดอายุหน้ีหรือขอเล่ือนกําหนดการชําระหน้ีดังกลาวบงบอกถึงความสามารถในการ
ชําระหน้ีตางประเทศของไทยท่ีลดลงอยางเห็นไดชัด 

 
 1 ป 2539 มีรายนามรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังดังน้ี  1. นายสุรเกียรต์ิ เสถียรไทย (18 
กรกฎาคม 2538 - 28 พฤษภาคม 2539) 2.นายบดี จุณณานนท (28 พฤษภาคม 2539 - 15 ตุลาคม 2539) 
3.นายชัยวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ (15 ตุลาคม 2539 - 29 พฤศจิกายน 2539 (รักษาการ))  4. นายอํานวย 
วีรวรรณ (29 พฤศจิกายน 2539 - 21 มิถุนายน 2540) 
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สรุป   

 เหตุการณไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศท่ีเกิดข้ึนกับประเทศไทยน้ัน  เปนเหตุการณท่ี
รุนแรงและสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  ทําใหเกิดปญหาตาง ๆ มากมาย  จาก
การศึกษาพบวามีปจจัยท่ีบงช้ีถึงแนวโนมท่ีจะเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน  ดังน้ี 

1. หน้ีตางประเทศระยะส้ัน  ในชวงกอนเกิดวิกฤตหน้ีระยะส้ันสะสมเพ่ิมมากข้ึน  โดย
พบวามีปริมาณใกลเคียงหรือมากกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  ดังน้ันในกรณีท่ีเกิดปญหาข้ึนทํา
ใหตองเรงชําระหน้ีอาจทําใหเกิดภาวะขาดสภาพคลองข้ึนก็ได 

2. ดุลบัญชีเดินสะพัด  ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงติดตอกันหลายป  
เปนเคร่ืองบงช้ีถึงการท่ีประเทศมีการบริโภคและใชจายสินคาและบริการจากตางประเทศมากกวาท่ี
ประเทศไดรับจากการขายสินคาและบริการใหกับตางประเทศ 

3. วิกฤตการณคาเงิน เม่ือนักลงทุนคาดวาประเทศไทยอาจลดคาเงินบาท (จากภาวะขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัด, เงินเฟอ ฯลฯ) ซ่ึงการลดคาเงินบาทจะกระทบตอผลตอบแทนท่ีจะไดจากเงินทุนท่ี
นําเขามาลงทุน  ดังน้ันนักลงทุนจะชะลอการนําเงินทุนเขามาลงทุนและโอนยายเงินลงทุนไปแหลงอ่ืน 

4. วิกฤตการณสถาบันการเงิน  สถาบันการเงินเปนหน้ีตางประเทศจํานวนมาก  ดังน้ัน
เม่ือเกิดปญหาใด ๆ ข้ึนกับสถาบันการเงินและสงผลกระทบไปยังสถาบันการเงินอ่ืนจะมีผลทําให
เจาหน้ีตางประเทศขาดความม่ันใจในระบบการเงินของประเทศจึงเรียกคืนหน้ี 

 จากปจจัยดังกลาวขางตนสงผลกระทบทําใหนักลงทุนและเจาหน้ีตางประเทศเรียกคืนหน้ี
และยายเงินลงทุน  จึงอาจเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศในชวงเวลา
ตอมา 
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บทที่ 4 

วิธีการศึกษาและแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห 

 ในบทกอนกลาวถึงแนวความคิดและรูปแบบการศึกษา  พบวาความสามารถในการหน้ี
ตางประเทศลดลงน้ัน  มีสาเหตุจากปญหารายไดจากการสงออกสินคาและบริการลดลง, ปญหาการนํา
เงินไปใชในการลงทุนท่ีไมเหมาะสม, ปญหาอัตราแลกเปล่ียน และปญหาขาดสภาพคลอง เชน เงินทุน
เคล่ือนยายไหลออกอยางรวดเร็ว เปนตน  สําหรับวิธีการศึกษาพบวาวธีิวิเคราะหถดถอยโลจิท (Logit 
Regression Analysis) เหมาะสมสําหรับนาํมาใชศึกษาเพื่อพยากรณความนาจะเปนท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  โดยจะนําเสนอรายละเอียดของวิธีการศึกษาและวิธีการวเิคราะห
ถดถอยโลจิท (Logit Regression Analysis)  ดังนี ้

แนวความคดิในการศึกษา  

 การศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศคร้ังในนี้  ไดปรับปรุงมาจากวิธี
การศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศหรือกลุมประเทศท่ีเคยมีการศึกษาปญหานี้
มากอน  โดยนําวิธี Logit Analysis  และขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาใชเพื่อศึกษา
ลักษณะเฉพาะปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  เพราะปญหาในแต
ละประเทศนั้นแตกตางกนั   

 เนื่องจากประเทศไทยไมเคยปรากฏเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศมากกอน 
ประกอบกับไมพบวามีขอมูลเกี่ยวกับการผิดสัญญาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงในการชําระหนี้คืน
ตอเน่ืองในระยะยาว  และปริมาณขอมูลท่ีจะใชศึกษาคอนขางนอย  ดังนั้นเพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การประมาณการและเพื่อใหมีขอมูลที่ใชศึกษาเพยีงพอ  จึงปรับใชขอมูลรายไตรมาสชวงป 2536 – 
2542  โดยสมมติใหชวงไตรมาสท่ี 1 ป2536 ถึงไตรมาสท่ี3 ป 2540 เปนชวงท่ีไมเกิดปญหาไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศและชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2542 เปนชวงท่ีเกิดปญหาไม
สามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึน 

 สําหรับขอสมมติเร่ืองการเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศนั้น  สมมติให
ชวงเวลาที่เกิดการผิดสัญญา, ชําระคืนลาชาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมมากกวารอยละ 25 
(Gershon FEDER and Richard E. JUST, 1977 : 32 )  หรือสัดสวน NPL ของภาคธุรกิจสถาบันการเงิน
ในระดับสูง (ศุภวุฒ ิ สายเช้ือ, 2543: 146 )  หรือสัดสวนภาระการชําระหนี้ตอรายไดจากการสงออก 
(Debt Service Ratio) ท่ีอยูในระดับสูงตามมาตรฐานท่ีธนาคารโลกกําหนด (ชนดิา  ภูวิไลวงสกลุ, 
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 การศึกษาเพื่อพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยโดย
สรางแบบจําลองข้ึน  โดยใชตวัแปรดานมหภาคท่ีมีผลกระทบตอดลุการชําระเงิน (Balance of 
Payment)   ภาระหนี้ตางประเทศ (External Debt)  และตัวแปรท่ีชวยชดเชยกรณขีาดแคลนรายได
เงินตราตางประเทศ   จากนัน้นําแบบจําลองดังกลาวไปประมาณคาความสัมพันธเพื่อสรางสมการตาม
วิธีวิเคราะหแบบโลจิท (Logit Analysis)  จากนั้นนําคาความสัมพันธท่ีคํานวนไดไปสรางเปนสมการ
เพื่อใชประเมินโอกาสความเปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  และข้ันตอน
ตอไปคือนําสมการท่ีสรางข้ึนไปทดสอบความสามารถในการพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้โดยใชขอมูลป 2543   

สมมติฐานการศึกษา   

 สําหรับตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองช้ีท่ีแสดงถึงความสามารถในการชําระหนีน้ั้น ไดนําตัวแปรอีก
หลายตัวท่ีนาจะมีบทบาททําใหเกดิวกิฤติคร้ังนี้ข้ึน  แตท่ีนาแปลกใจคือตัวแปรท่ีนาจะนํามาใชในการ
อธิบายปญหาความสามารถในการชําระหนี้ไดนัน้  หลังจากท่ีไดทําการตรวจสอบพบวาสามารถ
อธิบายไดในสมการ Logit เพียงเล็กนอย ท้ังโดยตัวของมันเองหรือใชรวมกับตัวแปรอ่ืน   เชน สัดสวน
หนี้ระยะส้ันตอหนี้ระยะยาว, การสงออกท่ีลดลงกระทันหัน, หนี้ของภาคธนาคาร เปนตน  ซ่ึงเปนตัว
แปรที่ใหคําอธิบายในแบบจําลองไดดีแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    สวนตัวแปรดานความม่ันคง
ทางการเมืองซ่ึงมีความสําคัญอยางยิ่งนัน้  คอนขางยากท่ีจะสรางมาตรฐานทางสถิติระบุวาเกิดข้ึน
หรือไม (โดยเฉพาะมีความรุนแรงเพียงพอท่ีจะทําใหเกดิปญหาหรือไม)   จึงไมนํามาใชในแบบจําลอง 

 สําหรับตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองช้ีท่ีแสดงถึงความสามารถในการชําระหนีต้างประเทศของไทย
ท่ีใชในแบบจาํลองประกอบดวย 

 สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก (Debt Service Ratio)   คือสัดสวนท่ีแสดงให
เห็นสภาพคลองในระยะส้ันวามีมากนอยเพียงใด  โดยนําภาระหนี้ตางประเทศท่ีตองชําระคืนเงินท้ัง
เงินตนและดอกเบ้ีย  เปรียบเทียบกับรายไดเงินตราตางประเทศท่ีไดจากดุลการคาและดุลบริการใน
ชวงเวลาเดียวกัน    

 ภาระหนี้ตางประเทศในท่ีนีห้มายถึงรายจายในการชําระหนี้   ประกอบดวยเงินตนและ
ดอกเบ้ียท่ีเปนหนี้ตางประเทศ    สําหรับรายไดหมายถึงรายไดท่ีเปนเงินตราตางประเทศจากการ
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 สัดสวนเงินทุนไหลเขาสุทธิตอภาระหนีต้างประเทศ  (Ratio of  Capital Inflow to Debt 
Service)    เงินทุนนําเขาจากตางประเทศสุทธิเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการผอนคลายปญหาขาดสภาพ
คลองในดานรายจายเงินตราตางประเทศ   

 เงินทุนนําเขาสุทธิเปนสวนประกอบของบัญชีดุลการชําระเงิน (Balance of Payments) 

 บัญชีดุลการชําระเงิน  =  ดุลบัญชีเดินสะพัด +         ดุลบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย 

 (Balance of Payments)  =  (Currenct Account Balance)  +  (Capital Account ) 

 โดยท่ีบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศเปนบัญชีท่ีแสดงการไหลเขา-ออกของ
เงินตราตางประเทศ (ธีรพัฒน ฐิตเมธากุล, 2543 : 15 ) ประกอบดวย  

1. เงินตราตางประเทศท่ีนกัลงทุนตางประเทศนําเขามาเพ่ือลงทุน  

2. เงินกูยืมจากตางประเทศของภาครัฐบาลและเอกชน 

3. เงินทุนเคล่ือนยายจากธนาคารกลางประเทศเพ่ือนบาน และองคกรระหวางประเทศ  ท่ี
นํามาเสริมทุนสํารองท่ีเปนเงินตราตางประเทศของไทยผานธนาคารแหงประเทศไทย 

 เงินทุนท่ีเคล่ือนยายเขามาในประเทศโดยเฉพาะขอ 1 และ 2 เปนเงินท่ีถูกนําเขามาเพื่อ
แสวงหากําไร  ดังน้ันเงินทุนเคล่ือนยายจึงมีการเปล่ียนแปลงตอบสนองตอขาวสารและความเช่ือม่ัน
ตอภาวะเศรษฐกิจไทยเปนสําคัญ 

 เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศมีประโยชนในดานชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
และเปนแหลงเงินตราตางประเทศทดแทนกรณีขาดแคลนรายไดเงินตราตางประเทศสําหรับชําระหนี้     
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 สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ (Reserves to 
Import)   สัดสวนนี้เปนเคร่ืองบงช้ีถึงความสามารถในการนําเขาสินคา   เนื่องจากการนําเขาสินคาและ
บริการเปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดรายจายเงินตราตางประเทศและหน้ีตางประเทศ    ดังนั้นสัดสวนนี้
จึงแสดงถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลงปริมาณหนีแ้ละความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

 เงินทุนสํารองระหวางประเทศประกอบดวยทองคํา,  สิทธิพิเศษถอนเงิน(SDRs),  เงิน
สํารอง ณ กองทุนการเงินระหวางประเทศ  และเงินตราตางประเทศ   โดยวัตถุประสงคหลักของ
ประเทศกําลังพัฒนา เชนประเทศไทย ในการมีทุนสํารองระหวางประเทศ  คือเพ่ือดํารงสภาพคลอง
ของประเทศและการเผชิญกบัปญหาขาดแคลนรายไดเงินตราตางประเทศระยะส้ัน   นอกจากเงินทุน
สํารองระหวางประเทศจะจําเปนสําหรับการชําระหนี้ตางประเทศแลว   ในการพัฒนาประเทศและการ
ผลิตสินคาอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกของไทย จําเปนตองพึ่งพาสินคานําเขาท่ีจําเปนจากตางประเทศ
ในสัดสวนคอนขางสูง      ดังนั้นเงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงมีความสําคัญอยางยิ่งท้ังในดานการ
ชําระหนี้ตางประเทศและการนําเขาสินคาและบริการ     

 อยางไรก็ตามทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศไมใชเคร่ืองวัดความมัน่คงทางการเงิน
ของประเทศ หรือสะทอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ    การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของทุนสํารอง
เงินตราระหวางประเทศข้ึนกบัการเกินดุลหรือขาดดุลของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ  โดยท่ีหาก
การเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศมาจากดุลบัญชีเดินสะพัดจะแสดงถึงความเขมแข็ง
หรือเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ  ท้ังนี้เพราะการเพ่ิมข้ึนดังกลาวไดมาจากความสามารถใน
การแขงขันของประเทศ    ในทางตรงขามหากการเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศมีท่ีมา
จากดุลบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะแสดงถึงภาระหนี้สินของประเทศท่ีเพิ่มข้ึน   ดังนั้น
สําหรับทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศหากมีท่ีมาจากความสามารถในการกูยืมเงินเขาประเทศ ยอม
ไมใชความเขมแข็งทางเศรษฐกิจ  แตกลับเปนจดุออนท่ีเปราะบางข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันในภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ  
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 ในกรณีท่ีสัดสวนดังกลาวเพิม่สูงข้ึนแสดงวาประเทศมีทุนสํารองเพ่ิมข้ึนหรือรายจายใน
การนําเขาลดลงความสามารถในการชําระหน้ีเพิ่มสูงข้ึน   ในทางตรงขามหากสัดสวนดังกลาวลดลง
หมายถึงทุนสํารองลดลงหรือการนําเขาเพิม่สูงข้ึนความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลงใน
ทิศทางเดียวกนั  โดยคาดวาสัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการจะมี
ความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางตรงขาม 

 สัดสวนดุลบญัชีเดินสะพัด ตอรายไดประชาชาติ (Current Account  to GDP)   สัดสวนนี้
เปนเคร่ืองช้ีความสามารถในการชําระหนีต้างประเทศท่ีสําคัญ  เพราะประกอบดวยรายไดและรายจาย
รวมท้ังประเทศ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเปนสวนประกอบท่ีสําคัญในบัญชีดลุการชําระเงิน  ประกอบดวยมูลคา
สงออกและนําเขา สินคาและบริการจากตางประเทศ   ดังนั้นการท่ีดลุบัญชีเดินสะพัดขาดดุลหรือติด
ลบจึงหมายถึงการบริโภคและใชจายสินคาและบริการจากตางประเทศเปนจํานวนมากกวาท่ีผลิตได
ภายในประเทศ  ทําใหมีภาระตองหาเงินตราตางประเทศมาชดเชยชองวางท่ีเกดิข้ึนจากการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด  ดวยการนาํเขาเงินตราตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ  เชน เงินลงทุน, เงินกูเปนตน  
สําหรับกรณีท่ีประเทศมีปริมาณเงินลงทุนจากตางประเทศตํ่า  ทําใหตองกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ
เพื่อใชอุดชองวางดังกลาว  ในประเทศท่ีมีการเติบโตสูงในขณะท่ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดวย   
เปนการเติบโตจากการกอหนี้ตางประเทศ   ในระยะยาวสงผลใหภาระหนี้ของประเทศเพ่ิมสูงข้ึนและ
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลง  โดยคาดวาสัดสวนดุลบัญชีเดนิสะพัดตอรายได
ประชาชาติจะมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทาง
เดียวกัน 

 สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศ  (Short-term Debt to Reserves )   เปน
สัดสวนท่ีบงบอกถึงความสามารถในการชําระคืนหนี้ระยะส้ันคืนแกเจาหนี้  ท้ังนี้ประเทศควรมี
สินทรัพยเงินตราตางประเทศเพียงพอท่ีจะชําระคืนหนี้ระยะส้ันไดท้ังหมด หรือควรมีสินทรัพย
ตางประเทศเพียงพอสําหรับการชําระคืนหนี้ระยะส้ันในอัตรา 1 ตอ 1 (เทียนทิพ สุพานิช, 2544 : 11) 
ถาสัดสวนนี้อยูในระดับตํ่าประเทศก็มีแนวโนมท่ีจะเผชิญกับความยุงยากทางเศรษฐกิจได  

 หนี้ระยะส้ันเปนหนี้ท่ีมีระยะเวลาในการชาํระคืนภายใน 1 ป  ดังนั้นในชวงเวลา 1 ป 
จะตองหาเงินตราตางประเทศจํานวนดังกลาวสํารองไว  ในกรณีท่ีมีหนีร้ะยะส้ันมากเกินไปยอมทําให
สภาพคลองลดลงถาไมสามารถหาเงินทุนจากแหลงอ่ืนมาทดแทน  คาดวาสัดสวนนี้จะมีความสัมพันธ
กับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
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แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

 การศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย   ในท่ีนี้เปน
การวิเคราะหในเชิงปริมาณเพื่อศึกษาถึงโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  
โดยนําโครงรางทฤษฎีและตัวแปรท่ีเกี่ยวของมาศึกษาถึงรูปแบบความสัมพันธ   เพื่อนํามาใชประเมิน
โอกาสความเปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึน 

 ในขณะท่ีประเทศมีความจําเปนตองพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศเพ่ือทดแทนชองวาง
เงินออม – เงินลงทุน หรือชองวางการคาท่ีเกิดข้ึนจากความไมเพยีงพอของรายไดเงินตราตางประเทศ
และการออมภายในประเทศ  การพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศในรูปแบบของการเปนหนีมี้ได
หลายรูปแบบ เชน  การกูยืม, การลงทุนท่ีเปนหนี้ และหนี้การคาเปนตน   ท้ังนี้ส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดคือการ
บริหารทรัพยากรดังกลาวใหไดประโยชนสูงสุด  โดยไมกอใหเกิดปญหาเม่ือตองชําระคืนในอนาคต      

 การจัดสรรทรัพยากรเพื่อการชําระหนี้ตางประเทศมีความแตกตางกนัในดาน
ความสามารถในการเคล่ือนยาย-เปล่ียนแปลง   ดงันั้นตัวแปรท่ีแสดงถึงสภาพคลองหรือความพรอม
ในการชําระหนี้จึงเปนปจจัยสําคัญท่ีถูกพิจารณาเปนประการแรกท่ีบงบอกถึงแนวโนมท่ีประเทศจะมี
ความสามารถในการชําระคืนหนี้ไดหรือไม  โดยเฉพาะอยางยิ่งหนี้ระยะส้ัน   การวิเคราะหขอจํากัด
ดานสภาพคลองของเศรษฐกิจไดออกแบบโดยนําตัวแปรท่ีบงบอกภาระหน้ีในระยะส้ัน  รายได
เงินตราตางประเทศ  และตัวแปรท่ีชดเชยในกรณีท่ีรายไดเงินตราตางประเทศมีไมเพยีงพอเชน เงินทุน
ไหลเขา และเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนตน  

 P   =  f ( DSR, CFDSV, RESIM, CAGDP, DBSRES) 

โดยท่ี  P     =  โอกาสที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 DSR  =  สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก 

 CFDSV  =  สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศ 

 RESIM  =  สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 

 CAGDP  =  สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ 

 DBSRES  =  สัดสวนหนีร้ะยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
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 ในการศึกษาดวยแบบจําลองโลจิทจะสมมติให ตวัรบกวน (Error Term) มีการแจกแจง
แบบ Logistic ซ่ึงสมการโลจิสติกท่ีสรางข้ึนจะมีรูปแบบ  ดังนี้  

 P =   1  
  [ 1+e-( β0  +  β1 (DSR )   +  β2 (CFDSV)+  β3 (RESIM)+  β4 (CAGDP)+  β5 (DBSRES)  ) ] 

กําหนดให 

 P =  1  กรณี เกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

  =  0  กรณี ไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 Logit Model จะใชสัดสวนของโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ โดยใชขอมูลจากตัวแปรขางบน
อธิบายอยางมีเหตุผล เชนเม่ือ X เพิ่มข้ึน P = E(Y|X) จะเพิ่มข้ึนแตจะไมเกินชวง 0- 1 เนื่องจาก
ความสัมพันธระหวาง P และ X ไมเปนสมการเชิงเสน   ดังนัน้เม่ือเขาใกล 0  X กับ P ก็จะมี
ความสัมพันธท่ีลดลง   

 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิโลจิสติก (β1 , β2 , …βn) ท่ีคํานวนไดจากสมการนั้น  หมายความวา 
ถาตัวแปรเปล่ียนแปลง 1 หนวย จะทําให log(Odds) เปล่ียนแปลงเทากับคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  
โดยมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกัน
กับเคร่ืองหมาย ( + / - ) ของคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรนั้น 

วิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิท (Logit Regression Analysis) 

 การวิเคราะหถดถอยโลจิทเปนเทคนิคการวเิคราะหท่ีมีวัตถุประสงคและแนวความคิด
เหมือนกนักับการวิเคราะหถดถอยปกติ   คือเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม  จากน้ันนําความสัมพันธท่ีไดไปประมาณหรือพยากรณคาตัวแปรตาม  สําหรับการวิเคราะห
ถดถอยโลจิทความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยูในรูปของสมการโลจิสติก 
(Logistic Response Function)    เพื่อหารูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม   
โดยนําคาความสัมพันธท่ีไดไปประมาณคาตัวแปรตาม หรือความนาจะเปน (probability)  ท่ีจะเกิด
เหตุการณท่ีสนใจข้ึนในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง   จากนั้นนําคาความนาจะเปนที่ประมาณไดไป
เปรียบเทียบกบัคากลาง  (Cutting Score)   ท่ีกําหนดไวเปนเกณฑท่ีใชสําหรับพยากรณโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณตอไป 
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 สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธเพื่อพยากรณนี้ไมสามารถท่ีจะใชวธีิการวิเคราะห
ถดถอยปกติได เนื่องจากสมการวิเคราะหเชิงเสนปกติจะใหคาตัวแปรตามท่ีอาจจะไมอยูในชวงท่ี 0 

และ 1 ตามท่ีตองการ  โดยอาจมีคาท่ีมากกวา 1 หรือนอยกวา 0 ตั้งแต  -α ถึง +α ก็ได  ซ่ึงไมตรงตาม
ความตองการ ดังนั้นจึงตองใชวิธีการวิเคราะหโลจิทเพื่อใหคาท่ีประมาณไดอยูในชวง 0 และ 1 ดังภาพ
ท่ี 7 

ภาพท่ี 7 

แสดงความแตกตางระหวางสมการถดถอยปกติ กับ สมการโลจิท 

แบบปกติ   --> P = β 0  + β 1 X 1  +β 2 X 2 

แบบ โล จิท   -->  ln (P /(1- P)) =  β 0  + β 1 X 1  +β 2 X 2 

X 1 

P =1 

P =0 

 

ที่มา  : กัลยา  วานิชยบัญชา. 2544 : 61 

 แบบจําลองโลจิท  (Logit Model)  พื้นฐานของ Logit Model จากสมการความสัมพันธ 
สมการถดถอยเชิงเสนอยางงาย 

 P  = E(Y = 1|X)  = β1  +  β2 X 2  +  β3 X 3     (1) 

โดยกําหนดให  

  P =   โอกาสที่จะเกิดเหตุการณ 

  Y     =   1  เม่ือเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  
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   =   0  เม่ือไมเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี ้

  β1 , β2 ,  …βn   คาสัมประสิทธ์ิโลจิสติก 

  X1, X 2, …,X n   ตัวแปรอิสระโดยแตละคาของ X สามารถใชประมาณคา P  

 

ความสัมพันธในรูปโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณข้ึนดังสมการท่ี (2) 

 P  = E(Y = 1|X)  =                    1                     (2) 

                      1  + e β1  +  β2 X 2  +  β3 X 3      

หรือ เขียนในรูปแบบของ  Logistic Distribution Function  

 P  =       1             ;  Z  =  β1  +  β2 X 2  +  β3 X 3 (3) 

      1  + e -z 

โดยกําหนดใหคา  Z  จะอยูในชวง   - α    ถึง  + α  

  P  จะอยูในชวง     0    ถึง    1 

  และ P  มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน (nonlinear)กับ  Z   

 จากสมการท่ี (2) แสดงใหเหน็วา P  มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน (nonlinear) กับ X 
และ β     หรืออาจกลาวไดวาเราไมสามารถจะใชกระบวนการ OLS  (ordinary least square) ปกติใน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิได    แตสมการนี้สามารถนําไปใชแกไขปญหาดังกลาวได   เพราะโดย
แทจริงแลวสมการโลจิสติกมีท่ีมาจากสมการเชิงเสน  ซ่ึงแสดงใหเห็นดังตอไปนี ้

 จากสมการท่ี (3)  ถาคา P  คือคาความนาจะเปนท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศ  ดังนั้นคาความนาจะเปนท่ีจะไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศจะเปน (1  
-  P)  ดังนั้น 

       1 - P   =       1              (4) 
          P    1  + e z  

DPU



 56

 

จะได 

        P      =   1  + e z       =  e z   (5) 
     1 - P    1  + e -z  

 ดังนั้น    P  / (1 – P )   คือ odds ratio  ของคาความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้   ตอความนาจะเปนท่ีจะไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้   

ถา take log  ในสมการท่ี (5) จะได  

 L =  ln⎧       P       ⎫    

      ⎩   1 – P     ⎭   

  =   β1  +  β2 X 2  +  β3 X 3      (6) 

 โดยท่ี  L   แทนคา Log ของคา odd ratio โดยคานี้มีความสัมพันธเชิงเสนกับ X และคา
สัมประสิทธ์ิ  ซ่ึงคา L นี้เรียกวา Logit หรือ ใน model เรียกวา Logit Model  

 ขอสังเกตุของ Logit  Model 

1. คา P จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1  (โดยท่ีคา Z จะมีคาอยูระหวาง - α    ถึง  + α  ) 

ดังนั้น คา L  จะมีคาอยูระหวาง - α    ถึง  + α  แมวาคา  probabilities จะไมอยูระหวาง 0 และ 1 ก็
ตามคาท่ีไดจากสมการโลจิสติกก็จะยังคงอยูในชวงนี ้

2. ถึงแมวาคา L  จะเปนคาท่ีมีความสัมพันธเชิงเสนกับ X แตคา probabilities ของตัวมัน
จะไมเปนเชิงเสนกับ X   ซ่ึงสามารถหาความสัมพันธจากสมการท่ี 1 โดยคาความนาจะเปนท่ีไดจะมี
ความสัมพันธเชิงเสนกับ X 

3. คาคาดหวังของคาคลาดเคล่ือนเปนศูนย  

4. เราสามารถวัดการเปล่ียนแปลงของ Logit Model ไดจากคา β2, β3  หรือ Slope ของ
กราฟ  โดยคาเหลานี้จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของคา L   จากการเปล่ียนแปลงของคา X ใด ๆ     

 เง่ือนไขของวธีิการวิเคราะหถดถอยโลจิท 
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 ตัวแปรอิสระ     เปนขอมูลเชิงปริมาณท่ีมีการแจกแจงปกติ (normality)  หรือตัวแปรหุน(มี
คาเปน 0 หรือ 1)  โดยท่ีตวัแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธระหวางกันสูง (multicollinearity) 

 ตัวแปรตาม       เปนตัวแปรทวิ (dichotomous) มีคาอยูระหวาง 0 กับ 1   โดยเปนคาของ
ความนาจะเปนเชิงเง่ือนไข (conditional probability)  เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปร
อิสระ 

 เง่ือนไขท่ีสําคัญของการวิเคราะหถดถอยคือ คาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนตอง
คงท่ีของทุกคา  X     แตในการสมการโลจิสติกตัวแปรตามมีเพียง 2  คาคือ 0 และ 1 ทําใหคาความ
คลาดเคล่ือนเปน 0 และ 1 ดังน้ันจึงเปนไปไมไดท่ีคาความคลาดเคล่ือนจะมีการแจกแจงปกติตาม
เง่ือนไขของการวิเคราะหถดถอยปกติ   ดังนั้นคาของความคลาดเคล่ือน เทากับ 0   

 ข้ันตอนการวเิคราะหถดถอยโลจิท   

 เทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิทเปนวิธีท่ีอาศัยการวเิคราะหถดถอยปกติเปนจดุเร่ิมตนใน
การหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ   โดยท่ีคาความสัมพันธท่ีไดนั้นอาจเปน
คาท่ีไมอยูในชวง  0 และ  1 ตามขอกําหนดของวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิท  ดังน้ันจึงตองทําการ
แปลงคาดังกลาวใหมีคาอยูระหวาง 1 และ 0   ซ่ึงทําไดใชสมการเสนโคงโลจิสติก (Logistic Curve)  
เทคนิคดังกลาวเรียกวา การวเิคราะหถดถอยโลจิท (Logit  Regression  Analysis) 

 การวิเคราะหถดถอยโลจิทมีข้ันตอนการวเิคราะห ดังนี ้

1. เลือกตัวแปรอิสระท่ีคาดวามีความสัมพันธกับตัวแปรตาม (โอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ) 

2. ตรวจสอบหาคาท่ีผิดปกติของตัวแปรอิสระแตละตัว 

3. ตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมของตัวแปรตามเง่ือนไขของการวิเคราะหตามวิธีการ
ทางเศรษฐมิติ  

4. ตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมของสมการโดยพิจารณาจากคา pseudo R2  และ 
Wald Statistic 

5. สรางสมการโลจิสติก (Logistic Response Function) โดยใชคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจาก
การประมาณในแบบจําลอง  เพื่อสําหรับใชพยากรณตอไป 
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 การประมาณคาโอกาสท่ีจะเกิดหรือไมเกิดเหตุการณใด ๆ ท่ีประมาณไดจากสมการ (1) 
อาจมีคาท่ีไมอยูในชวงท่ีตองการคือ ระหวาง 0 กับ 1   ดงันั้น วิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติก  จึงได
เช่ือมโยงคาท่ีประมาณไดจากสมการ (1) กับสมการเสนโคงโลจิสติก (Logistic Curve) ท่ีสามารถ
แปลงคาท่ีคาดประมาณได ใหมีคาอยูระหวาง 0 กับ 1    เพื่อนําคาท่ีประมาณไดนั้นไปพยากรณความ
นาจะเปนท่ีจะเกิด หรือไมเกดิเหตุการณข้ึนดังสมการท่ี (2)  

 ในการวิเคราะหถดถอยโลจิท  สมการวิเคราะหถดถอยปกติท่ีสรางข้ึนสมการท่ี (1) นั้น  
เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเทานั้น  ไมใชเพื่อประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอย  ท้ังนี้จุดท่ีใหความสนใจมิไดอยูท่ีสมการท่ี (1)  แตอยูท่ีสมการท่ี (3) และ (4) คา P ท่ีประมาณ
ไดจากสมการถดถอยมีคาอยูระหวาง 1 และ 0   ท้ังนี้ เม่ือคา Y  เปล่ียนไปจะทําให P เปล่ียนแปลงไป
ดวย    ในการเปล่ียนแปลงของคา Y  และ P ดังกลาวเปนสัดสวนท่ีไมเทากันโดยตลอด   จะเหน็ไดจาก
คาของ P ท่ีสูงข้ึนอยางลาดชันในบางชวงของ Y ท่ีเปล่ียนแปลง 

 สําหรับการพยากรณคาความนาจะเปนหรือคาโอกาสท่ีจะเกิดหรือไมเกดิเหตุการณนัน้ จะ
ใชคา Cutting Score = 0.5 เปนคาความนาจะเปนท่ีกาํหนดใหเปนคากลางในการพยากรณ   

โดยกําหนดให 

 P  < = 0.5   หมายถึง  ไมเกิดเหตุการณ 

 P  > 0.5   หมายถึง  เกิดเหตุการณ 

 เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ เพื่อหาแบบจําลองท่ีสามารถพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศไดดีท่ีสุด    จึงตองพิจารณาความแมนยําของแบบจาํลองท่ีใชศึกษา  
โดยนําคาพยากรณท่ีไดมาเปรียบเทียบกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง  ในท่ีนี้กําหนดให Cutting Score = 
0.5 1  เนื่องจากตัวอยางขอมูลท่ีใชศึกษาคอนขางนอย  จึงกําหนดให Cutting Score เปนคาท่ีอยู
กึ่งกลาง  เพื่อใหเกิดความสมดุลในขอมูลท้ัง 2 กลุม   

 นอกจากน้ีการระบุวาเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึน เปนปญหาท่ียากท่ีจะระบุได
อยางถูกตองตรงกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง ท้ังในเร่ืองของการเกิดเหตุการณผิดสัญญาการชําระหนี้ท่ี
อาจเกิดข้ึนไดตลอดเวลาในปริมาณท่ีไมมากนัก และอาจอยูระหวางไดรับการพิจารณาผอนผันจาก

 

 1 คา 0.5 เปนคาความนาจะเปนที่ใชเปน Cutting Score ที่ผูวิเคราะหอาจจะกําหนดเปนคา 0.7 หรือ 0.4 

หรือคาอื่น ๆ แลวแตผูวิเคราะหจะเห็นสมควรในแตละเร่ืองท่ีจะนําโลจิสติกไปประยุกตใช  แตโดยทั่วไปนิยมใช 0.5   
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 การตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง    

 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS สําหรับการหาคา
ความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลอง ใชวิธีคัดเลือกตัวแปรเขาสมการแบบลําดับข้ัน (Stepwise 
Selection) โดยเทคนิคการเลือกตัวแปรท่ีเหมาะสมเขาสมการตามท่ีระบุไวในโปรแกรม SPSS ดังนี ้

1. 2Log Likelihood (-2LL)  ใชอธิบายความเหมาะสมของตัวแปร  โดยการใสตัวแปรเขา
ไปในสมการจะลดคา –2LL ใหต่ําลง  เม่ือคา –2LL ต่ําลงหมายความวาตัวแปรท่ีใสเขาไปนั้นมีความ
เหมาะสม 

2. Nagelkerke R2  หรือ Pesudo R2 เปนคาท่ีบอกสัดสวน หรือเปอรเซนตความผันแปรใน 
logistic regression model ซ่ึงจะคลายกับคา R2 ในการวิเคราะหถดถอยเชิงเสน 

3. Hosmer and lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชทดสอบความเหมาะสมของ model  
โดยพิจารณาจากคา chi-square และ Significance  

4. Correlation  ทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของคาประมาณพารามิเตอร 

 สมการท่ีไดจะทําการคัดเลือกตัวแปรอิสระ เฉพาะที่มีความสัมพันธสามารถอธิบายได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ขณะเดียวกันจะไดคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรพรอมท้ัง
คาคงท่ีของสมการ 

 นอกจากน้ีการประมวลผลของโปรแกรมจะคํานวนคาดัชนีออกมาโดยตรงแทนคาขอมูล
ดิบท่ีใชในการประมาณการสมการเขาไป เฉพาะตัวแปรท่ีมีความสามารถในการแบงแยกประเภทได 
และใหคาพยากรณประเภทตัวอยางท่ีทําการศึกษานั้นออกมาดวยวาตวัอยางนัน้ ๆ จัดเปนสมาชิกของ
กลุมใด  โดยเปรียบเทียบกบัจุดวกิฤติ (Cutting Score) ท่ีกําหนดให    
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 การทดสอบความนาเช่ือถือและความแมนยําของแบบจาํลอง  

 การทดสอบความนาเช่ือถือและความแมนยําของแบบจาํลองจําเปนท่ีจะตองทดสอบ
เปรียบเทียบกบัขอเท็จจริงท่ีวา  คาท่ีไดจากแบบจําลองนั้นถูกตอง  โดยสามารถทดสอบความแมนยํา
ของแบบจําลองไดจากคาสถิติจากคา R2

p (Percentage of Correct Prediction)  ดังนี้   

  R2
p  =  จํานวนขอมูลท่ีพยากรณไดถูกตอง 

  จํานวนขอมูลท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด 
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บทที่ 5 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ 

 บทนี้เสนอผลการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  โดยใช
แบบจําลองโลจิท (Logit Model)  รวมกับขอมูลท่ีเกี่ยวของทางดานมหภาคของประเทศ  เพ่ือหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  
จากนั้นนําไปสรางสมการโลจิสติก (Logistic)  เพื่อใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศตอไป  

 ผลการศึกษาท่ีไดประกอบดวย   1) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม  2) ผลการวิเคราะหสมการโลจสิติก  3)  ความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสราง
ข้ึน   4) ทดสอบความสามารถในการพยากรณโดยใชขอมูลป 2543   และ  5) สรุปผลการศึกษา       

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตวัแปรตาม   

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจําลองดังตารางท่ี 9    

โดยท่ี  P  = โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 DSR  = สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก 

 CFDSV  = สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศ  

 RESIM  = สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 

 CAGDP = สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ 

 DBSRES = สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศ 

พบวา 

 สัดสวนหนีต้างประเทศตอการสงออกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี ้  หรือเมื่อสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 
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 สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม 

 สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามกันกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเตรงขาม 

 สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 

 สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม 

ตารางท่ี 9 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ 
 ตางประเทศ 

ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ 
DSR + 

CFDSV - 
RESIM - 
CAGDP + 
DBSRES - 

ที่มา  จากการคํานวณ 

 จากการคํานวนคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกบัโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการไม
สามารถชําระหนี้ตางประเทศท่ีไดจากแบบจําลองดังกลาวขางตน พบวาตัวแปร DSR, CFDSV, 
RESIM, และ CAGDP มีความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งข้ึน  มีเพียงตัวแปร DBSRES  ท่ีมี
ความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งข้ึน  ท้ังนี้ อาจเนื่องมาจากชวงเวลาท่ีศึกษารายไตรมาส
นั้นเปนชวงเวลาที่ส้ัน  ทําใหผลกระทบท่ีเกิดจากการกอหนี้ระยะส้ันไมมีผลดานลบ แตกลับเปนผล
ดานบวก ท้ังนีอ้าจเกิดจากการนําหนี้ระยะส้ันมาใชชําระคืนหนี้เดิมเพื่อกอหนีใ้หม เปนตน
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 ผลการประมาณคาสมการโลจิสติกจากแบบจําลอง  ดังตาราง ท่ี 10 

ตารางท่ี 10 ผลการประมาณคาความสัมพันธจากแบบจําลอง 

ตัวแปร คาท่ีประมาณได 
DSR 0.492 * 

(3.747 
CFDSV -3.089 

(0.001) 
RESIM -0.033 ** 

(4.009) 
CAGDP 0.196 ** 

(5.077) 
DBSRES -14.194 

(0.001) 
- 2 Log Likelihood 17.849 

R 2 0.703 
% Predictation 85.7 

กรณี ไมเกิดเหตุการณ 89.5 
กรณี เกดิเหตุการณ 77.8 

หมายเหต ุ : ตัวเลขในวงเล็บเปนคา Wald  
 : * คาสถิติมีนัยสําคัญท่ี 0.10 
 : ** คาสถิติมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิพบวาสัดสวนภาระหนี้
ตางประเทศตอการสงออก (Debt Service Ratio), สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา
สินคาและบริการ (Reserve to Import Goods and Service)  และสัดสวนดุลบัญชีเดนิสะพัดตอรายได
ประชาชาติ (Current Account to GDP)    มีผลตอโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ  90  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเหมาะสม
สําหรับสรางสมการเพ่ือใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศตอไป 
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 ความสัมพันธท่ีประมาณไดจากแบบจําลองนํามาสรางสมการโลจิสติก  ดังนี ้

 P  =       1     ;  
         1 + e -z 

โดยท่ี z  =    β1 X 1  +  β2 X 2  +  β3 X 3 

หรือ z  =    0.492(DSR)  + -0.033(RESIM) + 0.196(CAGDP) 

ความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสรางขึ้น 

  เม่ือนําสมการท่ีสรางข้ึนมาประมาณคาโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศของประเทศไทยในชวงเวลาท่ีศึกษา   โดยเปรียบเทียบคาท่ีพยากรณไดกับ เหตุการณท่ี
เกิดข้ึนจริงในชวงเวลาเดียวกัน   เพื่อตรวจสอบความแมนยําในการพยากรณ ของสมการท่ีสรางข้ึน  
พบวาสวนใหญสามารถพยากรณไดถูกตองกับเหตุการณท่ีเกิดขึ้น  โดยมีความแมนยํา กรณีเกดิ
เหตุการณ  รอยละ  89.5  และกรณไีมเกดิเหตุการณ  รอยละ  77.8    และความแมนยาํในการพยากรณ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณโดยรวมรอยละ 85.7    สําหรับกรณท่ีีคาพยากรณท่ีไดบางชวงเวลาไม
สอดคลองกับคาของตัวแปรตามในสมการซ่ึงใชอางอิงการเกิดข้ึนของเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศ    อยางไรก็ตาม  เม่ือไดตรวจสอบเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในชวงเวลาดังกลาว   พบวาเกิด
เหตุการณบางอยางท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศไทย  ซ่ึงทําใหสามารถสรุปได
วาคาท่ีพยากรณไดนั้นนาจะสอดคลองกับสภาวการณท่ีเกิดข้ึนจริงดังรายละเอียด  ตอไปน้ี 

 กรณีท่ีคาพยากรณไมสอดคลองกับคาตัวแปรตามในสมการซ่ึงใชอางอิงการเกิดข้ึนของ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ    โดยคาพยากรณท่ีไดเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับ Cutting 
Value  (0.5) แลวมีผลทําใหคาพยากรณกลุมในชวงเวลาดังกลาวอยูในกลุมท่ีไมตรงกับเหตุการณท่ีใช
อางอิงดังตารางท่ี 11  อยางไรก็ตาม  เม่ือไดตรวจสอบเหตุการณท่ีเกดิข้ึนในชวงเวลาดังกลาวพบวามี
ปจจัยบางอยางท่ีอาจจะทําใหคาพยากรณท่ีไดแตกตางกนัออกไป  ดังนี้  

 ในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2540   กอนเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ซ่ึง
ชวงเวลาดังกลาวเกดิปญหาวกิฤตการณสถาบันการเงิน  และถูกโจมตีคาเงินบาทอยางหนกัเปนผลให
ทางการประกาศเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในไตรมาสท่ี  3 ป 2540  

 ปญหาความออนแอและปญหาหนี้เสียจํานวนมากของสถาบันการเงินประกอบกับการ
ชะลอตัวทางดานเศรษฐกจิ   สงผลกระทบตอเนื่องไปถึงความม่ันคงของสถาบันการเงิน  ทําใหฐานะ
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 ดังนั้นคาโอกาสท่ีคํานวณได 0.6173 หรือโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศรอยละ 61 นั้น  นับวาเปนเคร่ืองบงช้ีท่ีบอกถึงแนวโนมความยุงยากท่ีเร่ิมเกิดข้ึนใน
ชวงเวลาดังกลาว   จึงอาจสรุปไดวาผลท่ีไดสอดคลองกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในขณะนัน้ 

ตารางท่ี 11 คาพยากรณท่ีไมตรงกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง 

ชวงเวลา เหตุการณ 
ท่ีใชอางอิง 

คาท่ี 
พยากรณได 

หมายเหต ุ

2540Q2 0 0.6173 1. ปญหาสถาบันการเงิน 
2. ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. ถูกโจมตีคาเงิน 

2540Q3 0 0.6761 1. ปญหาสถาบันการเงิน 
2. ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง 

2540Q4 1 0.3017 1. เบิกเงินกูโครงการ IMF 
2. เกินดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. เจรจาเล่ือนกําหนดการชําระหนี ้

2541Q1 1 0.0632 1. เบิกเงินกูโครงการ IMF 
2. เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดเพิ่มข้ึน รอยละ 46.6 
3. เจรจาเล่ือนกําหนดการชําระหนี ้

ท่ีมา : จากการคํานวน 

 ในชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2540   กอนเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนีต้างประเทศ  ในชวง
เวลาดังกลาวเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกจิ  คือ วิกฤตการณสถาบันการเงิน (Financial Crisis)  และ
วิกฤตการณคาเงิน (Currency Crisis)     ซ่ึงสงผลกระทบอยางรุนแรงตอความเช่ือม่ันเศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวม 
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 ปญหาสถาบันการเงินเกดิข้ึนจากความออนแอของสถาบันการเงิน  โดยเฉพาะปญหาหน้ี
เสียจํานวนมากและปญหาขาดสภาพคลอง เปนตน  สําหรับวิกฤตการณคาเงิน   เกิดจากภาวะขาด
ความม่ันใจในเศรษฐกิจของประเทศเชน  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในสัดสวนท่ีสูงมาก,  การสงออก 
ลดลงอยางรวดเร็ว เปนตน  สงผลกระทบทําใหในชวงป 2540  ถูกโจมตีคาเงินอยางรุนแรงหลายคร้ัง
ในชวงเดือนกมุภาพันธ และพฤษภาคม 2540    การถูกโจมตีคาเงินบาทดังกลาวมีสวนทําใหเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดลง (รังสรรค หทัยเสรี, 2541 : 37-72)  และทําใหทางการประกาศ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากเดมิ แบบตะกราเงิน (Basket of Currency)  เปนระบบลอยตัว
ภายใตการจดัการ (Manage Float) ในท่ีสุด  เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540  

 จากปญหาดังกลาวขางตน กระทบตอความเช่ือม่ันของเจาหนีแ้ละนักลงทุน  ทําใหเกิดการ
เรียกคืนหนี้ระยะส้ันจํานวนมาก  นอกจากนี้การท่ีนกัลงทุนขาดความม่ันใจในภาวะเศรษฐกิจไทยทํา
ใหเกดิเหตุการณเงินทุนไหลออกจํานวนมาก  โดยพบวาชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2540 ทุนสํารองระหวาง
ประเทศลดลงจากไตรมาสท่ี 2 ป 2540 ถึงรอยละ 9  เงินทุนเคล่ือนยายออกนอกประเทศ  1,363  ลาน
ดอลลารสหรัฐ   และขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 746   ลานดอลลารสหรัฐเปนตน  

 เหตุการณท่ีเกดิข้ึนดังกลาวทําใหเกดิผลกระทบอยางรุนแรงตอความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศในขณะน้ันและชวงเวลาตอมา   ดังน้ันคาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากบั 0.6761  หรือ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ไดรอยละ 67   นั้น   จึงนาจะเปนขอบงช้ีท่ีสอดคลองกับ
เหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในชวงเวลาดังกลาว   

 ในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540   เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ในชวงเวลา
ดังกลาวมีปจจยัดานบวกท่ีสงผลดีตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เชน เงินทุนไหลออก
ชะลอตัว,  รายจายเพื่อการนําเขาลดลง,  รายไดจากการสงออกเพ่ิมข้ึน  และเกนิดุลบัญชีเดินสะพัดเปน
ตน 

 ปจจัยบวกท่ีสงผลดีตอภาวะเศรษฐกิจในชวงนี้คือ รัฐบาลตัดสินใจกูเงินจากกองทนุ
การเงินระหวางประเทศ (IMF)  จํานวน 17.2 พันลานดอลลารสหรัฐ  ตามโครงการฟนฟูเศรษฐกิจ ใน
วันท่ี 20  สิงหาคม 2540  นอกจาหนี้ภาระหน้ีตางประเทศท่ีครบกําหนดตองชําระคืนภายในชวงส้ินป 
2540  รัฐบาลไดดําเนินมาตรการเพื่อปองกันไมใหเงินตราตางประเทศไหลออกมากเกนิไปโดย
ประสานความรวมมือกับองคกรเอกชน  ในการเปดเจรจาขอผอนผันการชําระหนี้ตางประเทศและการ
เรงรัดขอกูจากองคกรการเงินระหวางประเทศเพิ่มเติมอาทิ  ธนาคารเพ่ือการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 
ธนาคารโลก (World Bank), กองทุนความรวมมือเศรษฐกิจโพนทะเลประเทศญ่ีปุน (OECF) และ 
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 นอกจากน้ีภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคของไทยไดมีการปรับตัวข้ึน เชนรายจายในการนําเขา
สินคาลดลงรอยละ 20  ซ่ึงเปนผลจากการหดตัวของภาวะเศรษฐกิจ  นอกจากนี ้ การท่ีคาเงินบาทลดลง
ทําใหราคาสินคาไทยถูกลง  ทําใหการสงออกสินคาเพิ่มข้ึนรอยละ 2  ซ่ึงเปนผลดีตอดุลบัญชี
เดินสะพัด    โดยเกินดุลเปนคร้ังแรกในรอบหลายปถึง 2,871 ลานดอลลารสหรัฐ 

 ดังนั้นการท่ีคาโอกาสท่ีคํานวณไดเทากับ 0.3017 หรือโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้ไดมีเพียงรอยละ 31   ซ่ึงคอนขางตํ่า  จึงอาจเปนขอบงช้ีท่ีสอดคลองกับเหตุการณท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลาดังกลาว 

 ในชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2541   เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ในชวงเวลา
ดังกลาวมีปจจยัดานบวกท่ีสงผลดีตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เชน ไดรับการยดือายุ
หนี้จากเจาหนี,้ เกินดุลบัญชีเดินสะพัด และการเบิกเงินกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)   
เปนตน  

 ปจจัยดานบวกท่ีสงผลดีตอภาวะเศรษฐกิจในชวงนี้คือ การเบิกเงนิกูจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในชวงเดือนมีนาคม 2541 ประมาณ 1.91 พันลานดอลลารสหรัฐ และในชวง
เวลาดังกลาวดลุบัญชีเดินสะพัดเกนิดุล  4,210 ลานดอลลารสหรัฐ   รวมท้ังไดรับการยืดอายหุนี้ระยะ
ส้ันออกไป (แบงคชาติพอใจตัวเลขการยดืหนี้จากตางชาติ,. 2541 : 15)  และการไหลเขาของเงินทุน
จากตางประเทศเพื่อลงทุนในธุรกิจการเงิน  เปนตน    สําหรับคาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.0632  
หรือโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ไดมีเพียงรอยละ 6   ซ่ึงนับวาคอนขางตํ่า  แตท้ังนี้
นาจะสอดคลองกับแนวโนมสถานการณท่ีเกิดขึ้นจริง   เนื่องจากตัวแปรประกอบอ่ืน ๆ อยูในเกณฑดี   
เชนดุลบัญชีเดนิสะพัดเกินดลุเพิ่มข้ึนจากชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540  ถึงรอยละ 46.6    ประกอบกับ
ไดรับเงินกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)  ทําใหเงินทุนระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณโดยใชขอมูลป 2543  

 นําความสัมพนัธท่ีคํานวณไดจากแบบจําลองมาใชพยากรณขอมูลนอกชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา  โดยใชขอมูลรายไตรมาสป 2543  ดังนี ้

 ไตรมาสท่ี 1 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.9215 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 92   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ  ดังนี้   
สัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 13.1  
ชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542  เปนรอยละ 16.1 ในชวงไตรมาสท่ี  1 ป 2543  โดยพบวาในชวงดังกลาว
ภาระการชําระหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึนจาก 2,609 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542  เปน 
3,265 ลานดอลลารสหรัฐ  ประกอบในชวงเวลาเดียวกันนั้นเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหล
ออกเพิ่มข้ึนจาก  404  ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542 เปน  3,842  ลานดอลลารสหรัฐ  
สงผลทําใหทุนสํารองเงินตราตางประเทศลดลงดวยเชนกัน   นอกจากนี้ในสวนของ NPL ของระบบ
สถาบันการเงินตอสินเช่ือรวมยังอยูในเกณฑท่ีสูงมากกวารอยละ 30  

ตารางท่ี 12 ผลการที่ประมาณไดจากสมการ 

ชวงเวลา คาพยากรณท่ีประมาณได 
2543Q1 0.9215 
2543Q2 0.7957 
2543Q3 0.9627 
2543Q4 0.8395 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 

 ไตรมาสท่ี 2 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.7957 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 79   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานบวกตอการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการชําระหนี้
ของประเทศ  ดังนี้   สัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัว
ลดลงจากรอยละ 16.1  ชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2543  เปนรอยละ 15.2  โดยพบวาในชวงดังกลาวภาระการ
ชําระหนี้ตางประเทศลดลงจาก 3,265 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2543  เปน 2,937 ลาน
ดอลลารสหรัฐ     ประกอบกับในชวงเวลาเดียวกนันัน้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออก
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 ไตรมาสท่ี 3 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.9627 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ  96  ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอการเปล่ียนแปลงความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศ  ดังน้ี   สัดสวนภาระหน้ีตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากรอยละ 15.2  ชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543  เปนรอยละ 16.8  โดยพบวาในชวงดังกลาวภาระการชําระ
หนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 2,937 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543  เปน 3,609 ลาน
ดอลลารสหรัฐ     ประกอบกับในชวงเวลาเดียวกนันัน้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออก
ลดลงจาก  2,725  ลานดอลลารสหรัฐ  เปน  1,376  ลานดอลลารสหรัฐ โดยในสวนนีเ้ปนการไหลออก
ของเงินทุนภาคธนาคารพาณิชยถึง 1,639  ลานดอลลารสหรัฐ    และการนําเขาเพิ่มข้ึนจากรอยละ 28 
ในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543 เปนรอยละ 33 สําหรับสัดสวน  NPL ของระบบสถาบันการเงินตอสินเช่ือ
รวมยังอยูในเกณฑท่ีสูงมากกวารอยละ 30     

 ไตรมาสท่ี 4 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.8395  หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 83   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ  ดังนี้   
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออกเพ่ิมข้ึนจาก  1,376  ลานดอลลารสหรัฐเปน  1,868  ลาน
ดอลลารสหรัฐ  และมูลคาการสงออกสินคาเปล่ียนแปลงลดลงจากสัดสวนการเพ่ิมข้ึนรอยละ 22   
ลดลงเหลือเพียงรอยละ 14.4    โดยพบวาในชวงดังกลาวสัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตรา
ตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวลดลงจากรอยละ 16.8  ชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2543  เปนรอยละ 
13.4  ในชวงไตรมาสท่ี  4 ป 2543  และสัดสวน NPL ของระบบสถาบันการเงินตอสินเช่ือรวมลดลง
เหลือประมาณรอยละ 20  ซ่ึงนับไดวาปจจยัตาง ๆ ไดมีแนวโนมท่ีดีข้ึน   
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สรุปผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษา พบวาสมการท่ีสรางข้ึน  สามารถใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดถูกตองใกลเคียงสอดคลองกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึน
จริงในสภาวการณปกติ  โดยเฉพาะในชวงระยะเวลาท่ีศึกษา (ชวง ป 2536 – 2542 )    อยางไรก็ตามใน
สถานการณท่ีเกิดข้ึนจริงนัน้  อาจเกิดเหตุการณท่ีอยูนอกเหนือสมมติฐานและการควบคุม เชน  ภาวะ
ภัยธรรมชาติ,  ความไมสงบทางการเมือง หรือความผันผวนของตลาดเงินตางประเทศ เปนตน    ซ่ึง
เหตุการณตาง ๆ เกิดข้ึนอาจกอใหเกดิผลกระทบตอความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสราง
ข้ึนหรือไมก็ได  ดังนั้นการนําสมการท่ีสรางข้ึนนี้ไปใชวิเคราะหตอไปจึงควรใชอยางระมัดระวัง 

 สําหรับประเดน็สําคัญของการศึกษาคร้ังนี ้  สมการท่ีสรางข้ึนไมสามารถใชเปนเคร่ืองบงช้ี
ถึงความสามารถในการชําระหนีไ้ดท้ังหมด  แตสามารถนําไปใชเปนเคร่ืองมือประกอบท่ีบอกถึง
แนวโนมท่ีนาจะเกดิข้ึนถาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวามากระทบ   เพื่อนาํไปประกอบการวิเคราะหอ่ืน ๆ 
ท้ังนี้เพื่อใหการวิเคราะหสามารถครอบคลุมปญหาหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดอยางครบถวน  
เปนประโยชนในการดําเนินนโยบายตอไป 
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บทที่ 6 

สรุปและขอเสนอแนะ 

สรุปผลงานการศึกษา 

 จากการศึกษาถึงลักษณะโครงสรางเงินกูยมืจากตางประเทศ  บทบาทและอิทธิพลของ
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  สรุปไดดังนี ้

 การกูยืมเงินจากตางประเทศของไทยแบงออกไดเปน 2 สวนคือ ภาครัฐบาลและ
ภาคเอกชน  โดยภาครัฐบาลเคยเปนผูกอหนี้ตางประเทศรายใหญในชวงกอนป 2532   ตอมารัฐบาล
ดําเนินนโยบายเกินดุลทําใหการกอหนี้ของรัฐบาลลดลง  จนถึงในป 2539 รัฐบาลเปนหนี้ตางประเทศ
เพียงรอยละ 19  ของจํานวนหน้ีท้ังประเทศ  สําหรับภาคเอกชนประกอบดวยการกอหนี้ของธุรกิจภาค
ธนาคารพาณิชยและมิใชธนาคารพาณิชย   โดยในชวงป  2526 ธุรกิจภาคเอกชนท่ีมิใชธนาคารจะกูเงิน
โดยตรงจากตางประเทศผานบริษัทแมหรือบริษัทในเครอืเดียวกันในตางประเทศ  ตอมาหลังจากท่ีมี
การจัดต้ังกจิการวิเทศธนกิจพฤติกรรมการกอหนี้ตางประเทศของธุรกิจภาคเอกชนในประเทศ
เปล่ียนไป   เนื่องจากท้ังภาคธุรกิจธนาคารและภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคารสามารถเพ่ิมชองทางในการ
ระดมเงินทุนจากตางประเทศไดมากข้ึน  โดยผานกจิการวิเทศธนกิจ (IBF)  ซ่ึงไดรับสิทธิประโยชน
ทางดานภาษีทําใหตนทุนการกูยืมผานกจิการวิเทศธนกิจตํ่ากวาการกูโดยตรงจากตางประเทศ ทําให
ยอดหนี้ตางประเทศภาคเอกชนของไทยมีสัดสวนเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก  โดยเฉพาะในชวงป 2536 – 
2539  มีสัดสวนสูงถึงรอยละ  81 ของจํานวนหนี้ท้ังประเทศ  และในจํานวนดังกลาวเปนหนี้ระยะส้ัน
เฉล่ียประมาณรอยละ  50 

 สําหรับปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย โดย
วิธีโลจิท (Logit Regression Analysis)   ซ่ึงผลการศึกษาพบวาปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกันไดแก สัดสวนภาระหน้ีตางประเทศ
ตอการสงออก (DSR),  สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ (CAGDP) และอัตราการคา 
(TOT)   สวนปจจยัท่ีมีความสัมพันธทิศทางตรงขามไดแก  สัดสวนเงนิทุนไหลเขาตอภาระหนี้
ตางประเทศ (CFDSV), สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 
(RESIM) และ สัดสวนหนีร้ะยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (DBSRES)   ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ขางตนมีความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไว   
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 เม่ือนําสมการท่ีสรางข้ึนไปใชพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ  พบวา
สามารถใชพยากรณไดระดบัหนึ่ง    อยางไรก็ตาม  เพ่ือใหผลการพยากรณถูกตองและใกลเคียงกับ
เหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง   ควรปรับปรุงขอมูลใหทันตอเหตุการณท่ีเปล่ียนแปลงไปโดยนําขอมูลชวง
กอนหนาท่ีตองการพยากรณมาคํานวณเพื่อสรางสมการใหม  ท้ังนี้เพราะการพยากรณสถานการณทาง
เศรษฐกิจนั้นไมสามารถตัดสินไดโดยใชขอมูลในอดีตเทานั้น   ดังนั้นผูวเิคราะหจึงควรปรับปรุงขอมูล
ท่ีใชศึกษาใหทันตอเหตุการณเสมอ 

ขอเสนอแนะดานนโยบาย 

 จากการศึกษาพบวาตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ของไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติคือ สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก (DSR), สัดสวนเงินทุนสํารองตอ
การนําเขาสินคาและบริการ (RESIM) และสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ (CAGDP)  
ซ่ึงแสดงใหเหน็วานอกจากปริมาณภาระหนี้ท่ีตองชําระคืนแลว  ปจจยัทดแทนอ่ืนเชนรายไดเงินตรา
ตางประเทศ,  เงินทุนสํารองระหวางประเทศและเงินทุนเคล่ือนยายก็มีความสําคัญไมนอยไปกวากัน  
ดังนั้นเพื่อลดปญหาหนี้ตางประเทศนาจะดําเนินนโยบาย  ดังนี ้

1. สงเสริมการออมอยางตอเน่ือง    เงินออมเปนปจจยัสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกจิของ
ประเทศมีผลชวยลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ   ดังนั้นการแกปญหาหนี้ตางประเทศในระยะ
ยาวนาจะสงเสริมการออมภายในประเทศอยางตอเน่ืองเพือ่ลดการพึ่งพาหนี้ตางประเทศ  และปองกนั
การเกิดปญหาหนี้ตางประเทศข้ึนอีกในอนาคต   

2. กํากับเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน  แมวาการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศจะเปนสาเหตุ
สําคัญท่ีทําใหเกิดปญหาหนีต้างประเทศ แตเงินทุนจากตางประเทศกย็ังเปนปจจัยท่ีจําเปนตอการ
พัฒนาเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศไทย  ดังน้ันทางการควรดําเนนิมาตรการ
ควบคุมใหมีหนี้ตางประเทศในระดับท่ีเหมาะสม เชน มาตรการทางดานภาษี เปนตน  โดยเฉพาะหนี้
ระยะยาวซ่ึงมีประโยชนสําหรับการพัฒนาประเทศ  นอกจากนี้ควรควบคุมและสงเสริมใหนําเงินกูไป
ใชใหมีประสิทธิภาพสูงสุด   

3. สงเสริมการผลิตและการสงออกสินคาและบริการ   สาเหตุท่ีสําคัญสวนหนึ่งของ
ปญหาหนี้ตางประเทศคือความไมเพียงพอของรายไดเงินตราตางประเทศและรายจายในการนําเขาท่ี
สูงมาก  ดังนั้นควรสงเสริมใหมีการผลิตสินคาและบริการเพื่อการสงออกรวมท้ังขยายตลาดสงออก
สินคาเพิ่มข้ึน  โดยพัฒนาประเภทสินคาและคุณภาพผลิตภัณฑใหสามารถในการแขงขันในตลาดโลก
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4. ควบคุมระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  เนื่องจากเงินทุน
ภายในประเทศมีนอยทําใหการลงทุนเพ่ือใหเศรษฐกิจขยายตวัเปนไปไดชา  จึงจําเปนท่ีตองพึง่พา
เงินทุนจากตางประเทศ  อยางไรก็ตาม ควรควบคุมระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยู ณ ระดบัท่ี
เหมาะสมหรือรอยละ 3 – 4  ของรายไดประชาชาติ 

5. เพิ่มการพัฒนาเทคโนโลยี เพื่อลดการพ่ึงพาเทคโนโลยีจากตางประเทศและนาํไป
ประยุกตใชในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหเจริญรุงเรืองสืบไป  

6. ปฏิรูปสถาบันการเงินใหมีความเขมแข็ง  การท่ีสถาบันการเงินออนแอเปนหนึง่ใน
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจข้ึน  ดังนั้นจึงควรเสริมสรางความเขมแข็งของ
สถาบันการเงิน และเขมงวดในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินใหไดมาตรฐาน  

7. การดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล  ควรมีความสอดคลองและตอเน่ืองกัน  เพื่อใหการ
ดําเนินนโยบายการเงินและการคลังเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ    

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 

 1.  เนื่องจากขอจํากดัดานขอมูลรายปสําหรับใชในการวิเคราะหดวยแบบจําลองโลจิท   
ดังนั้นในการศึกษาจึงใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2536 – 2542  หรือจํานวน  28 ตัวอยาง
ครอบคลุมชวงเวลาท่ีประเทศไทยประสบปญหาไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ตั้งแตชวงไตรมาสท่ี 
4 ป 2540 จนถึง ป 2542    ซ่ึงหากเปนไปไดการใชขอมูลรายปหรือเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษา  นาจะ
ทําใหไดผลการศึกษาท่ีชัดเจนยิ่งข้ึน 

 2.  งานศึกษานี้เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ
ของประเทศไทย   ซ่ึงอาจมีปจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระคืนหนี้
ตางประเทศอีกก็ได    ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรนําปจจยัอ่ืน ๆ มาใชในการศึกษา  เพื่อใหมี
ความเขาใจปญหาดังกลาวเพิ่มข้ึน 
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 จากผลการศึกษา  พบวาสมการท่ีสรางข้ึนสามารถพยากรณโอกาสที่จะเกดิเหตุการณได
ระดับหนึ่ง  เนื่องจากเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศอาจจะไมเกิดข้ึนถาสถานการณท่ี
เกิดข้ึนไมรุนแรงมากพอ  ประกอบกับปญหาเศรษฐกิจเปนผลพวงมาจากพฒันาการของ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิและสังคมรวมท้ังการดําเนนินโยบายของภาครัฐบาลท่ีตอเน่ืองในระยะ
ยาว   อยางไรก็ตาม  วิธีนี้อาจนําไปใชเพื่อศึกษาแนวโนมของการเกิดปญหาหรือนําไปใชประกอบกับ
การวิเคราะหอ่ืน ๆ ท้ังนี้เพื่อใหการวิเคราะหสามารถครอบคลุมปญหาหนี้ตางประเทศของไทยไดอยาง
ครบถวนและเปนประโยชนในการดําเนินนโยบายตอไป   
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ภาคผนวก  

ผลการศึกษาดวยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS 

Logistic Regression 

Case Processing Summary 
                                                     
 Unweighted Cases(a)                     N  Percent  
                                                     
 Selected Cases     Included in Analysis 28 100.0    
                                                     
                    Missing Cases        0  .0       
                                                     
                    Total                28 100.0    
                                                     
 Unselected Cases                        0  .0       
                                                     
 Total                                   28 100.0    
                                                     
a If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
                                
 Original Value Internal Value  
                                
 0              0               
                                
 1              1               
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Block 0: Beginning Block 
 
Classification Table(a,b,c) 
                                                  
                          Predicted               
                                                  
                          Reshedule   Percentage  
                                      Correct     
      Observed            0        1              
                                                  
 Step Reshedule         0 0        19 .0          
 0                                                
                        1 0        9  100.0       
                                                  
      Overall Percentage              32.1        
                                                  
a No terms in the model. 
b Initial Log-likelihood Function: -2 Log Likelihood = 38.816 
c The cut value is .500 
 
 
Variables not in the Equation 
  
                                            
                            Score  df Sig.  
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 Step Variables         X01 .440   1  .507  
 0                                          
                        X03 1.738  1  .187  
                                            
                        X04 13.614 1  .000  
                                            
      Overall Statistics    16.465 3  .001  
                                            
 
 
Block 1: Method = Enter 
   
Omnibus Tests of Model Coefficients 
  
                                
            Chi-square df Sig.  
                                
 Step Step  20.967     3  .000  
 1                              
      Block 20.967     3  .000  
                                
      Model 20.967     3  .000  
                                
 
   
Model Summary 
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 Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square  
                                                                  
 1    17.849            .527                 .703                 
                                                                  
 
   
Hosmer and Lemeshow Test 
  
                          
 Step Chi-square df Sig.  
                          
 1    5.675      7  .578  
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
  
                                                           
        Reshedule = 0         Reshedule = 1         Total  
                                                           
        Observed     Expected Observed     Expected        
                                                           
 Step 1 3            2.927    0            .073     3      
 1                                                         
      2 3            2.876    0            .124     3      
                                                           
      3 2            2.814    1            .186     3      
                                                           
      4 3            2.740    0            .260     3      
                                                           
      5 3            2.630    0            .370     3      
                                                           
      6 2            2.249    1            .751     3      
                                                           
      7 2            1.519    1            1.481    3      
                                                           
      8 1            .545     2            2.455    3      
                                                           
      9 0            .086     4            3.914    4      
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Classification Table(a) 
  
                                                 
                          Predicted              
                                                 
                          Reshedule  Percentage  
                                     Correct     
      Observed            0        1             
                                                 
 Step Reshedule         0 17       2 89.5        
 1                                               
                        1 2        7 77.8        
                                                 
      Overall Percentage             85.7        
                                                 
 
a The cut value is .500 
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Variables in the Equation 
  
                                                                     
          B     S.E. Wald  df Sig. Exp(B) 90.0% C.I.for EXP(B)       
                                                                     
                                          Lower               Upper  
                                                                     
 Step X01 .492  .254 3.747 1  .053 1.635  1.077               2.482  
 1(a)                                                                
      X03 -.033 .016 4.009 1  .045 .96ฤ8   .942                .994   
                                                                     
      X04 .196  .087 5.077 1  .024 1.216  1.054               1.403  
                                                                     
a Variable(s) entered on step 1: X01, X03, X04. 
 
   
Correlation Matrix 
 
                             
          X01   X03   X04    
                             
 Step X01 1.000 -.985 .174   
 1                           
      X03 -.985 1.000 -.125  
                             
      X04 .174  -.125 1.000  
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             Step number: 1 
 
             Observed Groups and Predicted Probabilities 
 
       4     1                                                          
             1                                                          
             1                                                          
F            1                                                          
R      3    00  0                                                       
E           00  0                                                       
Q           00  0                                                       
U           00  0                                                       
E      2    000 0                                                  1 1  
N           000 0                                                  1 1  
C           000 0                                                  1 1  
Y           000 0                                                  1 1  
       1  00000 0  0  0 0   1 0          1     0  0           1 1  1 1  
          00000 0  0  0 0   1 0          1     0  0           1 1  1 1  
          00000 0  0  0 0   1 0          1     0  0           1 1  1 1  
          00000 0  0  0 0   1 0          1     0  0           1 1  1 1  
Predicted                                                              
  Prob:   0            .25            .5             .75             1 
  Group:  000000000000000000000000000000111111111111111111111111111111 
 
          Predicted Probability is of Membership for 1 
          The Cut Value is .50 
          Symbols: 0 - 0 
                   1 - 1 
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          Each Symbol Represents .25 Cases. 
   
Casewise List(a) 
a The casewise plot is not produced because no outliers were found. 
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ผลท่ีคํานวนไดจากสมการ 

ป / งวดท่ี 
 (Time) 

Pi ผลท่ีประมาณไดจากสมการ 
Probabilities Group Member 

2536 ไตรมาสท่ี 1 0 0.2082 0 
ไตรมาสท่ี 2 0 0.0335 0 
ไตรมาสท่ี 3 0 0.1136 0 
ไตรมาสท่ี 4 0 0.0833 0 

2537 ไตรมาสท่ี 1 0 0.1052 0 
ไตรมาสท่ี 2 0 0.0253 0 
ไตรมาสท่ี 3 0 0.0614 0 
ไตรมาสท่ี 4 0 0.0743 0 

2538 ไตรมาสท่ี 1 0 0.3368 0 
ไตรมาสท่ี 2 0 0.0364 0 
ไตรมาสท่ี 3 0 0.1026 0 
ไตรมาสท่ี 4 0 0.0353 0 

2539 ไตรมาสท่ี 1 0 0.0518 0 
ไตรมาสท่ี 2 0 0.0143 0 
ไตรมาสท่ี 3 0 0.0616 0 
ไตรมาสท่ี 4 0 0.1512 0 

2540 ไตรมาสท่ี 1 0 0.2409 0 
ไตรมาสท่ี 2 0 0.6173 1 
ไตรมาสท่ี 3 0 0.6761 1 
ไตรมาสท่ี 4 1 0.3017 0 

2541 ไตรมาสท่ี 1 1 0.0632 0 
ไตรมาสท่ี 2 1 0.9573 1 
ไตรมาสท่ี 3 1 0.9960 1 
ไตรมาสท่ี 4 1 0.9022 1 
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ป / งวดท่ี 
 (Time) 

Pi ผลท่ีประมาณไดจากสมการ 
Probabilities Group Member 

2542 ไตรมาสท่ี 1 1 0.9662 1 
ไตรมาสท่ี 2 1 0.8770 1 
ไตรมาสท่ี 3 1 0.9949 1 
ไตรมาสท่ี 4 1 0.5268 1 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตัวอยางตัวแปรท่ีใชศึกษา 

ป / งวดท่ี DSR CFDSV RESIM CAGDP DBSRES Dummy 

2536       

ไตรมาสท่ี 1 13.0 199.24 206.05 -5.01 87.6* 0 

ไตรมาสท่ี 2 10.8 248.16 218.86 -7.69 84.6* 0 

ไตรมาสท่ี 3 11.7 134.73 225.77 -2.12 75.6 0 

ไตรมาสท่ี 4 11.5 164.17 212.10 -5.66 73.7 0 

2537       

ไตรมาสท่ี 1 11.7 135.44 221.15 -3.33 75.0 0 

ไตรมาสท่ี 2 10.2 295.00 217.00 -7.98 75.8 0 

ไตรมาสท่ี 3 11.5 175.97 223.59 -5.42 75.9 0 

ไตรมาสท่ี 4 10.7 157.48 203.72 -5.69 80.4 0 

2538       

ไตรมาสท่ี 1 11.5 154.44 183.75 -1.61 84.8 0 

ไตรมาสท่ี 2 10.5 419.24 200.44 -9.59 82.8 0 

ไตรมาสท่ี 3 12.1 231.66 204.28 -7.30 87.3 0 

ไตรมาสท่ี 4 10.0 267.12 194.95 -9.41 94.3 0 

2539       

ไตรมาสท่ี 1 11.4 291.11 213.87 -7.71 86.2 0 

ไตรมาสท่ี 2 10.3 309.45 219.78 -10.74 83.5 0 

ไตรมาสท่ี 3 12.8 140.94 227.81 -7.96 78.7 0 

ไตรมาสท่ี 4 13.9 131.89 226.33 -5.87 75.5 0 

2540       

ไตรมาสท่ี 1 14.6 71.80 226.31 -4.68 99.6 0 

ไตรมาสท่ี 2 16.6 -54.55 193.11 -6.95 113.0 0 

ไตรมาสท่ี 3 15.1 -188.85 192.59 -1.95 131.2 0 

ไตรมาสท่ี 4 16.6 -85.10 217.50 -9.60 129.2 1 
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ตัวอยางตัวแปรท่ีใชศึกษา (ตอ) 

ป / งวดท่ี DSR CFDSV RESIM CAGDP DBSRES Dummy 

2541       

ไตรมาสท่ี 1 19.2 -112.87 273.46 -16.26 113.3 1 

ไตรมาสท่ี 2 19.4 -51.31 256.68 10.10 107.2 1 

ไตรมาสท่ี 3 24.2 -80.12 269.89 12.57 96.0 1 

ไตรมาสท่ี 4 19.3 -206.19 293.68 12.01 79.6 1 

2542       

ไตรมาสท่ี 1 21.7 -173.18 298.73 12.61 85.9 1 

ไตรมาสท่ี 2 19.1 -118.19 271.78 7.53 75.1 1 

ไตรมาสท่ี 3 24.2 -62.42 262.45 10.04 67.2 1 

ไตรมาสท่ี 4 13.1 -24.49 255.51 10.39 57.4 1 
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