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บทคัดยอ 

 วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ  

1. ศึกษาสภาพทั่วไปของโครงสรางหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  

2. ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  

3. ศึกษาการเปล่ียนแปลงของระดับความสามารถในการชําระหนี้ เพื่อพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  โดยใชขอมูลชวงป 2536 –2542 รวมกับวิธี 
Logit Analysis  

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยมีการเปล่ียนแปลงคอนขางมาก โดยเฉพาะหลังจากป 2531 
เปนตนมาผูกอหนี้รายใหญของประเทศไดเปล่ียนจากภาครัฐบาลไปเปนภาคเอกชนแทน  ในป 2539 หนี้
ของภาครัฐบาลมีเพียงรอยละ 19 ของปริมาณหนี้ตางประเทศท้ังระบบ ท้ังนี้ จะเห็นไดวาภาคเอกชนกอหนี้
เพิ่มข้ึนจํานวนมาก  โดยเฉพาะชวงหลังจากป 2536  ไดเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (IBF) ข้ึน เนื่องจาก
สิทธิประโยชนทางดานภาษีท่ีกิจการวิเทศธนกิจไดรับทําใหตนทุนการกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจตํ่ากวากู
โดยตรง  ดังนั้นหนี้ของกิจการวิเทศธนกิจจึงเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ในป 2539   สัดสวนหนี้ตางประเทศคง
คางของกิจการวิเทศธนกิจตอหนี้ภาคเอกชนท้ังระบบสูงถึงรอยละ 42   นอกจากนี้เม่ือนําหนี้ของธนาคาร
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 ปญหาหนี้ตางประเทศโดยท่ัวไปเกิดข้ึนเม่ือประเทศลูกหนี้ขาดความสามารถท่ีจะชําระหนี้
สวนใดสวนหนึ่งคืนตามกําหนดเวลาท่ีตกลงกัน หรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมเม่ือเกิดปญหาในการชําระ
คืน  ท้ังนี้ ไมวาจะเปนกรณีใดก็ตามการผิดสัญญาท่ีเกิดขึ้นดังกลาวไมไดข้ึนอยูกับเหตุการณท่ีเกิดข้ึนทันที
เทานั้น  แตข้ึนอยูกับแนวโนมชวงกอนเกิดปญหาดวย  สําหรับสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหาในการชําระหน้ี
ตางประเทศ ไดแก 

1. ปญหาระยะส้ัน เชน การลดลงของรายไดจากการสงออกสินคาและบริการ, สัดสวนหน้ี
ระยะส้ันท่ีสูงมาก, การไมเพียงพอของทุนสํารองระหวางประเทศ, ปญหาคาเงินท่ีออนตัวลงมาก และ
ปญหาเงินทุนไหลออกจํานวนมาก เปนตน 

2. ปญหาระยะยาว เชน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดทําใหภาระหนี้ตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึน 
ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงิน เปนตน 

 ผลของการประมวลขอมูลดานหนี้ตางประเทศดวยวิธีทางเศรษฐมิติพบวาความสัมพันธของ
ตัวแปรสอดคลองกันกับสมมติฐานท่ีสรางข้ึน  สําหรับตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ คือ สัดสวนภาระหน้ีตางประเทศตอการสงออก  (DSR), สัดสวนเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ (RESIM) และ สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายได
ประชาชาติ (CAGDP)  เปนตน  และเม่ือนําความสัมพันธท่ีไดมาสรางสมการเพ่ือใชในการประมาณคา
โอกาสที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  พบวาคาโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศท่ีคํานวนไดสอดคลองกับสภาวะการณท่ีเกิดข้ึนจริงระดับหนึ่ง  อยางไรก็ตามสมการ
ท่ีสรางข้ึนไมสามารถบงช้ีถึงความสามารถในการชําระหนี้ไดถูกตองท้ังหมด  แตอาจนําไปใชเปน
เคร่ืองมือประกอบท่ีบอกถึงแนวโนมท่ีนาจะเกิดเหตุการณข้ึนถาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวามากระทบ  
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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 มีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของประชากร และพัฒนาเศรษฐกิจใหเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ ซ่ึงการดําเนนินโยบายเพื่อให
บรรลุวัตถุประสงคดังกลาวตองอาศัยเงินทุนท่ีไดมาจากรายไดและเงินออมภายในประเทศ แหลง
เงินทุนท่ีไดมาสวนใหญมาจากรายไดจากการสงออกสินคา-บริการ และเงินออมภายในประเทศ 
อยางไรก็ตามสําหรับประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศไทยนั้น เงินทุนดังกลาวมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ โดยเฉพาะเงินออมเพ่ือการลงทุน จึงทําใหเกดิชองวางเงินออมกับเงินลงทุน ดังตารางท่ี 1   จะ
เห็นไดวาปริมาณเงินออมภายในประเทศไมเพียงพอสําหรับการลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจให
เจริญเติบโต  ประกอบกับในการพัฒนาประเทศจําเปนตองอาศัยปจจยัในการผลิตท่ีสําคัญจาก
ตางประเทศ เชนเคร่ืองจักรอุปกรณ เทคโนโลยีท่ีทันสมัย น้ํามันเช้ือเพลิง และวัตถุดิบตาง ๆ ซ่ึง
จําเปนตองจดัซ้ือโดยใชเงินตราตางประเทศท่ีมาจากรายไดจากการสงออกสินคาและบริการ จากการท่ี
รายไดเงนิตราตางประเทศมีไมเพียงพอสําหรับการใชจายเพื่อการลงทุน ดังนั้นประเทศกําลังพัฒนาจึง
ตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ  เชนเงินกู (Loan) เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ  (Direct Investment) เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) สินเช่ือการคา 
(Trade Credit) และอ่ืน ๆ   ดังตารางท่ี 1  แสดงปริมาณการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของไทย
ในชวงป 2531 – 2539 ท่ีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  

ตารางท่ี  1 เปรียบเทียบปริมาณเงินออม-เงินลงทุน 

หนวย : พันลานบาท 

 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 

 สวนตางการ
ลงทุน – การออม 

8.9 18.2 181.9 204.8 175.1 184.7 166.0 244.8 373.1 67.2 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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 เงินกูจากตางประเทศของไทยในชวงป 2531 – 2539 เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว   จากหนี้
ตางประเทศคงคางจํานวน  21,064  ลานดอลลารสหรัฐ   ณ ส้ินป 2531 เพิ่มข้ึนเปนจํานวน  108,742
ลานดอลลารสหรัฐ  ณ ส้ินป 2539  หรือเพ่ิมข้ึนกวา  5  เทา  โดยแบงเปนหนี้ระยะยาว 70,982 ลาน
ดอลลารสหรัฐ และหนี้ระยะส้ัน 38,294 ลานดอลลารสหรัฐ จะเหน็ไดวาหน้ีระยะส้ันมีการขยายตัว
อยางรวดเร็ว โดยเพิ่มข้ึนจากจํานวน 4,748  ลานดอลลารสหรัฐ  ณ ส้ินป 2531 เห็นไดวาปริมาณหนี้
ระยะส้ันในป 2539  เพิ่มสูงข้ึนถึงกวา  8  เทา   ดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 โครงสรางหนี้ตางประเทศ 

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ 

 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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนี้ตางประเทศจํานวนมากดังกลาวกอใหเกิดความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ   และ
เปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาหนี้ตางประเทศ  เนื่องจากความสามารถใน
การชําระหนี้ตางประเทศของไทยลดลงมากจากการท่ีในป 2540 ปริมาณหนี้ระยะสั้นรวมท้ังระบบมี
มากกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  โดยปริมาณหนีร้ะยะส้ัน 38,294 ลานดอลลารสหรัฐ  ในขณะ
ท่ีเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีเพียง 25,696 ลานดอลลารสหรัฐ และในชวงป 2540 บริษัท 
Moody’s  ไดปรับลดอันดับความนาเช่ือถือหนี้ตางประเทศของไทยเปนระดบัตํ่ากวาการลงทุน  
นอกจากน้ีไดเกิดวกิฤตการณสถาบันการเงินและวิกฤตการณคาเงินบาท  สงผลทําใหนกัลงทุนและ
เจาหนี้ชาวตางชาติขาดความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจประเทศไทย  จึงชะลอการนําเงินเขามาลงทุนหรือ
เคล่ือนยายเงินทุนไปยังแหลงอ่ืน และเรียกคืนหนี้ระยะส้ันจํานวนมาก 

 จากเหตุการณดังกลาวทําใหกลุมลูกหนีภ้าคเอกชนของไทยประสบปญหาไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศไดตามกําหนดและดําเนินการเจรจาขอผอนผันการชําระคืนหนีต้างประเทศ
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 การท่ีความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลง  สงผลกระทบท้ังในระดับมหภาค
และจุลภาค ในระดับมหภาคกระทบตอความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย  เจาหนี้ตางประเทศ
เรียกคืนเงินกู และหากตองการกูยืมเงินกอนใหมจากตางประเทศจะตองเสียดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูง
กวาเดิม และท่ีสําคัญท่ีสุดคือการยินยอมใหนกัลงทุนตางชาติสามารถเขามามีสวนในการเปนเจาของ
กิจการในประเทศเพ่ิมมากข้ึน สวนผลกระทบในดานอ่ืน  เชน กิจการธุรกิจตาง ๆ ประสบปญหาขาด
สภาพคลอง ขาดแคลนเงินทุนในการดําเนนิกิจการ สงผลใหธุรกิจตองมีการปรับตัวในดานตาง ๆ เชน 
ลดจํานวนพนกังาน ประกาศเพ่ิมทุน ขายกิจการบางสวนใหกับนกัลงทุนชาวตางชาติ หรือตองปด
กิจการ 

 ดังนั้นจะเห็นไดวาแมเงินทุนนําเขาจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญท่ีชวยผลักดนัให
เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็ว แตในขบวนการขยายตัวของเศรษฐกิจนัน้ ทําใหตองเพิ่มการลงทุน เม่ือ
ตองเพิ่มการลงทุนทําใหผลักดันใหหนี้ตางประเทศคงคางเพิ่มสูงข้ึน     ดังนั้นเม่ือหนี้ดังกลาวถูกเรียก
คืน ผลกระทบท่ีตามมาคือประเทศอาจไมมีขีดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  ท้ังนี้
เพราะรายไดจากการสงออกเพิ่มข้ึนไมรวดเร็วเพียงพอสําหรับ การนําเขาสินคาจากตางประเทศ และ
ภาระชําระคืนหนี้ตางประเทศท่ีเกิดข้ึน  จนทําใหประเทศตองเผชิญกับปญหาหนี้ตางประเทศ 

 ปญหาหนี้ตางประเทศเปนปญหาท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม  จึงควรมีการ
วางแผนลวงหนาระยะยาว  เพื่อปองกันไมใหเกดิปญหานี้ข้ึนอีกในอนาคต    

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อใหเขาใจถึงสาเหตุและแนวโนมการเกดิเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึน จึง
ทําการศึกษาดงัตอไปนี ้

1. ศึกษาสภาพท่ัวไปของโครงสรางหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 

2. ศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย 

3. ศึกษาการเปล่ียนแปลงของระดับความสามารถในการชําระหนี้  เพื่อพยากรณโอกาสที่
จะเกดิเหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 
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ขอบเขตและขอจํากัดในการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศ
ไทย  โดยใชขอมูลปริมาณหนี้ท้ังระบบรายไตรมาส ชวงป 2536 – 2543  เปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึงถูกเก็บ
รวบรวมไวแลวโดย ธนาคารแหงประเทศไทย และวิทยานิพนธตาง ๆ  รวมกับขอมูลการเกิดเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้  หรือ เกิดการผิดสัญญา 

 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิเคราะหคือ Logit Analysis ซ่ึงเปนวิธีท่ีไดถูกพัฒนาเพื่อใชในการ
วิเคราะหโอกาสที่จะเกดิเหตุการณใด ๆ จากผลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีถูกกระทบในอดีต และ
นําไปสูจุดวิกฤติ  โดยวัตถุประสงคหลักของ Logit Analysis คือมุงหาความสัมพนัธระหวางตัวแปร
แลวนําความสัมพันธท่ีไดไปใชประมาณคาตัวแปรตามเพ่ือใชพยากรณวากลุมของขอมูลท่ีสนใจจะ
เปนสมาชิกของกลุมใด   ดงันั้นวิธี Logit Analysis จึงเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับใชเปนเคร่ืองมือใน
การวิเคราะหความสามารถในการวิเคราะหหนี้ตางประเทศของไทยคร้ังนี้  เพราะเปนวิธีท่ีสามารถใช
ศึกษาไดแมจํานวนเหตุการณท่ีสนใจเกิดขึ้นมีไมมากนกั  ซ่ึงตางกับวิธีอ่ืนสอดคลองกับกรณีของ
ประเทศไทยซ่ึงไมเคยเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึนกอนหนานี้เลย  ท้ังนี้เพื่อประโยชนในการดําเนิน
นโยบายปองกนัไมใหเกิดปญหานี้ข้ึนอีกในอนาคต   

สมมติฐานการศึกษา 

 แนวความคิดของการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้แบงออกเปน 2 กรณีดังนี ้

1. กรณีสามารถชําระหนี้ได หมายถึงกรณีท่ีผูกูสามารถชําระคืนใหแกสถาบันท่ีกูยมืได
ตามกําหนดเวลาท่ีตกลงกันไว 

2. กรณีไมสามารถชําระหนี้  หมายถึง กรณีท่ีผูกูไมสามารถชําระคืนใหแกสถาบันท่ีให
กูยืมไดตามกําหนดเวลาที่ตกลงกันไว   การชําระคืนลาชาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมท่ีเกิดขึน้ โดย
ไดรับหรือไมไดรับการยนิยอมจากเจาหนี ้   และการเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมกําหนดใหเกิดข้ึน
หลังจากเกิดปญหาในการชําระคืน หรือทําการทบทวนกาํหนดการชําระคืนใหม จึงจะถือวาเกดิการผิด
สัญญาข้ึน 

 เนื่องจากขอมูลการเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ หรือ เกิดการผิดสัญญาข้ึนนั้น   
รายละเอียดเร่ืองนี้บางสวนไมเปนท่ีเปดเผยและไมถูกบันทึกไว  ดังนั้น  เพื่อใหไดขอมูลที่เพียงพอ
สําหรับจําแนกกรณีสามารถชําระหนีห้รือกรณีไมสามารถชําระหนี้  จึงกําหนดเกณฑท่ีใชกําหนดวา 
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ระเบียบวิธีการศึกษา 

 จากการศึกษางานในอดีตพบวา  วธีิการทางเศรษฐมิติท่ีนิยมใชสําหรับศึกษาปญหา
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศมี  3 วิธีดวยกัน  งานศึกษาวิทยานพินธฉบับนี้ไดนาํวิธี
วิเคราะหโลจิทมาใชเนื่องจากมีความเหมาะสมมากท่ีสุด   โดยพจิารณาจากวิธีการทางเศรษฐมิติท้ัง 3 
วิธีพบวามีเพียงวิธี Logit Analysis และ Discriminant Analysis  เทานั้นท่ีสามารถนํามาใชพยากรณได    

 โดยวิธี Principal Component Analysis เปนวิธีท่ีศึกษาแนวโนมความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม (เหตุการณท่ีสนใจ) เทานั้น  จงึไมสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา     
สําหรับวิธี Discriminant Analysis  นั้นเปนวิธีท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณได  แตไมเหมาะสม   
เนื่องจากวิธีนีต้องการขอมูลแตละกลุม (กรณีเกิดเหตุการณและกรณีไมเกิดเหตุการณ) ในปริมาณท่ี
ใกลเคียงกัน  ทําใหวิธีนี้ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทย  เนื่องจากกอนหนาป 2540  ประเทศไทยไมเคยเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึนมา
กอนทําใหขอมูลท้ังสองกลุมมีปริมาณท่ีแตกตางกัน   ดงันั้นวิธีวิเคราะหโลจิทจึงเปนวิธีท่ีเหมาะสม
สําหรับใชในการวิเคราะหปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทยในคร้ังนี้  เพราะ
สามารถใชศึกษาไดแมจะมีเหตุการณท่ีสนใจเกิดข้ึนเพยีงคร้ังเดียวเทาน้ัน (Guru Prasad 
Neupane,1992) 

 ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญอยางยิ่งท้ังในระดับ
บุคคลและระดับประเทศ  โดยเฉพาะปญหาในระดับประเทศจะมีความซับซอนเปนอยางยิ่ง  เพราะ
เกี่ยวพันกับปจจัยตาง ๆ จํานวนมาก  และสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจอยางกวางขวาง   ดังนัน้จึงมี
ความจําเปนท่ีจะตองใหความสนใจตอปญหานี้เปนพิเศษ ในการศกึษาคร้ังนี้ใชวิธี Logit  Analysis 
รวมกับตัวแปรท่ีเกี่ยวของในการวิเคราะหมาสรางแบบจําลอง   เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม และความสามารถของเคร่ืองมือท่ีใชในการพยากรณโอกาสที่จะเกิด
เหตุการณผลัดชําระหนี้ตางประเทศของไทย  จากนั้นนําความสัมพันธท่ีไดมาสรางเปนสมการเพ่ือใช
เปนเคร่ืองมือในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย 
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เคาโครงวิทยานิพนธ 

 สําหรับสาระของวิทยานพินธเลมนี้ประกอบดวย 6 บท ดังนี้ บทท่ี 1 เปนบทนํา กลาวถึง
ความสําคัญของปญหา  บทท่ี 2 แนวความคิดในการศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้
ตางประเทศ บทท่ี 3 โครงสรางและปญหาหนี้ตางประเทศของไทย บทท่ี 4 วิธีการศึกษาและ
แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะห บทท่ี 5 ผลการศึกษาเชิงประจักษ  และบทท่ี 6 สรุปและขอเสนอแนะ 

DPU



0บทที่ 2 

1แนวความคิดเรื่องความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

 หนี้ตางประเทศเปนปจจัยสําคัญสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และอาจ
กอใหเกิดปญหาความยุงยากในอนาคตหากไมไดรับการควบคุมดูแลท่ีเหมาะสม ดังนั้นนัก
เศรษฐศาสตรหลายทานจึงใหความสนใจเกี่ยวกับปญหาตางประเทศและความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศ ในบทนี้ไดรวบรวมแนวความคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ และผลงานท่ีศึกษาเกี่ยวกับเร่ือง
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ โดยในชวงแรกกลาวถึงแนวความคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ ชวง
ท่ีสองเปนผลงานการศึกษาและรูปแบบแนวความคิดในเร่ืองดังกลาว   และชวงสุดทายสรุปวิธีท่ี
เลือกใชสําหรับศึกษาตอไป   

  ท่ีมาของปญหาการชําระหนี้ตางประเทศ 

 ปญหาความสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  ปญหาท่ีเกี่ยวกับ
ความสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนนั้น  มีความเกี่ยวของกับปญหาพื้นฐาน
ทางดานเศรษฐกิจของประเทศอยางใกลชิด  มีนักเศรษฐศาสตรหลายทานไดใหความสนใจและศึกษา
ปญหานี้   ดังน้ี 

 รังสรรค หทัยเสรี (2541)  ไดเสนอบทความท่ีกลาวถึงปจจัยหรือสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหา
วิกฤติเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนของประเทศไทย โดยประมวลจากผลการวิเคราะหและ
แนวความคิดของผูท่ีเกี่ยวของ 

 โดยกลาววาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนในกลุมประเทศลาตินอเมริกา
และภูมิภาคเอเชียเกิดจากการจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของประเทศท่ีขาดความสมดุล  
เนื่องจากประเทศในกลุมเอเชียมีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก  เพื่อใชในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ ทําใหมีเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วในปริมาณมาก แตเงินทุนจํานวนมาก
ดังกลาวไดถูกนําไปใชอยางไมมีประสิทธิภาพเชน การลงทุนในภาคธุรกิจท่ีไมชวยเพิ่มขีด
ความสามารถในการแขงขัน การซ้ือสินคาฟุมเฟอย  และการปลอยกูอยางขาดความรอบคอบ
ระมัดระวัง การเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพย  เปนตน  ทําใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวแบบฟอง
สบู (Bubble Economies) ทําใหปญหาการขาดดุลการคาและขาดดุลบัญชีเดินสะพัดทวีความรุนแรง
เพิ่มข้ึน 
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 สําหรับวิกฤตการณเศรษฐกิจไทยมีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจสงสัญญาณเตือนภัยท่ี
สําคัญดังนี้ 

1. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในสัดสวนท่ีสูง   

 สะทอนถึงการไรเสถียรภาพภายนอก, ความไมสมดุลระหวางการออมและการลงทุน 
(Saving-Investment Gap) และการใชจายภายในประเทศท่ีมีการขยายตัวสูงเกินไป   โดยในป 2538 – 
2539 สัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยสูงถึงรอยละ 8 ตอผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ (GDP)  

2. การสงออกท่ีชะลอตัวลง   

 เนื่องจากการสงออกเปนปจจัยหลักท่ีผลักดันเศรษฐกิจใหขยายตัวในระดับสูง  โดย
ในชวงกอนหนานี้ (ป 2537 และ 2538) การสงออกของไทยมีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 23 ตอป  
และลดลงเหลือเพียงรอยละ 0 ในป 2539  อัตราการขยายตัวการสงออกท่ีลดลงดังกลาวเปนสัญญาณท่ี
บงบอกถึงแนวโนมการเกิดปญหาทางดานเศรษฐกิจข้ึน   

3. การพึ่งพาเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง    

 เงินทุนท่ีไหลเขาสูระบบการเงินไทยเปนจํานวนมากสงผลทําใหเกิดสภาพคลอง
สวนเกินในระบบการเงิน   และสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพทางดานราคาโดยเฉพาะชวงเปล่ียน
อัตราแลกเปล่ียน   ทําใหการใชนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพดานราคาไมมีประสิทธิภาพ     
ในชวงป 2537 – 2539 มีเงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยถึงรอยละ 8  
ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวม (GDP)   

4. ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงิน   

 ในชวงป 2538 – 2539  สินเช่ือของสถาบันการเงินมีอัตราการขยายตัวเกือบรอยละ 30 
โดยปลอยสินเช่ือแกภาคธุรกิจท่ีไมชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันในระยะยาว เชนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ธุรกิจเชาซ้ือรถยนต เปนตน   การปลอยสินเช่ือท่ีดอยคุณภาพและขาดการควบคุมท่ี
เพียงพอทําใหสถาบันการเงินเกิดความเส่ียงเพิ่มข้ึน  เม่ือเจาหนี้ตางประเทศเรียกคืนเงินกูทําใหเกิด
ปญหาหนี้เสีย, ขาดสภาพคลอง และเกิดภาวะวิกฤติในระบบสถาบันการเงิน    
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5. การโจมตีคาเงินและปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว   

 ภาวะความเช่ือม่ันตอเศรษฐกิจของประเทศท่ีลดลงอยางรวดเร็วจากปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ ดังกลาวขางตน  ทําใหเกิดการคาดการณวารัฐบาลจะตองลดคาเงินบาท   สงผลทําใหถูก
โจมตีคาเงินบาทหลายคร้ังในชวงคร่ึงแรกของป 2540   ซ่ึงการถูกโจมตีดังกลาวทําใหปริมาณเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดลง  รวมท้ังปญหาขาดสภาพคลองท่ีเกิดจากความไมม่ันใจในการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนและเงินทุนไหลออกอยางตอเน่ือง  ทําใหทางการตองปลอย
คาเงินบาทลอยตัวในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540    

 อัมมาร สยามวาลา (2542) ไดรวบรวมแนวความคิดเกี่ยวกับสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการณข้ึนกับประเทศในแถบเอเชียรวมท้ังประเทศไทย  โดยกลาววาการขยายตัวของเศรษฐกิจ
เอเชียเกิดจากอัตราการออมท่ีสูงมากหรือการโยกยายแรงงานจากภาคการผลิตท่ีมีผลิตผลต่ําไปสูภาค
การผลิตท่ีมีผลิตผลที่มากกวา  โดยการขยายตัวสวนใหญเปนการขยายตัวท่ีเกิดจากการเพิ่มปจจัยใน
การผลิต และสุดทายของการขยายตัวของเศรษฐกิจในเอเชียจะตองประสบกับปญหา 2 ประการคือ  

1. การเพิ่มปริมาณปจจัยการผลิต  เนื่องจากปจจัยการผลิตจะไมสามารถเพ่ิมไดตลอด  
เพราะในท่ีสุดแลวจะไมมีปจจัยที่สามารถเพ่ิมไดอีกตอไป 

2. อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจจะลดลง  เนื่องจากกฎของผลตอบแทนตอปจจัยท่ี
เพิ่มข้ึนลดลง (Law of Diminishing Marginal Return) 

สําหรับวิกฤติท่ีเกิดขึ้นกับประเทศไทยน้ัน เกิดจาก 

1. ปญหาการสงออกลดลงอยางฉับพลัน เนื่องจากปญหาดานตาง ๆ ดังนี้ 

1.1. วัฏจักรการคาโลกโดยรวมอยูในสภาพขาลง 

1.2. ปญหาของประเทศญ่ีปุน  ประเทศญ่ีปุนประสบปญหาทําใหการนําเขาสินคาจากประเทศ
ไทยลดลง นอกจากนี้การท่ีคาเงินเยนตอดอลลารสหรัฐลดลงทําใหราคาสินคาไทยแพงขึ้นเพราะ
คาเงินบาทผูกอยูกับคาเงินดอลลารสหรัฐ  ทําใหขายสินคาในตลาดญ่ีปุนไมได 

1.3. ราคาตอหนวยของผลิตภัณฑท่ีสงออกลดลง เชน สินคาอิเลคทรอนิค เปนตน 
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1.4. ราคาสัมพัทธเปล่ียนแปลง  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของคาเงินบาทแข็งข้ึน  จาก
การตรึงอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีประกอบกับราคาสินคาในตลาดโลกท่ีไมเปล่ียนแปลง  ทําใหราคาของ
สินคาท่ีไมใชบริการจะเปล่ียนแปลงนอยมาก  แตในทางตรงขามราคาคาจางและคาบริการแพงข้ึน    
สงผลทําใหขีดความสามารถแขงขันของประเทศในตลาดโลกลดลง  ทําใหปญหาการสงออกรุนแรง
เพิ่มข้ึน   

2. ปญหาภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 การขยายตัวมากท้ังดานราคาและปริมาณของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย  สงผลทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงสูงข้ึน   จากการที่อัตราคาเชาอสังหาริมทรัพยจะคอนขางเฉ่ือยไมปรับตัวตาม
ตลาด,  ระยะเวลาในการกอสรางคอนขางนานทําใหผูประกอบการไมสามารถปรับตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจไดทัน  นอกจากนี้การลงทุนในตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยเปนลักษณะการลงทุน
ท่ีออนหัด (immature)  โดยเปนสํานักงานท่ีผูลงทุนสรางเพื่อใชงานเอง   ดังนั้นความเฉ่ือยดังกลาวจะ
สงผลกระทบท่ีรุนแรงตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว 

3. ปญหาการลงทุนท่ีมากเกินความเหมาะสม  

 การท่ีรัฐบาลประกันเงินฝากของสถาบันการเงินทําใหเกิดพฤติกรรมท่ีบิดเบือนดังนี้ 

3.1. การประกันเงินฝากโดยไมมีการกํากับอยางละเอียดรอบคอบเปดโอกาสใหเกิดการยักยอก
หรือทุจริตข้ึน 

3.2. พฤติกรรม moral hazard หรือการท่ีนักลงทุนไมมีเจตนายักยอก  แตการประกันเงินฝากทํา
ใหสถาบันการเงินกลาปลอยกูใหแกโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง   

 พฤติกรรมดังกลาวทําใหภาระทางการคลังของรัฐบาลท่ีคํ้าประกันสถาบันการเงินนั้น  
แมวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายเกินดุล  แตเนื่องจากภาระของสถาบันการเงินเทียบเทากับภาระของ
ภาครัฐบาล  ดังนั้นจึงเปรียบเสมือนกับการท่ีรัฐบาลทําการใชจายท่ีเส่ียงและสุรุยสุรายเสียเอง  และเมื่อ
เกิดข้ึนระยะหนึ่ง  ตลาดจะเร่ิมรู  นักเก็งกําไรจะเร่ิมเขามาโจมตีคาเงินโดยไมสามารถคาดหมาย
ลวงหนา 
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 ศุภวุฒิ สายเชื้อ และ ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2543) ไดประมวลและวิเคราะหถึงเหตุการณ
ท่ีเกิดขึ้น เพื่ออธิบายถึงสาเหตุปจจัยท่ีกอใหเกิดวิกฤติในป 2540 กลาวถึงสาเหตุท่ีทําใหเกิด
วิกฤตการณดังนี้ 

1. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง 

 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแสดงใหเห็นถึงการใชจายเกินตัวของประเทศอยางมี
นัยสําคัญ  ดังนั้นการท่ีประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับท่ีสูงมากติดตอกันทําใหตองกอหนี้
ตางประเทศจํานวนมากอยางตอเนื่อง  โดยปกติในประเทศกําลังพัฒนาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปน
เร่ืองท่ีสามารถเกิดข้ึนได   แตยอดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับรายไดประชาชาติไมควรสูงเกิน
กวารอยละ 3 – 4    

 ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงและเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วจากรอยละ 
5.6 ของรายไดประชาชาติในป 2535 เปนรอยละ 8.1 ของ GDP ในป 2538   ซ่ึงความไมสมดุลดังกลาว 
จะนําไปสูภาวะวิกฤติของดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราแลกเปล่ียนได 

2. นโยบายเศรษฐกิจไมเหมาะสมกับสถานการณ  

 การเปดเสรีทางการเงินควบคูไปกับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของประเทศไทย
นั้น  สงผลใหธุรกิจเอกชนของไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดอยางสะดวกดวยตนทุนท่ีถูก ทํา
ใหบริษัทเอกชนไทยกอหนี้ตางประเทศเพ่ือขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนจนเกินความตองการ  ประกอบกับ
ไมมีการกํากับสถาบันการเงินท่ีเขมแข็งพอ จึงทําใหสถาบันการเงินกลายเปนจุดออนของเศรษฐกิจ
สวนหนึ่ง 

2.1. นโยบายเปดเสรีทางการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 

 ในการปรับโครงสรางอุตสาหกรรมไทยใหกาวไปสูอุตสาหกรรมหนักท่ีตองใช
เทคโนโลยีระดับสูงเพื่อปฏิรูปเศรษฐกิจไทยใหเปนประเทศอุตสาหกรรม   มีความจําเปนตองระดม
เงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก  ดังนั้นทางการจึงดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงิน เพื่อให
เงินทุนสามารถเคล่ือนยายเขา-ออกไดสะดวก    ในชวงเวลาเดียวกันนั้นประเทศไทยไดใชนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี  ซ่ึงนโยบายดังกลาวสงผลใหประเทศไทยไมสามารถใชนโยบายการเงินควบคุม
ภาวะเศรษฐกิจมหภาคของประเทศได    
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 “การเปดเสรีทางการเงินพรอมนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี เปนสาเหตุหลักท่ี
กอใหเกิดวิกฤติในป 2540 เพราะการท่ีทางการอนุญาตใหเปดกิจการวิเทศธนกิจและรักษาอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ีเปนการบอกทางออมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะรับประกันความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การกูยืมเงินตราตางประเทศเอง”  (ศุภวุฒิ สายเช้ือ และถนอมศรี ฟองอรุณรุง, 2543 : 51) 

 เนื่องจากในชวงกอนหนานี้ประเทศไทยผลิตสินคาท่ีใชแรงงานไมมีทักษะเปน
หลัก เชน ส่ิงทอ รองเทา เคร่ืองประดับ เปนตน และไดสูญเสียความสามารถในการแขงขันเนื่องจาก
ประเทศท่ีเปนคูแขงเร่ิมเปดตลาดการคาเสรี เชน จีน เวียดนาม เปนตน  มีขอไดเปรียบในดานตนทุน
แรงงานท่ีต่ํากวา   ดังน้ันการเรงระดมทุนเพ่ือการปรับโครงสรางอุตสาหกรรมจึงเปนส่ิงสําคัญ  ซ่ึงผล
ของการท่ีเงินทุนไหลเขา-ออกไดอยางสะดวกนั้น ทําใหเกิดผลลบตอประสิทธิภาพของนโยบาย
การเงินในการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคเชน การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดเพื่อ
ชะลอการขยายตัวของสินเช่ือโดยปรับอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนจะมีผลเพียงเล็กนอย  ท้ังนี้เนื่องจาก
ภาคเอกชนสามารถกูเงินจากตางประเทศไดในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวา   

 สําหรับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีนั้นทําใหตนทุนการกูยืมเงินตางประเทศ
ต่ํา  ทําใหธุรกิจเอกชนของไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศได ในราคาตนทุนท่ีถูก และมีความเส่ียง
นอยมาก  สงผลใหบริษัทเอกชนของไทยกอหนี้ตางประเทศเพ่ิมมากข้ึนจนเกินความตองการ  
นอกจากนี้การท่ีเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วทําใหการควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศไดยาก  ดังท่ีเคยเกิดข้ึนแลวกับประเทศ ชิลี, สวีเดน และเม็กซิโก เปนตน   

 อยางไรก็ตามเม่ือนโยบายการเงินไมสามารถรักษาเสถียรภาพไดก็อาจใช
นโยบายการคลังท่ีเขมงวดมากข้ึนแทน เชน ลดรายจายของภาครัฐฯ และเก็บภาษีเพิ่มข้ึน เปนตน  เพื่อ
ชะลอมิใหเศรษฐกิจมีความรอนแรงมากเกินไป   แตสําหรับประเทศไทยไดเกิดความขัดแยงในเร่ือง
นโยบาย macro ข้ึน โดยชวงดังกลาวรัฐบาลไดดําเนินนโยบายผอนคลาย  ซ่ึงทําใหภาวะเศรษฐกิจ
รอนแรงเพิ่มข้ึน  จากการที่อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีทําใหคาเงินบาทแข็งข้ึนอยางตอเนื่องและเงินทุน
ราคาถูกท่ีไหลเขาประเทศจํานวนมาก 

2.2. ความออนแอของภาคธนาคารพาณิชย 

 การดําเนินนโยบายผอนคลายมาตรการแทรกแซงคาเงิน  โดยไมมีการกํากับ
สถาบันการเงินท่ีเขมแข็ง  ทําใหในที่สุดแลวสถาบันการเงินกลายเปนจุดออนของเศรษฐกิจ  การเปด
เสรีทางการเงินสงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดสะดวกและมีตนทุนท่ีถูก  ทําให
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 โดยในป 2538 – 2539 ปริมาณหนี้ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของธนาคาร
พาณิชยสูงถึงรอยละ 15 และบริษัทเงินทุนหลักทรัพยรอยละ 30 ซ่ึงนับวาอยูในระดับท่ีสูงมาก  แสดง
วาสถาบันการเงินของไทยอยูในภาวะท่ีเปราะบางอยางยิ่ง  เพราะการท่ีธนาคารพาณิชยมี NPL ใน
ระดับสูงสามารถทําใหผูฝากเงินขาดความม่ันใจในฐานะของธนาคาร  สงผลใหอัตราเส่ียงของสถาบัน
การเงินเพ่ิมข้ึน และไมสามารถที่จะชวยเหลือตนเองไดเม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน   

2.3. บริษัทเอกชนมีปญหาในการชําระหนี้ 

 ภาคการผลิตกับภาคการเงินไมสามารถแยกออกจากกันได  จากการที่
ภาคเอกชนเรงเพิ่มกําลังการผลิตเพราะมีเงินทุนราคาถูกจํานวนมากไหลเขามาในประเทศทําให
ผูประกอบการขาดความระมัดระวังในการลงทุนและทําการขยายกําลังการผลิตอยางตอเนื่อง    
ประกอบกับทางการมีมาตรการสงเสริมและสนับสนุนโครงการลงทุนขนาดใหญเพิ่มข้ึน   ดังนั้นการ
ลงทุนจึงมีการขยายกําลังการผลิตอยางรวดเร็วจนมีมากเกินความตองการ   ดังนั้นเม่ือเศรษฐกิจเร่ิม
ชะลอตัวลงบริษัทตาง ๆ  เร่ิมมีปญหาในการชําระหนี้สินทําใหสถาบันการเงินออนแอ   

 ปญหาท่ีเกิดข้ึนกับภาคธุรกิจเอกชน ดังนี้ 

ก. ลงทุนสรางกําลังการผลิตท่ีเกินความตองการในประเทศ (Over Supply) 

ข. สรางภาระหนี้มากเกินไปทําใหสัดสวนหนี้สินตอเงินทุนสูงข้ึน 

ค. กูยืมเงินระยะส้ันเพื่อใชลงทุนท่ีไดผลตอบแทนระยะยาว (ทําใหเกิดความ
เส่ียงเร่ืองสภาพคลอง) 

ง. ยืมเปนสกุลตางประเทศนํามาใชในกิจการท่ีใหผลตอบแทนเปนเงินบาท 

3. การสงออกลดลง 

 การสงออกเปนกลไกสําคัญท่ีผลักดันใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  การ
สงออกเปนเคร่ืองวัดความสามารถในการแขงขันและประสิทธิภาพของเศรษฐกิจไทย ไดปรับตัว
ลดลงอยางตอเนื่องในคร่ึงหลังของป 2539  ทําใหยอดการสงออกท้ังปไมขยายตัว  เม่ือเทียบกับท่ีเคย
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 Frederic S. Mishkin (2544)   กลาววาการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศมีสวนทําให
เกิดการขาดเสถียรภาพทางการเงิน  โดยกอนเกิดวิกฤตการณทางการเงินใน Mexico และ Asia มีเงิน
ไหลเขาประเทศจํานวนมากและไหลออกเปนจํานวนมากเชนกันหลังเกิดวิกฤติ 

 ปจจัยท่ีสําคัญท่ีนําไปสูวิกฤตการณทางการเงินคือ  ปญหาท่ีเกิดข้ึนในภาคการเงิน  ท่ี
นําไปสูการโจมตีคาเงินและเงินทุนไหลออกจํานวนมากทําใหตองลดคาเงิน  นอกจากนี้การท่ีรัฐบาล
คํ้าประกันเงินฝากของสถาบันการเงิน ประกอบกับการกํากับดูแลท่ีไมเพียงพอ ทําใหสถาบันการเงินมี
พฤติกรรมการปลอยกูท่ีขาดความรอบคอบ   ดังนั้นการท่ีเงินทุนไหลเขาจํานวนมากจึงเปนการ
สงเสริมทําใหเกิดสินเช่ือดอยคุณภาพจํานวนมากและทําใหสถาบันการเงินออนแอ 

 การท่ีอิงอัตราแลกเปล่ียนไวกับอัตราแลกเปล่ียนของประเทศอ่ืนนานเกินไปทําใหไม
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจ  ทําใหเกิดความเส่ียงท่ีจะถูกโจมตี การดําเนินนโยบายเพื่อรักษา
เสถียรภาพดานราคานั้น  นิยมนําคาเงินหรืออัตราแลกเปล่ียนของประเทศไปอิงไวกับคาเงินของ
ประเทศใหญท่ีมีอัตราเงินเฟอต่ํา หรืออิงคาเงินไวกับคาเงินของประเทศท่ีสามารถทําใหคาเงินออนลง
ได แตวิธีนี้จะทําใหอัตราเงินเฟอสูงข้ึน 

 ถึงแมวาการอิงคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนจะเปนวิธีท่ีทําใหสามารถควบคุมระดับราคาได
สําเร็จก็ตาม  แตวิธีนี้จะทําให 

1. เงินทุนไหลเขาจํานวนมาก  การท่ีคาเงินมีเสถียรภาพทําใหการลงทุนหรือการกูยืมเงิน
จากตางประเทศไมมีความเส่ียง จึงทําใหมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามาก  สงผลทําใหเกิดการปลอยกู
มากเกินไป (excessing lending)   

2. การถูกโจมตีคาเงิน  ประเทศท่ีอิงคาเงินไวกับเงินสกุลอ่ืนจะมีการกอหนี้ตางประเทศ
จํานวนดังกลาว  เม่ือถูกโจมตี  จะทําใหคาเงินออนตัวลงอยางมาก และรวดเร็วไมสามารถคาดการณ
ได    

 สําหรับอัตราแลกเปล่ียนแบบ Flexible Exchange Rate  มีความไดเปรียบท่ีการเคล่ือนไหว
ของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงอยูทุกวัน  ทําใหภาคเอกชน ธนาคาร และรัฐบาลไดเห็นถึงความ
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 นอกจากนี้การท่ีตัวกลางทางการเงิน เชนธนาคารพาณิชยซ่ึงมีบทบาทในการเปนตัวกลาง
ของการนําเงินทุนไหลเขาเหลานี้  หากมีกระบวนการที่มีความออนแอ (เชนในกลุมประเทศกําลัง
พัฒนา) มีพฤติกรรมการปลอยกูท่ีมีความเส่ียงเพราะมี Government Safety Net  ดังนั้นการท่ีมีเงินทุน
ไหลเขาจํานวนมากประกอบกับการควบคุมกํากับธนาคารไมดีพอ  ทําใหมีหนี้สูญจํานวนมาก  ความ
ออนแอของธนาคารทําใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึน 

4ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 Chenery & Strout (1966)   กลาวถึงการพ่ึงพาทรัพยากรหรือความชวยเหลือจาก
ตางประเทศ   เพื่อชวยผอนคลายขอจํากัดในการพัฒนา  เชน  การขาดแคลนทรัพยากร,  เทคโนโลยี  
และเงินทุนเปนตน   

 ความตองการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศเกิดจากชองวาง  2 รูปแบบ ดังน้ี 

1. ชองวางเงินออมและเงินลงทุนภายในประเทศ  (Investment Saving gap, I - S)   เกิด
จากปริมาณเงินออมและความตองการเงินทุนภายในประเทศไมสัมพันธกัน   ปริมาณเงินออม
ภายในประเทศมีนอย ในขณะท่ีเปาหมายการลงทุนสูง   

2. ชองวางรายไดและรายจายเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange gap, M - X)  เกิด
จากรายไดและรายจายเงินตราตางประเทศไมสัมพันธกัน   เนื่องจากพัฒนาการในดานการผลิตและ
การสงออกเปนไปไดชาทําใหตองพึ่งพาทรัพยากรและสินคาจากตางประเทศ   

 ภายใตอัตราการเจริญเติบโตท่ีกําหนด ณ ระยะเวลาหนึ่ง  จะมีเพียงชองวางหนึ่งในสอง
แบบนี้ท่ีเดนกวา การนําเขาทรัพยากรจากตางประเทศเพ่ือสงเสริมความเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ   จึงถูกกําหนดโดยชองวางท่ีเดนกวา  ซ่ึงทรัพยากรหรือความชวยเหลือจากตางประเทศจะ
ชวยชดเชยชองวางดังกลาว   ทําใหเกิดการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจและการนําทรัพยากร
ภายในประเทศมาใชอยางเต็มท่ี    

 ท้ังนี้ อาจกลาวไดวาระบบเศรษฐกิจท่ีพึ่งพาทรัพยากรจากภายนอกประเทศจะมีการ
ขยายตัวมากกวาระบบเศรษฐกิจท่ีอาศัยเพียงทรัพยากรภายในประเทศแตเพียงอยางเดียว   อยางไรก็
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 ชองวาง 2 รูปแบบแบงออกเปน  2  ลักษณะ  ดังนี้  

1. ชองวางท้ังสองมีลักษณะเปนอันเดียวกัน  (two resource gaps are indentical) โดยใน
ระบบเศรษฐกิจสินคาและบริการจะไดมาจาก 2 แหลงคือ   จากการผลิตในประเทศ (Y) และจาก
ตางประเทศ (M)  โดยสินคาเหลานี้จะถูกนําไปใชเพื่อการบริโภค (C),  การลงทุน (I)  และการสงออก 
(X) 

 ดังนั้น 

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

Y = C + I + X – M 

 ผลผลิตท่ีเกิดข้ึน Y จะทําใหรายไดประชาชาติเกิดข้ึนในระดับท่ีเทากัน ซ่ึงถูกบริโภค (C) 
และเก็บเปนเงินออมในท่ีสุด 

Y = C + S  = C + I + X – M (2) 

 จาก (1) + (2)  จะได 

I  = S + M –X (3) 

 M – X คือสวนท่ีขาดดุลการคา เปนชองวางเงินตราตางประเทศ ซ่ึงจะเทากับเงินทุนไหล
เขาสุทธิจากตางประเทศ (Net Capital Inflow, F) ในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

 M - X = F 

 จาก (3)  

 I – S = M – X      = F 

 I – S คือชองวางเงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน 
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 จากสมการ I – S  คือชองวางเงินออมและเงินลงทุน  และ (M - X)   คือชองวางรายไดและ
รายจายเงินตราตางประเทศ   จะเห็นไดวาชองวางท้ังสองชองเทากันมีลักษณะเปนอันเดียวกัน 

2. ชองวางท้ังสองมีลักษณะไมเทากัน   ซ่ึงจะเกิดข้ึนไดในระยะยาว  ท้ังนี้เนื่องจากปจจัย
ท่ีเขามากระทบแตกตางกัน   จากสถานการณท่ีเปล่ียนแปลงหรือนโยบายเศรษฐกิจ เปนตน    ดังนั้น  
ณ  เวลา t  ชองวางท้ังสองแตกตางกัน   ทรัพยากรจากตางประเทศจะไหลเขาในชองวางท่ีเดนกวา   
ชวยลดขอจํากัดในการพัฒนาประเทศดานตาง ๆ   เชนความสามารถในการลงทุน   ความสามารถใน
การผลิตเปนตน   มีผลทําใหเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึน   

 Avramovic (1966)1 สรางแบบจําลองสําหรับใชวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้
เงินกู  โดยแบงเปนปญหาระยะส้ันและระยะยาว   สําหรับปญหาระยะส้ันมักเกิดจากการขาดสภาพ
คลอง  ในระยะยาวมักเกิดจากปญหาพื้นฐานการพัฒนาเศรษฐกิจ 

1. ปญหาระยะยาว 

 ในระยะยาวความสามารถในการชําระคืนเงินกูข้ึนอยูกับการเพิ่มข้ึนของผลผลิตและ
รายได  เชน ผลผลิตภายในประเทศ (GDP) และการสงออกเปนตน   ท้ังนี้การเพิ่มข้ึนของรายได
ดังกลาว จะสามารถนําไปใชสําหรับชําระคาสินคาหรือชําระคืนเงินกู  โดยส่ิงท่ีสําคัญสําหรับ
ความสามารถในการชําระหนี้คือ ผลตอบแทนเงินทุนท่ีไดรับจะตองสูงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีกูมาใช
ลงทุน  นอกจากนี้การออมภายในประเทศตองเพิ่มสูงข้ึน  เพื่อสามารถนํามาใชทดแทนการกูยืมจาก
ตางประเทศ  สําหรับปญหาในระยะยาวสามารถอธิบายโดยใชวงจรการกอหนี้ (The Debt Cycle)  
ดังนี้ 

 วงจรการกอหนี้ แบงออกเปน  3 ระยะ โดยแตละชวงแสดงถึงบทบาทและขนาดของ
การกอหนี้ในการพัฒนาเศรษฐกิจ   ดังน้ี   

1.1 ระยะเร่ิมแรกของการพัฒนาเศรษฐกิจ    การกูยืมเงินลงทุนจากตางประเทศ
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  เนื่องจากปริมาณเงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอสําหรับขยายการลงทุนและ
การพัฒนาเศรษฐกิจ  จากความตองการเงินทุนเพิ่มจํานวนมากดังกลาว  ทําใหความตองการเงินทุน
เพิ่มข้ึนอยางมาก  ทําใหการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว 

 
 1 วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน.  เอกสารประกอบการประชุมทางวิชาการ ครั้งที่ 4   “หน้ีตางประเทศของประเทศ
ไทย”  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
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1.2 ระยะท่ีสองของการพัฒนาเศรษฐกิจ    การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศลดลง  ผล
จากการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมากในระยะแรกของการพัฒนา ผลจากปริมาณการลงทุน
จํานวนมากในระยะแรกทําใหรายไดของประชากรเพ่ิม  สงผลใหอัตราการออมภายในประเทศเพิ่ม
สูงข้ึน   จนเพียงพอสําหรับนํามาชดเชยการขาดแคลนเงินทุนท่ีเกิดข้ึนในชวงกอนหนานี้  ทําใหในชวง
ท่ีสองนี้การกูยืมจากตางประเทศลดลง  สุดทายแลวจะพบวาจํานวนเงินกูคางชําระจะมีปริมาณสูงสุด
ในระยะท่ีสองนี้ 

1.3 ระยะท่ีสามของการพัฒนาเศรษฐกิจ    ปริมาณหนี้ตางประเทศคอย ๆ ลดลง  จน
สามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศไดท้ังหมด  เม่ือการพัฒนาสัมฤทธ์ิผล  รายไดประชากรเพิ่มข้ึน  
ปริมาณเงินออมภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึนจนเพียงพอสําหรับการลงทุนและผอนชําระหนี้ได  โดยการ
ชําระหนี้ดังกลาวไดดําเนินการตอไปจนสามารถชําระหนี้ไดหมด  

 สําหรับระยะเวลาของวงจรหน้ีจะส้ันหรือยาวอยางไรนั้น  ข้ึนอยูกับความสําเร็จในการ
พัฒนาประเทศ  โดยหากประเทศเกิดปญหาไมสามารถเพ่ิมระดับรายได  ประสิทธิภาพและ
ผลตอบแทนเงินลงทุนตํ่าและการสงออกนอย   ทําใหอัตราการออมภายในประเทศตํ่า  สงผลใหวงจร
การกอหนี้ตองใชระยะเวลาเพิ่มข้ึนมากกวาเดิม   เพราะตองกูยืมเงินมาชําระคืนหนี้เกาอยูเร่ือย ๆ  

 ดังนั้นสําหรับความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศในระยะยาว    อาจกลาวได
วาข้ึนอยูกับความสามารถในการเพ่ิมอัตราการออมภายในประเทศ    

2. ปญหาระยะส้ัน 

 ภาวะขาดสภาพคลองทําใหเกิดปญหาในการชําระคืนหนี้ตางประเทศในระยะส้ัน  โดย
การขาดสภาพคลองเกิดจากรายไดเงินตราตางประเทศเปล่ียนแปลงลดลงกระทันหัน   ประกอบกับใน
ชวงเวลาดังกลาวมีหนี้ท่ีครบกําหนดชําระคืนจํานวนมาก    ความรุนแรงของปญหาข้ึนอยูกับปริมาณ
หนี้ท่ีตองชําระคืน 

 ในการวิเคราะหสภาพคลองไดแบงตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระ
คืนหนี้ระยะส้ันเปน 3 กลุม ดังนี้ 

2.1 ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการชําระหนี้ (disturbance variables) ไดแก เงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิ  รายไดจากการสงออกสินคาและบริการ  และรายจายคาสินคานําเขาในภาวะฉุกเฉิน
และในภาวะเงินเฟอ    เปนตน  เนื่องจากรายไดเงินตราตางประเทศจากการสงออกมักจะข้ึนลงไม
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2.2 ตัวแปรท่ีมีผลสงเสริมสภาพคลอง  (offsetting variables) ไดแก ทุนสํารองเงินตรา
ตางประเทศ เปนตน   เปนตัวแปรท่ีมีผลเพ่ิมสภาพคลองและผอนคลายความตึงเครียดจากปญหาการ
ลดลงของรายไดเงินตราตางประเทศ และการไหลเขาของเงินทุน   โดยประเทศผูกูจะสะสมทุนสํารอง
เงินตราตางประเทศในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดี เพื่อเก็บไวใชในยามจําเปน       สําหรับดัชนีท่ีบงบอกถึง
ความเพียงพอหรือไมเพียงพอ ไดแก อัตราสวนทุนสํารองตอมูลคาสินคาเขาเปนตน ตัวแปรท่ีสําคัญ
อีกตัวไดแก เงินทุนจากแหลงอ่ืน เชน เงินชวยเหลือและเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ     นอกจากนี้
ประเทศผูกูอาจใชวิธีลดรายจายเงินตราตางประเทศ โดยการลดสินคาเขาท่ีฟุมเฟอยหรือไมจําเปนให
นอยลงในชวงท่ีการสงออกมีปญหา 

2.3 ตัวแปรท่ีมักมีคาตายตัวไมอยูภายใตการควบคุมเปล่ียนแปลงไดยาก (rigid 
variables)  ไดแกระดับตํ่าสุดของสินคานําเขาท่ีจําเปน   ภาระหนี้ตางประเทศเชนการชําระดอกเบ้ีย 
การชําระคืนเงินตนเปนตน  

 โครงสรางและรูปแบบท่ีไมเหมาะสมของเงินกู  เปนอีกสาเหตุหนึ่งท่ีสรางปญหาการ
ชําระหนี้   การกอหนี้ในลักษณะท่ีตองชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียจํานวนมากในชวงเวลาท่ีจํากัด   ทํา
ใหเม่ือเกิดปญหาดานรายไดก็จะเกิดปญหาดานการชําระหนี้ดวย   

 โดยสรุปแลวความสามารถในการชําระหนี้ในระยะส้ัน   สามารถใชอัตราสวนการ
ชําระหนี้กับรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio)  เปนตัวช้ีวัดเบ้ืองตน  นอกจากนี้ยังข้ึนอยู
กับขนาดของภาระการชําระหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญอ่ืน ๆ เชน  
ทุนสํารองระหวางประเทศ และการไหลเขาของเงินทุน เปนตน  

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 การวิเคราะหเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เปนเร่ืองท่ีมีนักเศรษฐศาสตรให
ความสนใจศึกษาหลายรูปแบบและวิธีการ ท้ังนี้ เคร่ืองมือท่ีนาํมาใช วิเคราะห ประมวลผล มีหลาย
ชนิดวิธี เชน วิธี Principal Component  Analysis, Discriminant Analysis และ Logit Analysis เปนตน  
ผูเขียนไดศึกษารวบรวมผลงานการศึกษาในชวงกอนหนา เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษาดังนี้ 
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 Frank & Cline (1971)  ศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้โดยใชวิธี Discriminant 
Analysis เพื่อหาดัชนีท่ีสําคัญในการช้ีวาประเทศใดจะประสบปญหาหนี้ตางประเทศ โดยแยกตัวอยาง
ประเทศลูกหนี้ออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนประเทศท่ีเคยประสบปญหาการชําระหนี้ และกลุมท่ีสอง
ไมเคยประสบปญหา ท้ังนี้ไดทดสอบกับขอมูลตัวอยางจํานวน 26 ประเทศ ระยะเวลารวม 9 ป ( 1960 
– 1968 ) ใชดัชนีท่ีเกี่ยวของกับการชําระหนี้จํานวน 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  

 ผลการศึกษาพบวามี 3 ดัชนีดวยกันท่ีมีนัยสําคัญ  แตดัชนีท่ีเหมาะสมสามารถใชพยากรณ
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  มาใชประมาณความ
เปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ (Probability of Rescheduling)  ของ
ประเทศกําลังพัฒนาในชวงป 1965 – 1972 โดยกําหนดให การผิดสัญญาหรือไมสามารถชําระหนี้คืน
ในท่ีนี้หมายถึง การจายคืนใหแกผูใหกูยืมลาชา ปรับโครงสรางหนี้หรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหม 
โดยไดรับหรือปราศจากความยินยอมของเจาหนี้  เปนตน     นอกจากนี้แลวในการกําหนดวาประเทศ
ใดเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้นั้น  ขอมูลท่ีไดมักไมสมบูรณ  เนื่องจากขอมูลไมเปนท่ีเปดเผย  
ดังนั้นสําหรับกรณีท่ีมีขอมูลไมเพียงพอ  จึงกําหนดใหเม่ือมีการทบทวนการชําระหนี้รอยละ 25 ของ
หนี้ท่ีครบกําหนดชําระ  แสดงถึงการเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน 

 ในการศึกษาโดยใชวิธี Logit Analysis รวมกับขอมูลของกลุมประเทศท่ีเคยประสบกับ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ และกลุมประเทศท่ีไมเคยประสบกับเหตุการณดังกลาว
จํานวน 41 ประเทศ  ใชขอมูลตัวแปรอิสระ 7 ตัว ดังนี้ Debt Service Ratio, Imports / Reserves, 
Amortization / Debt, Per Capita Income, Capital Inflow / Debt Service, GDP Growth และ Export 
Growth    นําตัวแปรดังกลาวมาสรางแบบจําลองข้ึน 2 แบบ โดยแบบแรกใชตัวแปรทุกตัวและแบบที่
สองใชตัวแปรทุกตัวยกเวน Amortization / Debt ท้ังนี้เนื่องจากพบวาตัวแปร Amortization / Debt มี
ความสัมพันธคอนขางใกลชิดกับการเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  

 ผลการศึกษาพบวาในแบบจําลองแบบแรก ตัวแปรทุกตัวยกเวน GDP Growth ใหความ
เช่ือม่ันท่ีระดับนัยสําคัญ รอยละ 5 และเม่ือนําตัวแปร GDP Growth ออกจากแบบจําลองและทําการ
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 จากผลการศึกษาพบวาดัชนีท่ีนํามาใชอธิบายโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระคืน
หนี้ตางประเทศไดแก Debt Service Ratio, Imports / Reserves, Per Capita Income, Capital Inflow / 
Debt Service และ Export Growth โดยตัวแปรท่ีมีอิทธิพลมากไดแก Debt Service Ratio และ Export 
Growth    

 สําหรับขอดีของแบบจําลองเปนการหาคาโอกาสท่ีจะเกิดหนี้เสียข้ึน ท้ังนี้วิธี Logit 
Analysis เปนวิธีท่ีเหมาะสําหรับใชศึกษาปญหาดังกลาว เพราะสามารถใชศึกษากับขอมูลของกลุม
ประเทศ และขอมูลรายประเทศท่ีบงบอกถึงลักษณะโครงสรางพื้นฐานของประเทศ (Time Series) 
โดยมีขอจํากัดวาประเทศตัวอยางท่ีศึกษาจะตองเคยประสบกับเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศมากอนอยางนอย 1 คร้ัง    

 วรากรณ สามโกเศศ (2528)  ศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของ
ประเทศไทย  โดยศึกษาตามแนวทางของ  Feder and Just and Ross (1979) โดยมีสมมติฐานวา โอกาส
ท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึนอยูกับกลุมตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ รวมกับ
สมการ  Logit Function 

 การศึกษาโดยใชตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจจํานวน 6 ตัว และคาสัมประสิทธิท่ีคํานวณ
ไวแลวของ Feder and Just and Ross  นํามาประยุกตใชกับขอมูลของประเทศไทยชวงป 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   สําหรับตัวแปรอิสระกําหนดใหมีคาเปน binary หรือมีคาเปน 0 และ  1 เทานั้น  โดยกําหนดให 
0 เปนปท่ีสามารถชําระหนี้  และ 1 เปนปท่ีไมสามารถชําระหนี้     แตเนื่องจากในชวงเวลาท่ีศึกษานั้น
มีปญหาเร่ืองความไมพรอมทางดานขอมูล Macro Economic ดังนั้นจึงตองใชขอมูลท่ีประมาณ ข้ึนจาก
เทคนิคการหาคาเฉล่ีย 3 ป และหาอัตราการเจริญเติบโตระหวางคาเฉล่ียเหลานั้นมาปรับใช ยกเวนตัว
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 ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศไทยในชวงเวลาท่ีศึกษา
และอนาคตอีก 4 ป ขางหนา โอกาสที่ประเทศไทยจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศได
นั้นตํ่ามาก ท้ังนี้พบวาสมการดังกลาวสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงสามารถยอมรับได 

 Guru Prasad Neupane (1992)  ศึกษาความสามารถในการชําระหนี้โดยใชขอมูลของ
กลุมประเทศท่ีมีรายไดนอยในทวีปเอเชียจํานวน 7 ประเทศ  ชวงป 1970 – 1988  เพื่อหาตัวแปรที่
สําคัญสําหรับอธิบายโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางหนี้ตางประเทศ  ของประเทศเนปาลและกลุมประเทศในกลุมเอเชีย 7 ประเทศ  
โดยใชขอมูล Time Series และ Cross Section    

 ในการศึกษาไดสรางแบบจําลอง  Logistic Function ข้ึน 2 แบบ  โดยแบบแรก
ประกอบดวยตัวแปรทางดานการเงิน  เพื่อวิเคราะหปญหาและอุปสรรคตอในการชําระหนี้  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)  และแบบจําลองท่ีสองใชตัวแปรท่ี
แสดงลักษณะโครงสราง  หรือการดําเนินนโยบายของประเทศผูกูยืมท่ีนําไปสูภาวะไมสามารถชําระ
หนี้ตางประเทศ ดังนี้  Degree of Openness (OPEN), Political Stability (POL), Growth Rate of  
Domestic Savings (SAVI) และ Growth Rate of Per capita GDP (GRO)    

 ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลองแบบแรก ผลการวิเคราะหดังนี้ ตวัแปรดานการเงินท่ีสําคัญ
ในการอธิบายความสามารถในการชําระหนี้ประกอบดวย 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 )  ใหความเช่ือม่ันทางสถิติรอยละ 90 ในการอธิบายความสามารถในการชําระหนี้   สวน
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 Lynn Aylward and Rupert Thorne (1998)  ศึกษาเร่ือง “An Econometric Analysis of 
Countries’ Repayment Performance to the International Monetary Fund” เพื่อเปรียบเทียบความ
แตกตางระหวางประเทศกลุมท่ีมีหนี้คงคางกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ และกลุมท่ีสามารถ
ชําระหนี้ไดตามกําหนด โดยใชวิธี Logit Analysis รวมกับขอมูลของกลุมประเทศท่ีเปนลูกหนี้กองทุน
การเงินระหวางประเทศ ชวงป  1976 – 1992     ท้ังนี้ในการศึกษากําหนดใหประเทศท่ีเคยมีประวัติ
การคางชําระต้ังแต 6 เดือนข้ึนไป หรือเคยมีหนี้คางชําระอยางนอย 1 คร้ัง  เปน “ประเทศท่ีมีหนี้คาง
ชําระ”  และกลุมประเทศนอกเหนือจากนี้เปน “ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระ” 

 เพื่อวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอการตกเปนหนี้คางชําระกับ
กองทุนการเงิน และ ผูใหกูรายอ่ืน โดยใชตัวแปรทางดานการเงิน  เศรษฐศาสตรมหภาค และตัวแปร
ดานกองทุนการเงินในฐานะผูใหกูรายหนึ่ง   เพื่อบงบอกถึงภาระความเปนหนี้และความนาเชื่อถือใน
การชําระคืน เชน Debt to GDP, Debt Service to Exports, Debt Service to Debt และ Reserves to 
Imports และกลุมตัวแปรท่ีบงบอกถึงความสมดุลภายในและภายนอกประเทศ เชน Fiscal Balance to 
GDP, Current Account to GDP Per Capita Income และ Economic Growth ทําการศึกษาโดยแบง
ขอมูลเปนชวงเวลา  3 ชวง เพื่อสังเกตการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระในชวงเวลาท่ีแตกตางกัน 
ดังนี้ ชวงแรก “เร่ิมกูจากกองทุนการเงินฯและกอใหเกิดหนี้”  ชวงท่ีสอง “การกูเพิ่มคร้ังสุดทายจาก
กองทุนการเงินฯ และ ระยะท่ีสาม “ประเทศเขาขายคางชําระหนี้ตอกองทุนการเงินฯ ”  

 ผลการวิเคราะหพบวาระหวางกลุมประเทศท่ีคางชําระหนี้กับกองทุนการเงินฯ และกลุม
ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระกับกองทุนการเงินฯ ท้ังสองกลุม มีความแตกตางกันท้ังในดานตัวแปร
ทางดานการเงิน และ เศรษฐศาสตรมหภาค ท้ังนี้ ไมเพียงแตเฉพาะชวงเวลาที่เกิดปญหาเทานั้น แต
สามารถพบไดในชวงเวลากอนท่ีจะเกิดปญหาอีกดวย โดยพบวาชวงกอนท่ีจะเกิดปญหาหนี้คางชําระ 
ประมาณ 5 ป กลุมประเทศท่ีคางชําระหนี้ มีปริมาณเงินทุนสํารอง และรายไดประชาชาติตอคนตํ่ากวา
ประเทศท่ีไมมีหนี้คางชําระ ประมาณคร่ึงหนึ่งของชวงเวลาเดียวกัน นอกจากนี้แลวอัตราการขยายตัว
ของรายไดประชาชาติก็ต่ํามากเชนกัน สําหรับความสัมพันธระหวางความไมม่ันคงทางการเมืองและ
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 เฉิดฉันท ไมตรีบริรักษ (2528)  วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
ภาครัฐบาลไทย เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีท่ีแสดงถึงแนวโนมประเทศไทยจะตองเผชิญปญหา
หนี้ตางประเทศโดยใชขอมูลหนี้ระยะยาวของภาครัฐบาล (ท่ีรัฐบาลกูและใหการคํ้าประกัน)  ระหวาง
ป พ.ศ.  2509 – 2526  รวมกับวิธี Principal Component Analysis    

 โดยมีแนวความคิดเกี่ยวในเร่ืองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้
ตางประเทศมีตอลูกหนี้ 2 แบบ คือ 

1. ดานเงินกู เชน แหลงเงินกูมีนอย อัตราดอกเบ้ีย ระยะเวลาปลอดหนี้ ระยะเวลาการ
ชําระคืนเงินตน ภาระการชําระคืน 

2. ดานลักษณะของประเทศลูกหนี้ เชน พื้นฐานการพึ่งพาสินคานําเขา จํานวนชนิดของ
สินคาออก เงินทุนไหลเขา การออมภายในประเทศ 

 นําตัวแปรดังกลาวมาใชเปนตัวแปรอิสระเพ่ือวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
เกี่ยวของท้ังส้ิน 18 ตัว ดังนี้   ยอดหนี้คงคาง / รายไดจากการสงออก , ยอดหนี้คงคาง / รายได
ประชาชาติ , ยอดหนี้คงคาง/ เงินทุนสํารองของประเทศ , อัตราการเพ่ิมข้ึนของยอดหนี้คงคาง , ภาระ
หนี้สิน / รายไดจากการสงออก , ภาระหนี้สิน / เงินกูเบิกจาย , ภาระหนี้สิน / ยอดหนี้คงคาง , สวนขาด
ดุลการคา / เงินกูเบิกจาย , ภาระหนี้สิน / รายไดรัฐบาล , ดัชนีแสดงการกระจายประเภทสินคาสงออก 
,  รายจายในการนําเขาสินคาท่ีจําเปนตอรายจายในการนําเขาท้ังหมด , รายจายในการนําเขาท้ังหมด / 
เงินทุนสํารองของประเทศ , ราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาออกกับสินคาเขา , เงินทุนไหลเขาสุทธิ / 
ภาระหนี้สิน , อัตราการเพ่ิมข้ึนของรายไดประชาชาติ , อัตราการเพ่ิมข้ึนของรายไดจากการสงออก , 
อัตราการเพ่ิมข้ึนของเงินออมและ ดัชนีความผันผวนของรายไดจากการสงออก 

 ผลการศึกษาพบวาการเปนหนี้ของประเทศไทยมีพื้นฐานจากการขาดแคลนเงินตรา
ตางประเทศ และการสะสมทุนในประเทศมีไมเพียงพอสอดคลองกับทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากรจาก
ตางประเทศ  นอกจากนี้ภาระหนี้สินไดเพิ่มสูงข้ึนตามการพ่ึงพาหนี้ตางประเทศในการนําสินคาท่ี
จําเปนตอการพัฒนาประเทศซ่ึงไดแกน้ํามันเช้ือเพลิง วัตถุดิบในการผลิต และ เทคโนโลยีเปนตน    
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 อยางไรก็ตามการเปนหนี้ของไทยในชวงท่ีศึกษาไมอยูในข้ันนาวิตก เพราะอัตราการ
เพิ่มข้ึนของรายไดจากการสงออก ไดเพิ่มข้ึนตามอัตราการเพ่ิมข้ึนของยอดหนี้คงคาง และเง่ือนไขการ
กูยืมคอนขางผอนปรน  ตลอดจนการกูยืมเงินจากตางประเทศ ชวยผอนคลายภาระหนี้สินของประเทศ
ลงได จึงทําใหไมเกิดปญหาไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศ 

 พนอศรี ถาวรเศรษฐ (2540)  ศึกษาการกอหนี้ตางประเทศระหวางป 2536 – 2540 เพื่อ
ศึกษาโครงสรางหนี้, ปจจัยท่ีมีผลตอการกอหนี้, เพื่อหาสาเหตุของวิกฤตการณหนี้ตางประเทศของ
ไทย รวมท้ังสัญญานอันตรายท่ีบงบอกถึงปญหาในอนาคต 

 พบวา สัญญาณอันตรายจากการวิเคราะหหนี้ตางประเทศของไทย ดังน้ี 

1. สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP สูงกวาระดับรอยละ 40 ตั้งแตป 2536 คือเกินรอยละ 
40 โดยตลอด 

2. ยอดหนี้ตางประเทศระยะส้ัน อยูในระดับใกลเคียงกับเงินสํารองระหวางประเทศต้ังแต
ป 2536 และสูงกวาเงินสํารองฯ ในป 2538 และ 2540 ซ่ึงเปนสัญญาณอันตรายท่ียอดหนี้ระยะส้ันไม
ควรสูงกวาเงินสํารองฯในป 2538 และป 2540 ซ่ึงเปนสัญญานอันตรายท่ียอดหนี้ไมควรสูงเกินกวาเงิน
สํารองระหวางประเทศ เพราะ ในกรณีท่ีเจาหนี้เรียกคืนเปนการฉุกเฉินจํานวนมาก จะทําใหเกิดผล
กระทบกับระดับเงินสํารองท่ีเหมาะสม 

3. เจาหนี้เงินกูตางประเทศของไทยกระจุกตัวท่ีกลุมธนาคารของประเทศญ่ีปุนถึงรอยละ 
68 ญ่ีปุนจึงมีบทบาทในการคล่ีคลายสถานการณหนี้ในประเทศไทย โดยเฉพาะการยืดหนี้ใหกับ
ภาคเอกชน นอกเหนือจากบทบาทภายใตกรอบ IMF 

4. โครงสรางของหน้ีระยะส้ันตอยอดหนี้ตางประเทศท้ังส้ินมีสูงเกินไปในภาพรวม และ
เม่ือเปรียบเทียบกับระดับเงินสํารองระหวางประเทศท่ีมีอยู 

 ณรงค ปลองอวน (2541)  วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศ
ไทย โดยใชวิธีวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) รวมกับวิธีวิเคราะหองคประกอบหลัก (Principal 
Component Analysis) โดยขอมูลจํานวน 16 ตัวแปร  ระหวางป 2524 – 2539   
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 ตัวแปรอิสระในการวิเคราะหจํานวน 16 ตัว ดังนี้  อัตราการเติบโตของหน้ีตางประเทศ , 
ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวมตอรายไดประชาชาติ,  ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวมตอรายไดจากการ
สงออกของประเทศ, อัตราการเติบโตของรายไดจากการสงออก, ภาระหนี้สินตอรายไดจากการ
สงออก, ยอดหนี้ตางประเทศระยะส้ันตอยอดหนี้ตางประเทศโดยรวม, ยอดหนี้ตางประเทศโดยรวม
ตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ, อัตราการเติบโตของรายไดประชาชาติ, เงินทุนไหลเขาสุทธิตอ
ภาระหนี้สิน, อัตราการเติบโตของการสะสมทุนเบ้ืองตน, รายจายในการนําเขาท้ังหมดตอเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ, รายจายในการนําเขาสินคาท่ีจําเปนตอรายจายในการนําเขาท้ังหมด, ดัชนี
ความผันผวนของรายไดจากการสงออก, ดัชนีแสดงการกระจายประเภทสินคาออก, ดุลการคาตอ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ และอัตราการคา  

 จากการวิเคราะหโดยใชวิธีวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) พบวาสามารถแบงกลุมตัว
แปรออกเปน 3 กลุม  ดังนี้ 

1. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการพ่ึงพาหนี้ตางประเทศ  

2. ปจจัยท่ีวัดความสามารถในการชําระหนี้ 

3. ปจจัยท่ีเปนอุปสรรคตอการชําระหนี้ 

 และเม่ือนําตัวแปรท้ัง 3 กลุมมาหาความสัมพันธท่ีสะทอนถึงความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศ  พบวาความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของหน้ีตางประเทศโดยรวมกับอัตรา
การเพิ่มข้ึนของการสงออก  มีลักษณะตรงขาม 

 ผลการศึกษาพบวา  หลังจากท่ีรัฐบาลอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดธุรกรรมกิจการวิเทศ
ธนกิจ โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทยเปล่ียนไป โดยเปล่ียนจากเดิมท่ีภาครัฐบาลเปนผูกูจาก
ตางประเทศรายใหญของประเทศ มาเปนภาคเอกชน  สําหรับปจจัยการไหลเขาของทุนตางประเทศสู
ไทยพบวา ปจจัยสําคัญท่ีดึงดูดเงินทุนไดแกสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
ภาวะการเมือง นโยบายการเงิน อัตราแลกเปล่ียน และผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating) 
โดยปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนใหความสําคัญไดแก ผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือของสถาบัน
การจัดอันดับ    

 สําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรพบวาตลอดระยะเวลา 16 ปท่ีผานมา ประเทศไทยมี
การพึ่งพาตางประเทศคอนขางมากท้ังในรูปแบบของเงินกูยืมระยะส้ัน เงินกูยืมระยะยาว เงินทุน
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5สรุป 

 จากการศึกษางานในอดีตพบวา  วิธีการทางเศรษฐมิติท่ีนิยมใชสําหรับศึกษาปญหา
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศมี  3 วิธีดวยกัน  งานศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ไดนําวิธี
วิเคราะหโลจิทมาใชเนื่องจากมีความเหมาะสมมากท่ีสุด   จากการพิจารณาวิธีการทางเศรษฐมิติท้ัง 3 
วิธีพบวามีเพียงวิธี Logit Analysis และ Discriminant Analysis  เทานั้นท่ีสามารถนํามาใชพยากรณได    

 โดยวิธี Principal Component Analysis เปนวิธีท่ีศึกษาแนวโนมความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม (เหตุการณท่ีสนใจ) เทานั้น  จึงไมสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา     
สําหรับวิธี Discriminant Analysis  นั้นเปนวิธีท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณได  แตไมเหมาะสม   
เนื่องจากวิธีนี้ตองการขอมูลแตละกลุม (กรณีเกิดเหตุการณและกรณีไมเกิดเหตุการณ) ในปริมาณท่ี
ใกลเคียงกัน   ทําใหวิธีนี้ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศไทย  เนื่องจากกอนหนาป 2540  ประเทศไทยไมเคยเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึนมา
กอนทําใหขอมูลท้ังสองกลุมมีปริมาณท่ีแตกตางกัน   ดังน้ันวิธีวิเคราะหโลจิทจึงเปนวิธีท่ีเหมาะสม
สําหรับใชในการวิเคราะหปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทยตอไป  เพราะ
สามารถใชศึกษาไดแมจะมีเหตุการณท่ีสนใจเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวก็เพียงพอ (Guru Prasad 
Neupane,1992) 

 สําหรับปญหาหนี้ตางประเทศท่ีเกิดข้ึนนั้น  พบวาปญหาในระยะยาวข้ึนอยูกับความสําเร็จ
ในการพัฒนาประเทศ  การเพิ่มข้ึนของระดับรายได และการออม   สวนปญหาในระยะส้ันเกิดจากการ
ขาดสภาพคลอง  โดยกอนท่ีจะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมักจะมีอาการที่แสดงออกโดยดัชนีตาง ๆ 
เชน ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด, ปญหาหนี้ของสถาบันการเงิน และความสามารถในการ
แขงขันท่ีลดลง เปนตน  ซ่ึงอาการดังกลาวแสดงใหเห็นถึงความเปราะบางของเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนใน
ระยะยาว  ดังน้ัน เม่ือเกิดปญหาในระยะส้ันข้ึนจึงเปนการเพิ่มความรุนแรงใหกับปญหาท่ีมีอยู และเกิด
วิกฤตการณดังกลาว 
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 จากแนวความคิดดังกลาวขางตนสรุปไดวา สาเหตุท่ีทําใหประเทศไทยประสบกับ
วิกฤตการณและสงผลกระทบทําใหความสามารถในการชําระหนี้ลดลง  ดังนี้ 

1. ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับท่ีสูงเกินไป   

2. ปญหาหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนท่ีกอหนี้และขยายการลงทุนมากจนเกินควร ทํา
ให  ภาคเอกชนประกอบดวยธนาคารพาณิชยและมิใชธนาคารพาณิชยมีฐานะออนแอและมีแนวโนมท่ี
จะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 

3. ปญหาอัตราและเปล่ียน  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและหนี้ตางประเทศจํานวนมาก 
ทําใหเกิดภาวะความเส่ียงสูง 

4. ปญหาการสงออกท่ีลดลง 

 ปญหาดังกลาวทําใหตลาดมองเห็นความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศไทย   โดยมอง
วาผลที่เกิดข้ึนนาจะทําใหทางการตองลดคาเงินบาท  ดังนั้น hedge fund  ตาง ๆ จึงโจมตีคาเงินบาท  
ซ่ึงผลของการโจมตีทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะคับขัน  เนื่องจากความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจไทย
ลดลงอยางมาก   ดังนั้นเจาหนี้ตางชาติจึงเรียกคืนหนี้ตางประเทศระยะส้ันจํานวนมากคืน สงผล
กระทบตอผูกูเงินในประเทศ เชน สถาบันการเงิน และธุรกิจเอกชน เปนตน  ไมสามารถชําระคืนหนี้
ตางประเทศจํานวนมากและสงผลกระทบใหเกิด NPL จํานวนมากในระบบ    
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บทที่ 3 

0โครงสรางและปญหาหน้ีตางประเทศของไทย 

 แมวาการกอหนี้ตางประเทศจะมีความจําเปนตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสวนรวม
ของประเทศ แตการกอหนี้ตางประเทศก็เปนการสรางภาระในการชําระคืนหนี้ในรูปเงินตรา
ตางประเทศ   ซ่ึงมีผลทําใหตองสูญเสียทรัพยากรจํานวนมากใหกับตางประเทศ    เนื่องจากการชําระ
หนี้ตางประเทศเปนการลดทรัพยากรสําหรับการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ   หลังจากการ
เกิดวิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจในชวงกลางป 2540 ประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาหนี้
ตางประเทศถูกเรียกคืนจํานวนมาก   เนื่องจากเจาหนี้และนักลงทุนตางประเทศขาดความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจึงเรียกคืนหนี้ตางประเทศจํานวนมากดังกลาว  ทําใหลูกหนี้
ภายในประเทศประสบปญหาการชําระหนี้คืนตางประเทศ    จึงตองดําเนินการเจรจากับเจาหนี้
ตางประเทศเพ่ือขอผอนผันการชําระคืนหนี้ 

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทย 

 หนี้ตางประเทศ (External Debt)  หมายถึง ยอดหนี้คงคางหนี้สินของผูมีถ่ินที่อยูใน
ประเทศ (residents) กอข้ึนโดยมีภาระผูกพันท่ีจะตองชําระคืนเงินตนใหกับผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศ 
(non-residents) ท้ังหนี้สินที่มีดอกเบ้ียและไมมีดอกเบ้ีย  ประกอบดวยหนี้ของภาครัฐบาลและ
ภาคเอกชน 

ภาพท่ี 1 

โครงสรางหนี้ตางประเทศของไทย 

หน้ีตางประเทศ

ภาครัฐ ภาคเอกชน

ธปท.รัฐบาล

รัฐวิสาหกิจ

ธุรกิจอ่ืน
ท่ีมิใชธนาคาร

ธนาคาร
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 หนี้ตางประเทศภาครัฐบาล  (Public Sector)   คือหนี้ตางประเทศท่ีรัฐบาลเปนผูกอข้ึนกับผู
ท่ีมีถ่ินที่อยูในตางประเทศ ประกอบดวยหนี้ของรัฐบาล, รัฐวิสาหกิจ และหนี้ท่ีภาคเอกชนท่ีกอข้ึนกับ
ผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศโดยรัฐบาลเปนผูคํ้าประกัน  นอกจากนี้  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดรวมหนี้ของ
ธนาคารแหงประเทศไทยไวในกลุมหนี้ภาครัฐบาล   เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยเปนองคกร
ของรัฐ   

ตารางท่ี 3 หนี้ภาครัฐบาลจําแนกตามอายุ 

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ   

 

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 สัดสวน (%)    หนี้ระยะยาว สัดสวน (%) 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 :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 รัฐบาลกูเงินจากตางประเทศเพ่ือนํามาใชในการพัฒนาเศรษฐกิจและปรับปรุงโครงสราง
พื้นฐานของประเทศ   โดยกอนป 2531 รัฐบาลเปนผูกอหนี้ตางประเทศท่ีสําคัญของประเทศมีสัดสวน
มากกวารอยละ 60 ของปริมาณหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ   ตอมาหลังจากป 2532  เปนตนมา
รัฐบาลไดดําเนินนโยบายงบประมาณเกินดุล  มีผลทําใหบทบาทของรัฐบาลในฐานะผูกอหนี้รายใหญ
ของประเทศเปล่ียนไป สัดสวนหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลตอหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ
ลดลงอยางรวดเร็ว  จากรอยละ 61 ในป 2531 ลดลงเหลือเพียงรอยละ 19 ในป 2539 ดังภาพท่ี 2  แสดง
สัดสวนหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลตอภาคเอกชน  จะเห็นไดวาในชวงป 2532 – 2533 สัดสวนหนี้
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ภาพท่ี 2 

สัดสวนหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลตอภาคเอกชน 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

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

หนี้ภาครัฐบาล หนี้ภาคเอกชน

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 เนื่องจากโครงการท่ีรัฐบาลกูเงินจากตางประเทศมาลงทุนเปนโครงการท่ีใหญมีระยะเวลา
ดําเนินการและไดผลตอบแทนในระยะยาว  ดังนั้นการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาลจึงเปนการ
กอหนี้ระยะยาวเกือบท้ังหมด   จากตารางท่ี 3 พบวาระหวางป 2531 – 2542 กวารอยละ 95 ของหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลเปนหนี้ระยะยาว อายุเกินกวา 1 ป 

 หนี้ตางประเทศภาครัฐบาลในป 2531 จํานวน 12,618 ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวย
หนี้ระยะยาว 13,034 ลานดอลลารสหรัฐ หรือสัดสวนรอยละ 98.07  และหนี้ระยะส้ัน  256  ลาน
ดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 1.93  เพิ่มข้ึนเปน 24,082 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2540  แบงเปนหนี้ระยะ
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 แหลงเงินกูของภาครัฐบาลสวนใหญเปนการกูยืมจากแหลงเงินกูท่ีมีเงื่อนไขผอนปรน 
(อัตราดอกเบ้ียตํ่า ระยะเวลาชําระคืนยาว และระยะเวลาปลอดหนี้ยาว) เชนแหลงทวิภาคี (Bilateral 
Source) : รัฐบาลตอรัฐบาล โดยในป 2539 ยอดกูยืมสูงถึงรอยละ 48.4  ของเงินหนี้ตางประเทศ
ภาครัฐบาล   สําหรับแหลงเงินกูท่ีรองลงมาไดแก ตลาดการเงิน (Capital Market) รอยละ  32.3     
แหลงพหุภาคี (Multilateral Source) : องคกรระหวางประเทศ เชน ธนาคารโลก (IBRD), ธนาคารเพ่ือ
การพัฒนาแหงเอเชีย(ADB)  และสินเช่ือเพ่ือการสงออก (Export-Financing) รอยละ 20.7 และ 9.4  
ตามลําดับ  ท้ังนี้แหลงเงินกูท่ีมีบทบาทใหกูแกรัฐบาลไทยมากท่ีสุดคือ รัฐบาลญ่ีปุน ธนาคารเพ่ือการ
พัฒนาแหงเอเชีย (ADB) และธนาคารโลก (IBRD) ในสัดสวนรอยละ 35.62, 12.45 และ 9.65 
ตามลําดับ  

ตารางท่ี 4 ยอดหนี้ตางประเทศคงคางภาครัฐบาล จําแนกตามแหลงเงินกู 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ 

แหลงเงินกู /   
ปงบประมาณ

รัฐบาลตาง
ประเทศ  

(Bilateral)

สดัสวน 
(%)

สถาบนัการเงิน
ระหวาง
ประเทศ 

(Multilateral)

สดัสวน 
(%)

ตลาดการเงิน 
(Capital 
Market)

สดัสวน 
(%)

สนิเชือ่เพ่ือ
การสงออก   
(Export 
Credit)

สดัสวน 
(%)

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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 รัฐบาลกอหนี้ตางประเทศโดยกูยืมจากแหลงเงินกูท่ีคอนขางผอนปรนเปนสวนใหญ  
นอกจากนี้การกอหนี้ตางประเทศของรัฐบาลจะตองไมเกินเพดานการกอหนี้ตางประเทศตามระเบียบ
การกอหนี้ท่ีกําหนดไว  ดังนั้นหนี้ภาครัฐบาลในชวงกอนเกิดวิกฤตการณจึงมีสัดสวนคอนขางตํ่าเม่ือ
เทียบกับปริมาณหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ   สําหรับในป 2540 ซ่ึงเปนปท่ีเร่ิมประสบปญหาหนี้
ตางประเทศนั้น  หนี้ตางประเทศภาครัฐบาลมีจํานวน  24,082 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 26 ของ
หนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศ  โดยกวารอยละ 90 ของหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลเปนหนี้ระยะยาวท่ี
มีอายุเกินกวา 1 ป ดังนั้นหนี้ในสวนของภาครัฐบาลนาจะไมกอใหเกิดปญหาหนี้ตางประเทศใน
ชวงเวลาดังกลาว   

 หนี้ตางประเทศภาคเอกชน  (Private Sector)   กอนป 2531 ภาคเอกชนมีการกอหนี้
ตางประเทศเปนสวนนอย  โดยหนี้ตางประเทศภาคเอกชนมีจํานวน 7,774 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ
รอยละ 39 ของปริมาณหนี้ท้ังระบบ  ตอมาภายหลังจากท่ีมีนโยบายเปดเสรีทางเศรษฐกิจและปฏิรูป
ระบบการเงินของประเทศภาคเอกชนไดกอหนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว  โดยนับต้ังแตหลังป 
2533 เปนตนมาภาคเอกชนไดกลายมาเปนผูกอหนี้ตางประเทศสวนใหญของประเทศแทนภาครัฐบาล    
สัดสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอหนี้ตางประเทศรวมท้ังประเทศเพิ่มข้ึนอยางมากจากจํานวน  
7,774  ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 39 ในป 2531 เพิ่มข้ึนเปน  73,731  ลานดอลลารสหรัฐในป 
2539 หรือรอยละ 81  

 หนี้ตางประเทศของภาคเอกชนประกอบดวยหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยรวมกิจการ
วิเทศธนกิจ และธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank)  โดยพบวาชวงป 2531 - 2535 กวารอยละ 70 
ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชนเปนหนี้ของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) สวนหนี้ของ
ธุรกิจธนาคารพาณิชยในป 2535 มีเพียงรอยละ  20   ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน    ตอมาในป 2536 
ไดอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (IBF)   ซ่ึงกิจการวิเทศธนกิจไดนําเขา
เงินทุนจากตางประเทศจํานวนมาก เพื่อใหกูแกภาคธุรกิจเอกชนตาง ๆ ในประเทศ  โดยเขามาทดแทน
ในสวนของเงินทุนนําเขาของภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคารและธุรกิจธนาคารพาณิชย    เนื่องจากสิทธิ
ประโยชนทางดานภาษีท่ีกิจการวิเทศธนกิจไดรับ เชน ไมตองเสียภาษีรายไดจากดอกเบ้ีย (with 
holding tax) เปนตน  ทําใหตนทุนการกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจตํ่ากวาการกูโดยตรงจากตางประเทศ  
โดยพบวาในชวงป 2536 - 2539  หนี้ของกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว   โดยในป 2540  
สัดสวนหนี้ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจสูงถึงรอยละ 43.53 ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน  
นอกจากนี้แลวหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนประกอบดวยหนี้ของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารรอยละ 42.73   
และหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชย  รอยละ 13.73 
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ตารางท่ี 5 ยอดหนี้ตางประเทศคงคางภาคเอกชน 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ  

ธนาคาร สัดสวน (%) กิจการวิเทศ

ธนกิจ

สัดสวน (%) อื่น ๆ ท่ีมิใช

ธนาคาร

สัดสวน (%) 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 :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยรวมกิจการวิเทศธนกิจ   

 ธุรกิจธนาคารพาณิชยกอหนี้เพื่อดําเนินธุรกรรมของธนาคารพาณิชยปกติ เชนปรับสภาพ
คลอง  ปริวรรตเงินตรา เปนตน และเพื่อดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ เชนขยายสินเช่ือ out / in เปนตน  
การกอหนี้ของธุรกิจธนาคารเพ่ิมข้ึนอยางมากโดยเฉพาะหลังจากการเปดดําเนินการกิจการวิเทศธนกิจ 
จากภาพที่ 3 แสดงสัดสวนหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน  พบวาในชวงป 2536-2539 การกอหนี้ของ
ธุรกิจธนาคารรวมกิจการวิเทศเพิ่มข้ึนอยางมาก โดยเพิ่มข้ึนจากจํานวน 6,263 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 
2535 เปน  13,019 ลานดอลลารสหรัฐ  ในป 2536 และเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจนถึงป 2540 หนี้ของ
ธุรกิจธนาคารและกิจการวิเทศธนกิจสูงถึง  41,939 ลานดอลลารสหรัฐ  หรือเพ่ิมข้ึนกวา 3 เทาในเวลา 
3 ป   
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ภาพท่ี 3 

เปรียบเทียบสัดสวนหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน 
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ธนาคาร กจิการวิเทศฯ มิใชธนาคาร

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 ป  2531 หนี้ตางประเทศของธุรกิจธนาคารพาณิชยมีจํานวน 2,484 ลานดอลลารสหรัฐ 
หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.95 ของยอดหนี้ตางประเทศภาคเอกชน   ประกอบดวยหนี้ระยะส้ันรอย
ละ 89.29 หรือจํานวน  2,218  ลานดอลลารสหรัฐ  และหนี้ระยะยาวรอยละ 10.71 หรือจํานวน 266 
ลานดอลลารสหรัฐ   และเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจนถึงป 2535 หนี้ตางประเทศของธนาคารพาณิชย
เพิ่มข้ึนเปน  6,263 ลานดอลลารสหรัฐ  จากนั้นปริมาณหนี้ดังกลาวลดลงในป 2536  เหลือ  5,279  
ลานดอลลารสหรัฐ เนื่องจากการเปดดาํเนินการของกิจการวิเทศธนกิจทําใหมีการยายแหลงเงินกูจาก
เดิมกูผานธนาคารพาณิชย มาเปนกูผานกิจการวิเทศธนกิจแทน หลังจากนั้นปริมาณหนี้ของธนาคาร
พาณิชยเพิ่มข้ึนจนถึง  14,436 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2538 
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ตารางท่ี 6 สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางภาคเอกชน 

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         

ธุรกจิทีมิ่ใชธนาคารธนาคารพาณชิย กจิการวเิทศธนกจิ

 
ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย  

 นับต้ังแตป 2536 ท่ีธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF)  
หนี้ของภาคเอกชนในสวนของกิจการวิเทศธนกิจไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  ท้ังนี้เนื่องจากแหลงเงินทุน
ของกิจการวิเทศธนกิจแตละแหงมาจากธนาคารแมหรือสาขาของธนาคารแมในตางประเทศ  ทําให
การกูยืมจากตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจเปนไดโดยสะดวก  นอกจากนี้สิทธิประโยชนพิเศษ
ดานภาษีทําใหกิจการวิเทศมีตนทุนเงินกูท่ีต่ํา  ในป 2536 หนี้ของกิจการวิเทศธนกิจมีจํานวนท้ังส้ิน 
7,740 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 20  ของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน  และเพิ่มข้ึนเปน 31,187 
ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 42 ของหนี้ตางประเทศรวมภาคเอกชนในป 2539  โดยเพิ่มข้ึนกวา  4 
เทาในระยะเวลา เพียง 4 ป 

 สําหรับหนี้ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจในป 2536  ซ่ึงเปนปแรกท่ีเปดดําเนินการมี
จํานวนท้ังส้ิน 7,740 ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวยหนี้ระยะส้ัน 6,355 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอย
ละ 82.11 และหนี้ระยะยาว 1,385 ลานดอลลารสหรัฐ หรือรอยละ 17.89  ตอมาในป 2539 หนี้
ตางประเทศของกิจการวิเทศธนกิจไดเพิ่มข้ึนถึง 31,187  ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2539  จะเห็นไดวา
ปริมาณหนี้ของกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มข้ึนมาก  รวมท้ังปริมาณหนี้ระยะส้ันก็ไดเพิ่มข้ึนตามการเพิ่ม
ของปริมาณหนี้โดยรวม  ทําใหสัดสวนหนี้แบงตามอายุไมไดเปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนัก   โดย
ในชวงป  2537 – 2538  สัดสวนหนี้ระยะส้ันยังคงอยูในระดับมากกวารอยละ 80   การท่ีหนี้ของ
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 เนื่องจากหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ท่ีมีความเส่ียงสูง  ดังน้ันในป 2539  เพื่อลดปริมาณหนี้ระยะ
ส้ันรัฐบาลจึงไดมีมาตรการกําหนดใหธนาคารพาณิชย และกิจวิเทศธนกิจประเภท out/in  ตองดํารง
สินทรัพยสภาพคลองเปนเงินฝากท่ีธนาคารแหงประเทศไทยรอยละ 7 สําหรับเงินกูยืม และเงินฝาก
จากตางประเทศท่ีมีอายุต่ํากวา 1 ป   ทําใหการนําเขาเงินกูจากตางประเทศชะลอตัวลง  จากตารางท่ี 6   
จะเห็นไดวาในป 2540 สัดสวนหนี้ตางประเทศระยะส้ันของธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ
ลดลงจากเดิม  เชนหนี้ระยะส้ันของธนาคารพาณิชยลดลงจากรอยละ 78.34 ในป 2539 เปนรอยละ 
57.08 ในป 2540  และหนี้ระยะส้ันของกิจการวิเทศธนกิจลดลงจากรอยละ 65.70  ในป 2539 เปนรอย
ละ 63.785 ในป 2539  เปนตน 

ภาพท่ี 4 

โครงสรางหนี้ของธุรกิจธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ 

  ธุรกิจธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและปญหาของสถาบันการเงินท่ีเกิดข้ึนในป 2540  ทําให
เจาหนี้ตางประเทศขาดความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจไทย  จึงเรียกคืนหนี้และไมตออายุหนี้ (Roll 
Over) ใหจากเหตุการณดังกลาวธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจไดรับผลกระทบคอนขางมาก
จากการไหลออกของเงินกูรวมท้ังเงินกูท่ีไมสามารถตออายุหนี้ไดอีก   ท้ังนี้หนี้ตางประเทศของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยรวมกิจการวิเทศธนกิจ  ณ ส้ินป 2539 มีสัดสวนมากกวารอยละ 50 ของหนี้ภาคเอกชน
ท้ังระบบ  นอกจากนี้หนี้ดังกลาวกวารอยละ 75 ยังเปนหนี้ระยะส้ัน  ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะเจาหนี้ถูกเรียก
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 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย 

 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชยประกอบดวยหนี้ท่ีเปนเงินลงทุนโดยตรง (Direct 
Investment), เงินลงทุนในหลักทรัพย,  เงินกู และ หน้ีการคาเปนตน   ซ่ึงแตเดิมการกูยืมจาก
ตางประเทศของภาคเอกชนไทยคอนขางยาก  ดังน้ันการกูยืมจากตางประเทศของธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
พาณิชยจึงเปนการกูจากแหลงเงินทุนท่ีมีความสัมพันธกัน เชน กูจากบริษัทแมหรือบริษัทในเครือใน
ตางประเทศ เปนตน     

 ในป 2531 ธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) เปนหน้ีจํานวน 5,290 ลานดอลลาร
สหรัฐ และเพ่ิมข้ึนเปน 50,072 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2539 หรือเพ่ิมข้ึนกวา 9 เทา   ในสวนของหน้ี
ตางประเทศธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) เปนภาคธุรกิจท่ีกอหน้ีตางประเทศในสัดสวน
มากท่ีสุดของหน้ีภาคเอกชน   ดังภาพท่ี  4  แสดงสัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชน  พบวาธุรกิจท่ี
มิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank)   กอหน้ีตางประเทศมากกวาหน้ีตางประเทศของธุรกิจธนาคาร
พาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจรวมกัน     โดยชวงป 2531 – 2536 สัดสวนหน้ีตางประเทศของธุรกิจท่ี
มิใชธนาคารพาณิชย (Non Bank) ตอภาคเอกชนท้ังระบบเฉล่ียรอยละ  73      ตอมาหลังจากท่ีกิจการ
วิเทศธนกิจเปดดําเนินการในป 2536  สัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชนของธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
พาณิชย (Non Bank) มีแนวโนมลดลง  เน่ืองจากสามารถกูยืมผานกิจการวิเทศธนกิจไดสะดวกและมี
ตนทุนตํ่ากวาการกูยืมโดยตรง   

 ในชวงป 2537 – 2539 หน้ีของธุรกิจท่ีมิใชธนาคารพาณิชย ตอหน้ีตางประเทศภาคเอกชน
มีสัดสวนรอยละ 43.08, 30.62 และ 43.21 ตามลําดับ  ในจํานวนน้ีเปนหน้ีระยะส้ันประมาณรอยละ 
35.15, 43.81 และ 37.61 ตามลําดับ  โดยเฉพาะในป 2539 กอนเกิดวิกฤตการณหน้ีระยะส้ันของธุรกิจ
ท่ีมิใชธนาคารพาณิชยมีหน้ีระยะส้ัน รอยละ 37.61  เปนหน้ีระยะส้ันท่ีมีความเส่ียงในการถูกเจาหน้ี
เรียกคืนหรือไมตออายุหน้ีให 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดประกอบดวยดุลการคาและดุลบริการ  ซ่ึงแสดงถึงความสามารถของ
ประเทศในการหารายไดเขาประเทศในรูปแบบเงินตราตางประเทศ  การท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล

DPU



   39

 จากการท่ีประเทศไทยประสบปญหาดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในสัดสวนท่ีสูงติดตอกัน
เปนเวลานาน  ชวงป 2533 – 2537  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงประมาณรอยละ 5 ของ GDP การขาด
ดุลดังกลาวสะทอนถึงภาวะการใชจายภายในประเทศท่ีมีการขยายตัวสูงกวารายไดของประเทศ หรือ
ความไมสมดุลระหวางการออมและการลงทุน  การชดเชยการขาดดุลดังกลาว  โดยการนําเขาเงินทุน
จากตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ เชนเงินกูยืมเงินลงทุนโดยตรง, เงินลงทุนในหลักทรัพย เปนตน   
ดังน้ันอาจกลาวไดวาการท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลดังกลาวทําใหหน้ีตางประเทศสะสมเพ่ิมมากข้ึน 
ดังภาพท่ี 5  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2538 – 2539ท่ีเพ่ิมข้ึนถึงเกือบรอยละ 8 ของ GDP เปน
สัญญาณท่ีแสดงถึงความเปราะบางมากข้ึนของเศรษฐกิจไทย  ทําใหนักลงทุนมองวาเศรษฐกิจไทย
ออนแอ 

ภาพท่ี 5  

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการเปล่ียนแปลงปริมาณหน้ีตางประเทศและทุนสํารองเงินตรา 
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ดุลบัญชีเดินสะพัด หน้ีตางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ  
    ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 
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การสงออก 

 การสงออกเปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจขยายตัวในระดับสูง  โดยในชวง
กอนป 2537 – 2538 การสงออกมีการขยายตัวสูงกวารอยละ 20 และลดลงเหลือรอยละ 0 ในป 2539  
อัตราการสงออกท่ีลดลงดังกลาวเปนอีกสัญญาณหน่ึงท่ีแสดงถึงแนวโนมการเกิดวิกฤติ 

 การสงออกเปนแหลงรายไดหลักท่ีสําคัญของประเทศ ชวยผลักดันใหเศรษฐกิจขยายตัวใน
ระดับสูง  ในชวงป 2537 – 2538 กอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจการสงออกมีการขยายตัวสูงกวา
รอยละ 20 ตอมาในป 2539 อัตราการขยายตัวของการสงออกลดลงเหลือเพียงรอยละ 0 ซ่ึงการลดลง
ดังกลาวเปนสัญญาณแสดงถึงปญหาท่ีเกิดข้ึน 

 ความสามารถในการสงออกท่ีลดลงไปดังกลาวมีรากฐานสวนหน่ึงจากการท่ีคาเงินบาทมี
คาแข็งข้ึนตามการแข็งข้ึนของคาเงินดอลลารสหรัฐท่ีสูงข้ึนอยางตอเน่ือง (ในชวงกอนป 2540  อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน สวนใหญอิงไวกับเงิน
ดอลลารสหรัฐ) ทําใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของคาเงินบาททรงตัวอยูในระดับท่ีสูงกวาคาเงินของ
ประเทศคูแขงในชวงป 2538 - 2539 

 จากปจจัยดังกลาวสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจและคาเงินบาทของไทย 
ประกอบกับในชวงดังกลาวเกิดขาวลือในเร่ืองการลดคาเงินบาท และการปรับสูตรตะกราเงิน    ทําให
นักลงทุนเกิดความไมม่ันใจในการเขามาลงทุน  และเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเน่ืองจนถึงป 
2540  มีการโจมตีคาเงินบาทเปนระยะ  ซ่ึงการถูกโจมตีคาเงินบาทดังกลาวมีสวนทําใหปริมาณเงิน
สํารองระหวางประเทศของไทยลดลงทําใหทางการตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวในวันท่ี 2 มิถุนายน 2540 

ปญหาของสถาบันการเงิน 

 ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย  เพ่ิมบทบาทในการใชเงินกูยืมจาก
ตางประเทศเปนแหลงเงินทุนในการใหสินเช่ือมากข้ึน  จากตารางท่ี  7   สัดสวนการกูยืมจาก
ตางประเทศมาเปนแหลงเงินทุน (source of funds) เพ่ิมข้ึนอยางมาก โดย ณ ส้ินป 2540 ธนาคาร
พาณิชยทําการกูเงินจากตางประเทศสูงถึงรอยละ 23.87  เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 4.89 ในป 2532   ในสวน
บริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย ทําการกูเงินจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 2.22 ในป 2532 เปนรอย
ละ 7.53 ในป 2540   
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ตารางท่ี 7 สัดสวนการกูยืมเงินจากตางประเทศของสถาบันการเงิน 

  หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ  

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 

เงินกูยืมจาก
ตางประเทศ 

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

สัดสวนเงินกูยืม
จากตางประเทศ 

           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 

เงินกูยืมจาก
ตางประเทศ 

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

สัดสวนเงินกูยืม
จากตางประเทศ 

           2.22            4.75            5.67            5.97            6.32            5.79            7.30            7.27            7.53 

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

ปญหาความม่ันคงของสถาบันการเงิน 

 สถาบันการเงินบางแหงประสบปญหาดานการบริหารกิจการ, ปญหาหน้ีสินดอยคุณภาพ  
และ ปญหาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง   เม่ือเร่ืองดังกลาวถูกเปดเผยตอสาธารณะชนในเดือน
พฤษภาคม 2539   ทําใหบ่ันทอนความเช่ือม่ันของประชาชนผูฝากเงินและนักลงทุนอยางรุนแรง  เปน
ผลใหเกิดปญหาลูกคาถอนเงินฝากและเงินใหกูยืมจํานวนมาก  จนในท่ีสุดทางการตองมีคําส่ังปด
สถาบันการเงิน  10 แหงในคร้ังแรก และปดอีก 42 แหงในชวงตอมา   คําส่ังดังกลาวสงผลกระทบ
อยางหนักตอระบบสถาบันการเงินไทย  ทําใหเกิดวิกฤติศรัทธาของประชาชนและนักลงทุน
ตางประเทศท่ีมีตอความเช่ือม่ันตอสถาบันการเงินไทยอยางรุนแรง   จึงทําใหปญหาดังกลาวลุกลามไป
ยังภาคธนาคารพาณิชยอยางไมสามารถหลีกเล่ียงได   

 นอกจากน้ี  บริษัท Moody’s Investors Service  ประกาศลดลําดับเครดิตระยะส้ันของ
ประเทศไทยจากระดับ  Prime-1 (P-1) เปน Prime-2(P-2)  เน่ืองจากประเทศไทยมีหน้ีสินระยะส้ัน
จํานวนมาก  (พนอศรี ถาวรเศรษฐ, 2540 : 98) ในวันท่ี 3 กันยายน 2539   นอกจากน้ียังไดประกาศ
ทบทวนเครดิตระยะยาว (พันธบัตรและเงินฝากธนาคารของประเทศไทย) ของประเทศไทยในวันท่ี 14 
กุมภาพันธ 2540 และปรับลดอันดับความนาเช่ือถือจาก A2 เปน A3ในวันท่ี 9 เมษายน 2540  
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 สถานการณดังกลาวยังสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินของไทยอยางรุนแรง  โดย
นักลงทุนและเจาหน้ีชาวตางชาติไมม่ันใจในฐานะของสถาบันการเงิน   ทําใหเกิดการเรียกคืนหน้ี
ระยะส้ันและไมตออายุหน้ีให    สงผลกระทบตอสภาพคลองของสถาบันการเงิน  ประกอบกับภาวะ
คาเงินบาทท่ีออนตัวลงมากในชวงป 2540  ทําใหสถาบันการเงินไมสามารถชําระหน้ีไดตามกําหนด 

หนี้ตางประเทศระยะสั้น  

 หน้ีตางประเทศระยะส้ัน (Short term External Debt) หมายถึงหน้ีตางประเทศท่ีมี
ระยะเวลาครบกําหนดนอยกวาหรือเทากับ 1 ป  มีประโยชนในการชวยเสริมสภาพคลองเศรษฐกิจ
ระยะส้ัน  แตในบางคร้ังการใชเงินกูระยะส้ันในการลงทุนท่ีเส่ียง เชนนําเงินกูระยะส้ันไปลงทุนใน
โครงการท่ีใหผลตอบแทนระยะยาว เปนตน   ซ่ึงการกระทําดังกลาวกอใหเกิดความเส่ียงตอการขาด
สภาพคลองในกรณีท่ีหน้ีดังกลาวครบกําหนดชําระคืนและเจาหน้ีไมตออายุหน้ีให   ความรุนแรงของ
ปญหาขาดสภาพคลองดังกลาวข้ึนอยูกับปริมาณหน้ีระยะส้ันท่ีครบกําหนด เชน ในชวงเวลาเดียวกันมี
ปริมาณหน้ีท่ีครบกําหนดจํานวนมาก  ทําใหประเทศลูกหน้ีเกิดปญหาในการหาเงินตราตางประเทศ
เพ่ือนํามาชําระคืน เปนตน 

 จากการศึกษาพบวาหน้ีตางประเทศของภาคเอกชนมีปริมาณหน้ีระยะส้ันในสัดสวน
คอนขางสูง  ในป 2540  หน้ีของธุรกิจธนาคารพาณิชยรอยละ 57  เปนหน้ีระยะส้ัน  โดยลดลงจากรอย
ละ 78 ในป 2539  เนื่องจากมาตรการของรัฐบาลและปญหาเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในป 2540 ทําใหหน้ี
ระยะส้ันถูกเรียกคืนจํานวนมาก   ในสวนของกิจการวิเทศธนกิจ (IBF)  ในป 2540 มีหน้ีระยะส้ันสูงถึง
รอยละ 63.78 โดยลดลงจากรอยละ 65.7 ในป 2539  นอกจากน้ีสําหรับธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร ในป 2540 
มีหน้ีระยะส้ันรอยละ 30.17 โดยลดลงจากรอยละ 37.61 ในป  2539  เชนกัน  จากภาพท่ี 6  แสดงการ
เปล่ียนแปลงหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน  จะเห็นไดวานับต้ังแตป 2539 เปนตนมาหน้ีภาคเอกชนมี
แนวโนมสัดสวนหน้ีระยะส้ันลดลง 

 หน้ีตางประเทศภาคเอกชนในป 2540 มีปริมาณ  85,194  ลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวย
หน้ีระยะยาว  46,920 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ รอยละ  55 และหน้ีระยะส้ัน 38,274 ลานดอลลาร
สหรัฐ หรือรอยละ 45 ของหน้ีตางประเทศภาคเอกชน  คิดเปนสัดสวนรอยละ 35  ของหนี้ตางประเทศ
รวมท้ังประเทศ   โดยสัดสวนทุนสํารองเงินตราตางประเทศ ตอหน้ีระยะส้ันภาคเอกชน สูงถึงรอยละ 
70.4    ดังน้ันเม่ือเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึนในป 2540 ทําใหเจาหน้ีตางชาติขาดความเช่ือม่ันใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  จึงเรียกชําระคืนหน้ีท่ีครบกําหนดและไมตออายุหน้ีใหเปนจํานวนมาก  
จึงอาจเปนสาเหตุหน่ึงท่ีทําใหเกิดปญหาไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศ 
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ภาพท่ี 6 

การเปล่ียนแปลงของสัดสวนหน้ีตางประเทศภาคเอกชน 
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ธนาคารพาณชิย กิจการวิเทศฯ ธุรกิจทีม่ิใชธนาคาร

ที่มา :ธนาคารแหงประเทศไทย 

เงินทุนเคล่ือนยาย 

 จากปญหาตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของเจาหน้ีและนักลงทุน  เปนเหตุ
ทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนท้ังในรูปของการลงทุนทางตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  
และเรียกคืนหน้ีโดยเฉพาะหน้ีระยะส้ัน   ทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศชะลอลง  พรอมกับการไหล
ออกของเงินท่ีเกิดจากการเรียกคืนหน้ีจํานวนมาก    ทําใหเกิดปญหาสภาพคลองและไมสามารถชําระ
คืนหน้ีตางประเทศ 

 โดยในป 2540 เศรษฐกิจไทยประสบปญหาเงินทุนไหลออกจํานวนมากเปล่ียนแปลงจาก
ชวงท่ีกอนหนาท่ีเคยเกินดุลในระดับสูง   ป 2540 เงินทุนไหลออกภาคเอกชนจํานวน -7,623  ลาน
ดอลลารสหรัฐ และ เพ่ิมเปน -15,483 ลานดอลลารสหรัฐในป 2541 หรือไหลออกเพ่ิมข้ึนกวา 1 เทาตัว  
โดยในป 2540 แบงเปนการไหลออกของเงินทุนในภาคธุรกิจธนาคารจํานวน - 5,717 ลานดอลลาร
สหรัฐ  และ ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร -1,906  ลานดอลลารสหรัฐ  และ ป 2541 แบงเปนการไหลออก
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ตารางท่ี 8 เงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนสุทธิ 

หนวย ลานดอลลารสหรัฐ 

  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 

ธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร 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 

   สินเช่ือการคา 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 :ธนาคารแหงประเทศไทย 

 ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในปริมาณท่ีสูงติดตอกันมานานหลายป, ปญหาหน้ี
ตางประเทศระยะส้ันจํานวนมาก  และปญหาระบบการเงินท่ีออนแอ    นอกจากน้ี ปญหาความผันผวน
ทางการเมือง  ทําใหความเช่ือม่ันในนโยบายและเสถียรภาพของรัฐบาลลดลง  เชนการเปล่ียน
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การขอผอนผันกําหนดการชําระหนี้ หรือการยืดอายุหนี้ 

 จากเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจข้ึนกับประเทศไทย  ทําใหนักลงทุนตางชาติไมม่ันใจใน
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศทําใหเรียกคืนหน้ีจํานวนมากในป 2540  ซ่ึงการถูกเรียกคืนหน้ีดังกลาวทํา
ใหสถานการณยิ่งทวีความรุนแรงเพ่ิมข้ึน  โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงดังกลาวมีปริมาณหน้ีระยะส้ัน 
(อายุไมเกิน 1 ป) สูงกวาทุนสํารองระหวางประเทศ 

 ในป 2540 ปริมาณหน้ีตางประเทศระยะส้ันสูงมากคิดเปนรอยละ 35 ของปริมาณหน้ี
ตางประเทศรวมท้ังระบบ  นอกจากน้ีสัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอปริมาณหน้ี
ตางประเทศระยะส้ันในชวงดังกลาวมีเพียงรอยละ 70    จากปริมาณหน้ีจํานวนมากดังกลาวทําให
ความเส่ียงในการท่ีจะถูกเรียกคืนหน้ีตางประเทศจํานวนมาก   ซ่ึงจะมีผลทําใหเงินทุนไหลออกจํานวน
มาก 

 เพ่ือปองกันมิใหเงินทุนไหลออก  ดังน้ัน ทางการรวมกับภาคเอกชนไดเปดการเจรจาเพ่ือ
ขอผอนผันการชําระหน้ีกับตางประเทศ  ซ่ึงการดําเนินการดังกลาวไดผลดีมากเจาหน้ีจํานวนมากยอม
เล่ือนกําหนดการชําระหน้ีออกไป  จากการแถลงขาวของธนาคารแหงประเทศไทย (แบงกชาติพอใจ
ตัวเลขการยืดหน้ีจากตางประเทศ, 2541 : 15.)  วันท่ี 1 มิถุนายน 2541 หน้ีของธนาคารพาณิชยท่ีไดรับ
การผอนผันในเดือนมกราคม รอยละ 67 กุมภาพันธรอยละ 76 มีนาคมรอยละ 78 และเมษายนรอยละ 
85    สวนหน้ีของภาคธุรกิจท่ีมิใช ธนาคาร ไดรับการผอนผันในเดือนมกราคม รอยละ 47 กุมภาพันธ 
รอยละ 61 มีนาคม รอยละ 85 และ เมษายนรอยละ 81   

  การยืดอายุหน้ีหรือขอเล่ือนกําหนดการชําระหน้ีดังกลาวบงบอกถึงความสามารถในการ
ชําระหน้ีตางประเทศของไทยท่ีลดลงอยางเห็นไดชัด 

 
 1 ป 2539 มีรายนามรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังดังน้ี  1. นายสุรเกียรต์ิ เสถียรไทย (18 
กรกฎาคม 2538 - 28 พฤษภาคม 2539) 2.นายบดี จุณณานนท (28 พฤษภาคม 2539 - 15 ตุลาคม 2539) 
3.นายชัยวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ (15 ตุลาคม 2539 - 29 พฤศจิกายน 2539 (รักษาการ))  4. นายอํานวย 
วีรวรรณ (29 พฤศจิกายน 2539 - 21 มิถุนายน 2540) 
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สรุป   

 เหตุการณไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศท่ีเกิดข้ึนกับประเทศไทยน้ัน  เปนเหตุการณท่ี
รุนแรงและสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  ทําใหเกิดปญหาตาง ๆ มากมาย  จาก
การศึกษาพบวามีปจจัยท่ีบงช้ีถึงแนวโนมท่ีจะเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน  ดังน้ี 

1. หน้ีตางประเทศระยะส้ัน  ในชวงกอนเกิดวิกฤตหน้ีระยะส้ันสะสมเพ่ิมมากข้ึน  โดย
พบวามีปริมาณใกลเคียงหรือมากกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  ดังน้ันในกรณีท่ีเกิดปญหาข้ึนทํา
ใหตองเรงชําระหน้ีอาจทําใหเกิดภาวะขาดสภาพคลองข้ึนก็ได 

2. ดุลบัญชีเดินสะพัด  ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงติดตอกันหลายป  
เปนเคร่ืองบงช้ีถึงการท่ีประเทศมีการบริโภคและใชจายสินคาและบริการจากตางประเทศมากกวาท่ี
ประเทศไดรับจากการขายสินคาและบริการใหกับตางประเทศ 

3. วิกฤตการณคาเงิน เม่ือนักลงทุนคาดวาประเทศไทยอาจลดคาเงินบาท (จากภาวะขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัด, เงินเฟอ ฯลฯ) ซ่ึงการลดคาเงินบาทจะกระทบตอผลตอบแทนท่ีจะไดจากเงินทุนท่ี
นําเขามาลงทุน  ดังน้ันนักลงทุนจะชะลอการนําเงินทุนเขามาลงทุนและโอนยายเงินลงทุนไปแหลงอ่ืน 

4. วิกฤตการณสถาบันการเงิน  สถาบันการเงินเปนหน้ีตางประเทศจํานวนมาก  ดังน้ัน
เม่ือเกิดปญหาใด ๆ ข้ึนกับสถาบันการเงินและสงผลกระทบไปยังสถาบันการเงินอ่ืนจะมีผลทําให
เจาหน้ีตางประเทศขาดความม่ันใจในระบบการเงินของประเทศจึงเรียกคืนหน้ี 

 จากปจจัยดังกลาวขางตนสงผลกระทบทําใหนักลงทุนและเจาหน้ีตางประเทศเรียกคืนหน้ี
และยายเงินลงทุน  จึงอาจเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหน้ีตางประเทศในชวงเวลา
ตอมา 
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บทที่ 4 

วิธีการศึกษาและแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห 

 ในบทกอนกลาวถึงแนวความคิดและรูปแบบการศึกษา  พบวาความสามารถในการหน้ี
ตางประเทศลดลงน้ัน  มีสาเหตุจากปญหารายไดจากการสงออกสินคาและบริการลดลง, ปญหาการนํา
เงินไปใชในการลงทุนท่ีไมเหมาะสม, ปญหาอัตราแลกเปล่ียน และปญหาขาดสภาพคลอง เชน เงินทุน
เคล่ือนยายไหลออกอยางรวดเร็ว เปนตน  สําหรับวิธีการศึกษาพบวาวธีิวิเคราะหถดถอยโลจิท (Logit 
Regression Analysis) เหมาะสมสําหรับนาํมาใชศึกษาเพื่อพยากรณความนาจะเปนท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  โดยจะนําเสนอรายละเอียดของวิธีการศึกษาและวิธีการวเิคราะห
ถดถอยโลจิท (Logit Regression Analysis)  ดังนี ้

แนวความคดิในการศึกษา  

 การศึกษาเร่ืองความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศคร้ังในนี้  ไดปรับปรุงมาจากวิธี
การศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศหรือกลุมประเทศท่ีเคยมีการศึกษาปญหานี้
มากอน  โดยนําวิธี Logit Analysis  และขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาใชเพื่อศึกษา
ลักษณะเฉพาะปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย  เพราะปญหาในแต
ละประเทศนั้นแตกตางกนั   

 เนื่องจากประเทศไทยไมเคยปรากฏเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศมากกอน 
ประกอบกับไมพบวามีขอมูลเกี่ยวกับการผิดสัญญาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงในการชําระหนี้คืน
ตอเน่ืองในระยะยาว  และปริมาณขอมูลท่ีจะใชศึกษาคอนขางนอย  ดังนั้นเพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การประมาณการและเพื่อใหมีขอมูลที่ใชศึกษาเพยีงพอ  จึงปรับใชขอมูลรายไตรมาสชวงป 2536 – 
2542  โดยสมมติใหชวงไตรมาสท่ี 1 ป2536 ถึงไตรมาสท่ี3 ป 2540 เปนชวงท่ีไมเกิดปญหาไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศและชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2542 เปนชวงท่ีเกิดปญหาไม
สามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึน 

 สําหรับขอสมมติเร่ืองการเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศนั้น  สมมติให
ชวงเวลาที่เกิดการผิดสัญญา, ชําระคืนลาชาหรือเปล่ียนแปลงขอตกลงใหมมากกวารอยละ 25 
(Gershon FEDER and Richard E. JUST, 1977 : 32 )  หรือสัดสวน NPL ของภาคธุรกิจสถาบันการเงิน
ในระดับสูง (ศุภวุฒ ิ สายเช้ือ, 2543: 146 )  หรือสัดสวนภาระการชําระหนี้ตอรายไดจากการสงออก 
(Debt Service Ratio) ท่ีอยูในระดับสูงตามมาตรฐานท่ีธนาคารโลกกําหนด (ชนดิา  ภูวิไลวงสกลุ, 
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 การศึกษาเพื่อพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยโดย
สรางแบบจําลองข้ึน  โดยใชตวัแปรดานมหภาคท่ีมีผลกระทบตอดลุการชําระเงิน (Balance of 
Payment)   ภาระหนี้ตางประเทศ (External Debt)  และตัวแปรท่ีชวยชดเชยกรณขีาดแคลนรายได
เงินตราตางประเทศ   จากนัน้นําแบบจําลองดังกลาวไปประมาณคาความสัมพันธเพื่อสรางสมการตาม
วิธีวิเคราะหแบบโลจิท (Logit Analysis)  จากนั้นนําคาความสัมพันธท่ีคํานวนไดไปสรางเปนสมการ
เพื่อใชประเมินโอกาสความเปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  และข้ันตอน
ตอไปคือนําสมการท่ีสรางข้ึนไปทดสอบความสามารถในการพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้โดยใชขอมูลป 2543   

สมมติฐานการศึกษา   

 สําหรับตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองช้ีท่ีแสดงถึงความสามารถในการชําระหนีน้ั้น ไดนําตัวแปรอีก
หลายตัวท่ีนาจะมีบทบาททําใหเกดิวกิฤติคร้ังนี้ข้ึน  แตท่ีนาแปลกใจคือตัวแปรท่ีนาจะนํามาใชในการ
อธิบายปญหาความสามารถในการชําระหนี้ไดนัน้  หลังจากท่ีไดทําการตรวจสอบพบวาสามารถ
อธิบายไดในสมการ Logit เพียงเล็กนอย ท้ังโดยตัวของมันเองหรือใชรวมกับตัวแปรอ่ืน   เชน สัดสวน
หนี้ระยะส้ันตอหนี้ระยะยาว, การสงออกท่ีลดลงกระทันหัน, หนี้ของภาคธนาคาร เปนตน  ซ่ึงเปนตัว
แปรที่ใหคําอธิบายในแบบจําลองไดดีแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    สวนตัวแปรดานความม่ันคง
ทางการเมืองซ่ึงมีความสําคัญอยางยิ่งนัน้  คอนขางยากท่ีจะสรางมาตรฐานทางสถิติระบุวาเกิดข้ึน
หรือไม (โดยเฉพาะมีความรุนแรงเพียงพอท่ีจะทําใหเกดิปญหาหรือไม)   จึงไมนํามาใชในแบบจําลอง 

 สําหรับตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองช้ีท่ีแสดงถึงความสามารถในการชําระหนีต้างประเทศของไทย
ท่ีใชในแบบจาํลองประกอบดวย 

 สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก (Debt Service Ratio)   คือสัดสวนท่ีแสดงให
เห็นสภาพคลองในระยะส้ันวามีมากนอยเพียงใด  โดยนําภาระหนี้ตางประเทศท่ีตองชําระคืนเงินท้ัง
เงินตนและดอกเบ้ีย  เปรียบเทียบกับรายไดเงินตราตางประเทศท่ีไดจากดุลการคาและดุลบริการใน
ชวงเวลาเดียวกัน    

 ภาระหนี้ตางประเทศในท่ีนีห้มายถึงรายจายในการชําระหนี้   ประกอบดวยเงินตนและ
ดอกเบ้ียท่ีเปนหนี้ตางประเทศ    สําหรับรายไดหมายถึงรายไดท่ีเปนเงินตราตางประเทศจากการ
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 สัดสวนเงินทุนไหลเขาสุทธิตอภาระหนีต้างประเทศ  (Ratio of  Capital Inflow to Debt 
Service)    เงินทุนนําเขาจากตางประเทศสุทธิเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการผอนคลายปญหาขาดสภาพ
คลองในดานรายจายเงินตราตางประเทศ   

 เงินทุนนําเขาสุทธิเปนสวนประกอบของบัญชีดุลการชําระเงิน (Balance of Payments) 

 บัญชีดุลการชําระเงิน  =  ดุลบัญชีเดินสะพัด +         ดุลบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย 

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

 โดยท่ีบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศเปนบัญชีท่ีแสดงการไหลเขา-ออกของ
เงินตราตางประเทศ (ธีรพัฒน ฐิตเมธากุล, 2543 : 15 ) ประกอบดวย  

1. เงินตราตางประเทศท่ีนกัลงทุนตางประเทศนําเขามาเพ่ือลงทุน  

2. เงินกูยืมจากตางประเทศของภาครัฐบาลและเอกชน 

3. เงินทุนเคล่ือนยายจากธนาคารกลางประเทศเพ่ือนบาน และองคกรระหวางประเทศ  ท่ี
นํามาเสริมทุนสํารองท่ีเปนเงินตราตางประเทศของไทยผานธนาคารแหงประเทศไทย 

 เงินทุนท่ีเคล่ือนยายเขามาในประเทศโดยเฉพาะขอ 1 และ 2 เปนเงินท่ีถูกนําเขามาเพื่อ
แสวงหากําไร  ดังน้ันเงินทุนเคล่ือนยายจึงมีการเปล่ียนแปลงตอบสนองตอขาวสารและความเช่ือม่ัน
ตอภาวะเศรษฐกิจไทยเปนสําคัญ 

 เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศมีประโยชนในดานชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
และเปนแหลงเงินตราตางประเทศทดแทนกรณีขาดแคลนรายไดเงินตราตางประเทศสําหรับชําระหนี้     
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 สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ (Reserves to 
Import)   สัดสวนนี้เปนเคร่ืองบงช้ีถึงความสามารถในการนําเขาสินคา   เนื่องจากการนําเขาสินคาและ
บริการเปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดรายจายเงินตราตางประเทศและหน้ีตางประเทศ    ดังนั้นสัดสวนนี้
จึงแสดงถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลงปริมาณหนีแ้ละความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

 เงินทุนสํารองระหวางประเทศประกอบดวยทองคํา,  สิทธิพิเศษถอนเงิน(SDRs),  เงิน
สํารอง ณ กองทุนการเงินระหวางประเทศ  และเงินตราตางประเทศ   โดยวัตถุประสงคหลักของ
ประเทศกําลังพัฒนา เชนประเทศไทย ในการมีทุนสํารองระหวางประเทศ  คือเพ่ือดํารงสภาพคลอง
ของประเทศและการเผชิญกบัปญหาขาดแคลนรายไดเงินตราตางประเทศระยะส้ัน   นอกจากเงินทุน
สํารองระหวางประเทศจะจําเปนสําหรับการชําระหนี้ตางประเทศแลว   ในการพัฒนาประเทศและการ
ผลิตสินคาอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกของไทย จําเปนตองพึ่งพาสินคานําเขาท่ีจําเปนจากตางประเทศ
ในสัดสวนคอนขางสูง      ดังนั้นเงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงมีความสําคัญอยางยิ่งท้ังในดานการ
ชําระหนี้ตางประเทศและการนําเขาสินคาและบริการ     

 อยางไรก็ตามทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศไมใชเคร่ืองวัดความมัน่คงทางการเงิน
ของประเทศ หรือสะทอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ    การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของทุนสํารอง
เงินตราระหวางประเทศข้ึนกบัการเกินดุลหรือขาดดุลของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ  โดยท่ีหาก
การเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศมาจากดุลบัญชีเดินสะพัดจะแสดงถึงความเขมแข็ง
หรือเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ  ท้ังนี้เพราะการเพ่ิมข้ึนดังกลาวไดมาจากความสามารถใน
การแขงขันของประเทศ    ในทางตรงขามหากการเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศมีท่ีมา
จากดุลบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะแสดงถึงภาระหนี้สินของประเทศท่ีเพิ่มข้ึน   ดังนั้น
สําหรับทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศหากมีท่ีมาจากความสามารถในการกูยืมเงินเขาประเทศ ยอม
ไมใชความเขมแข็งทางเศรษฐกิจ  แตกลับเปนจดุออนท่ีเปราะบางข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันในภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ  
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 ในกรณีท่ีสัดสวนดังกลาวเพิม่สูงข้ึนแสดงวาประเทศมีทุนสํารองเพ่ิมข้ึนหรือรายจายใน
การนําเขาลดลงความสามารถในการชําระหน้ีเพิ่มสูงข้ึน   ในทางตรงขามหากสัดสวนดังกลาวลดลง
หมายถึงทุนสํารองลดลงหรือการนําเขาเพิม่สูงข้ึนความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลงใน
ทิศทางเดียวกนั  โดยคาดวาสัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการจะมี
ความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางตรงขาม 

 สัดสวนดุลบญัชีเดินสะพัด ตอรายไดประชาชาติ (Current Account  to GDP)   สัดสวนนี้
เปนเคร่ืองช้ีความสามารถในการชําระหนีต้างประเทศท่ีสําคัญ  เพราะประกอบดวยรายไดและรายจาย
รวมท้ังประเทศ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเปนสวนประกอบท่ีสําคัญในบัญชีดลุการชําระเงิน  ประกอบดวยมูลคา
สงออกและนําเขา สินคาและบริการจากตางประเทศ   ดังนั้นการท่ีดลุบัญชีเดินสะพัดขาดดุลหรือติด
ลบจึงหมายถึงการบริโภคและใชจายสินคาและบริการจากตางประเทศเปนจํานวนมากกวาท่ีผลิตได
ภายในประเทศ  ทําใหมีภาระตองหาเงินตราตางประเทศมาชดเชยชองวางท่ีเกดิข้ึนจากการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด  ดวยการนาํเขาเงินตราตางประเทศในรูปแบบตาง ๆ  เชน เงินลงทุน, เงินกูเปนตน  
สําหรับกรณีท่ีประเทศมีปริมาณเงินลงทุนจากตางประเทศตํ่า  ทําใหตองกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ
เพื่อใชอุดชองวางดังกลาว  ในประเทศท่ีมีการเติบโตสูงในขณะท่ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดวย   
เปนการเติบโตจากการกอหนี้ตางประเทศ   ในระยะยาวสงผลใหภาระหนี้ของประเทศเพ่ิมสูงข้ึนและ
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศลดลง  โดยคาดวาสัดสวนดุลบัญชีเดนิสะพัดตอรายได
ประชาชาติจะมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทาง
เดียวกัน 

 สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศ  (Short-term Debt to Reserves )   เปน
สัดสวนท่ีบงบอกถึงความสามารถในการชําระคืนหนี้ระยะส้ันคืนแกเจาหนี้  ท้ังนี้ประเทศควรมี
สินทรัพยเงินตราตางประเทศเพียงพอท่ีจะชําระคืนหนี้ระยะส้ันไดท้ังหมด หรือควรมีสินทรัพย
ตางประเทศเพียงพอสําหรับการชําระคืนหนี้ระยะส้ันในอัตรา 1 ตอ 1 (เทียนทิพ สุพานิช, 2544 : 11) 
ถาสัดสวนนี้อยูในระดับตํ่าประเทศก็มีแนวโนมท่ีจะเผชิญกับความยุงยากทางเศรษฐกิจได  

 หนี้ระยะส้ันเปนหนี้ท่ีมีระยะเวลาในการชาํระคืนภายใน 1 ป  ดังนั้นในชวงเวลา 1 ป 
จะตองหาเงินตราตางประเทศจํานวนดังกลาวสํารองไว  ในกรณีท่ีมีหนีร้ะยะส้ันมากเกินไปยอมทําให
สภาพคลองลดลงถาไมสามารถหาเงินทุนจากแหลงอ่ืนมาทดแทน  คาดวาสัดสวนนี้จะมีความสัมพันธ
กับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
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แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

 การศึกษาปญหาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทย   ในท่ีนี้เปน
การวิเคราะหในเชิงปริมาณเพื่อศึกษาถึงโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  
โดยนําโครงรางทฤษฎีและตัวแปรท่ีเกี่ยวของมาศึกษาถึงรูปแบบความสัมพันธ   เพื่อนํามาใชประเมิน
โอกาสความเปนไปไดท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศข้ึน 

 ในขณะท่ีประเทศมีความจําเปนตองพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศเพ่ือทดแทนชองวาง
เงินออม – เงินลงทุน หรือชองวางการคาท่ีเกิดข้ึนจากความไมเพยีงพอของรายไดเงินตราตางประเทศ
และการออมภายในประเทศ  การพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศในรูปแบบของการเปนหนีมี้ได
หลายรูปแบบ เชน  การกูยืม, การลงทุนท่ีเปนหนี้ และหนี้การคาเปนตน   ท้ังนี้ส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดคือการ
บริหารทรัพยากรดังกลาวใหไดประโยชนสูงสุด  โดยไมกอใหเกิดปญหาเม่ือตองชําระคืนในอนาคต      

 การจัดสรรทรัพยากรเพื่อการชําระหนี้ตางประเทศมีความแตกตางกนัในดาน
ความสามารถในการเคล่ือนยาย-เปล่ียนแปลง   ดงันั้นตัวแปรท่ีแสดงถึงสภาพคลองหรือความพรอม
ในการชําระหนี้จึงเปนปจจัยสําคัญท่ีถูกพิจารณาเปนประการแรกท่ีบงบอกถึงแนวโนมท่ีประเทศจะมี
ความสามารถในการชําระคืนหนี้ไดหรือไม  โดยเฉพาะอยางยิ่งหนี้ระยะส้ัน   การวิเคราะหขอจํากัด
ดานสภาพคลองของเศรษฐกิจไดออกแบบโดยนําตัวแปรท่ีบงบอกภาระหน้ีในระยะส้ัน  รายได
เงินตราตางประเทศ  และตัวแปรท่ีชดเชยในกรณีท่ีรายไดเงินตราตางประเทศมีไมเพยีงพอเชน เงินทุน
ไหลเขา และเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนตน  

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

โดยท่ี  P     =  โอกาสที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 DSR  =  สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก 

 CFDSV  =  สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศ 

 RESIM  =  สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 

 CAGDP  =  สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ 

 DBSRES  =  สัดสวนหนีร้ะยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
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 ในการศึกษาดวยแบบจําลองโลจิทจะสมมติให ตวัรบกวน (Error Term) มีการแจกแจง
แบบ Logistic ซ่ึงสมการโลจิสติกท่ีสรางข้ึนจะมีรูปแบบ  ดังนี้  

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

กําหนดให 

 P =  1  กรณี เกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

  =  0  กรณี ไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 Logit Model จะใชสัดสวนของโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ โดยใชขอมูลจากตัวแปรขางบน
อธิบายอยางมีเหตุผล เชนเม่ือ X เพิ่มข้ึน P = E(Y|X) จะเพิ่มข้ึนแตจะไมเกินชวง 0- 1 เนื่องจาก
ความสัมพันธระหวาง P และ X ไมเปนสมการเชิงเสน   ดังนัน้เม่ือเขาใกล 0  X กับ P ก็จะมี
ความสัมพันธท่ีลดลง   

 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิโลจิสติก (β1 , β2 , …βn) ท่ีคํานวนไดจากสมการนั้น  หมายความวา 
ถาตัวแปรเปล่ียนแปลง 1 หนวย จะทําให log(Odds) เปล่ียนแปลงเทากับคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  
โดยมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกัน
กับเคร่ืองหมาย ( + / - ) ของคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรนั้น 

วิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิท (Logit Regression Analysis) 

 การวิเคราะหถดถอยโลจิทเปนเทคนิคการวเิคราะหท่ีมีวัตถุประสงคและแนวความคิด
เหมือนกนักับการวิเคราะหถดถอยปกติ   คือเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม  จากน้ันนําความสัมพันธท่ีไดไปประมาณหรือพยากรณคาตัวแปรตาม  สําหรับการวิเคราะห
ถดถอยโลจิทความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยูในรูปของสมการโลจิสติก 
(Logistic Response Function)    เพื่อหารูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม   
โดยนําคาความสัมพันธท่ีไดไปประมาณคาตัวแปรตาม หรือความนาจะเปน (probability)  ท่ีจะเกิด
เหตุการณท่ีสนใจข้ึนในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง   จากนั้นนําคาความนาจะเปนที่ประมาณไดไป
เปรียบเทียบกบัคากลาง  (Cutting Score)   ท่ีกําหนดไวเปนเกณฑท่ีใชสําหรับพยากรณโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณตอไป 
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 สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธเพื่อพยากรณนี้ไมสามารถท่ีจะใชวธีิการวิเคราะห
ถดถอยปกติได เนื่องจากสมการวิเคราะหเชิงเสนปกติจะใหคาตัวแปรตามท่ีอาจจะไมอยูในชวงท่ี 0 

และ 1 ตามท่ีตองการ  โดยอาจมีคาท่ีมากกวา 1 หรือนอยกวา 0 ตั้งแต  -α ถึง +α ก็ได  ซ่ึงไมตรงตาม
ความตองการ ดังนั้นจึงตองใชวิธีการวิเคราะหโลจิทเพื่อใหคาท่ีประมาณไดอยูในชวง 0 และ 1 ดังภาพ
ท่ี 7 

ภาพท่ี 7 

แสดงความแตกตางระหวางสมการถดถอยปกติ 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  วานิชยบัญชา. 2544 : 61 

 แบบจําลองโลจิท  (Logit Model)  พื้นฐานของ Logit Model จากสมการความสัมพันธ 
สมการถดถอยเชิงเสนอยางงาย 

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

โดยกําหนดให  

  P =   โอกาสที่จะเกิดเหตุการณ 

  Y     =   1  เม่ือเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  
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   =   0  เม่ือไมเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี ้

  β1 , β2 ,  …βn   คาสัมประสิทธ์ิโลจิสติก 

  X1, X 2, …,X n   ตัวแปรอิสระโดยแตละคาของ X สามารถใชประมาณคา P  

 

ความสัมพันธในรูปโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณข้ึนดังสมการท่ี (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 

โดยกําหนดใหคา  Z  จะอยูในชวง   - α    ถึง  + α  

  P  จะอยูในชวง     0    ถึง    1 

  และ P  มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน (nonlinear)กับ  Z   

 จากสมการท่ี (2) แสดงใหเหน็วา P  มีความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสน (nonlinear) กับ X 
และ β     หรืออาจกลาวไดวาเราไมสามารถจะใชกระบวนการ OLS  (ordinary least square) ปกติใน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิได    แตสมการนี้สามารถนําไปใชแกไขปญหาดังกลาวได   เพราะโดย
แทจริงแลวสมการโลจิสติกมีท่ีมาจากสมการเชิงเสน  ซ่ึงแสดงใหเห็นดังตอไปนี ้

 จากสมการท่ี (3)  ถาคา P  คือคาความนาจะเปนท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศ  ดังนั้นคาความนาจะเปนท่ีจะไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศจะเปน (1  
-  P)  ดังนั้น 

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

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

 ดังนั้น    P  / (1 – P )   คือ odds ratio  ของคาความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้   ตอความนาจะเปนท่ีจะไมเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้   

ถา take log  ในสมการท่ี (5) จะได  

 L =  ln⎧       P       ⎫    

      ⎩   1 – P     ⎭   

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

 โดยท่ี  L   แทนคา Log ของคา odd ratio โดยคานี้มีความสัมพันธเชิงเสนกับ X และคา
สัมประสิทธ์ิ  ซ่ึงคา L นี้เรียกวา Logit หรือ ใน model เรียกวา Logit Model  

 ขอสังเกตุของ Logit  Model 

1. คา P จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1  (โดยท่ีคา Z จะมีคาอยูระหวาง - α    ถึง  + α  ) 

ดังนั้น คา L  จะมีคาอยูระหวาง - α    ถึง  + α  แมวาคา  probabilities จะไมอยูระหวาง 0 และ 1 ก็
ตามคาท่ีไดจากสมการโลจิสติกก็จะยังคงอยูในชวงนี ้

2. ถึงแมวาคา L  จะเปนคาท่ีมีความสัมพันธเชิงเสนกับ X แตคา probabilities ของตัวมัน
จะไมเปนเชิงเสนกับ X   ซ่ึงสามารถหาความสัมพันธจากสมการท่ี 1 โดยคาความนาจะเปนท่ีไดจะมี
ความสัมพันธเชิงเสนกับ X 

3. คาคาดหวังของคาคลาดเคล่ือนเปนศูนย  

4. เราสามารถวัดการเปล่ียนแปลงของ Logit Model ไดจากคา β2, β3  หรือ Slope ของ
กราฟ  โดยคาเหลานี้จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของคา L   จากการเปล่ียนแปลงของคา X ใด ๆ     

 เง่ือนไขของวธีิการวิเคราะหถดถอยโลจิท 
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 ตัวแปรอิสระ     เปนขอมูลเชิงปริมาณท่ีมีการแจกแจงปกติ (normality)  หรือตัวแปรหุน(มี
คาเปน 0 หรือ 1)  โดยท่ีตวัแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธระหวางกันสูง (multicollinearity) 

 ตัวแปรตาม       เปนตัวแปรทวิ (dichotomous) มีคาอยูระหวาง 0 กับ 1   โดยเปนคาของ
ความนาจะเปนเชิงเง่ือนไข (conditional probability)  เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปร
อิสระ 

 เง่ือนไขท่ีสําคัญของการวิเคราะหถดถอยคือ คาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนตอง
คงท่ีของทุกคา  X     แตในการสมการโลจิสติกตัวแปรตามมีเพียง 2  คาคือ 0 และ 1 ทําใหคาความ
คลาดเคล่ือนเปน 0 และ 1 ดังน้ันจึงเปนไปไมไดท่ีคาความคลาดเคล่ือนจะมีการแจกแจงปกติตาม
เง่ือนไขของการวิเคราะหถดถอยปกติ   ดังนั้นคาของความคลาดเคล่ือน เทากับ 0   

 ข้ันตอนการวเิคราะหถดถอยโลจิท   

 เทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิทเปนวิธีท่ีอาศัยการวเิคราะหถดถอยปกติเปนจดุเร่ิมตนใน
การหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ   โดยท่ีคาความสัมพันธท่ีไดนั้นอาจเปน
คาท่ีไมอยูในชวง  0 และ  1 ตามขอกําหนดของวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิท  ดังน้ันจึงตองทําการ
แปลงคาดังกลาวใหมีคาอยูระหวาง 1 และ 0   ซ่ึงทําไดใชสมการเสนโคงโลจิสติก (Logistic Curve)  
เทคนิคดังกลาวเรียกวา การวเิคราะหถดถอยโลจิท (Logit  Regression  Analysis) 

 การวิเคราะหถดถอยโลจิทมีข้ันตอนการวเิคราะห ดังนี ้

1. เลือกตัวแปรอิสระท่ีคาดวามีความสัมพันธกับตัวแปรตาม (โอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ) 

2. ตรวจสอบหาคาท่ีผิดปกติของตัวแปรอิสระแตละตัว 

3. ตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมของตัวแปรตามเง่ือนไขของการวิเคราะหตามวิธีการ
ทางเศรษฐมิติ  

4. ตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมของสมการโดยพิจารณาจากคา pseudo R2  และ 
Wald Statistic 

5. สรางสมการโลจิสติก (Logistic Response Function) โดยใชคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจาก
การประมาณในแบบจําลอง  เพื่อสําหรับใชพยากรณตอไป 
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 การประมาณคาโอกาสท่ีจะเกิดหรือไมเกิดเหตุการณใด ๆ ท่ีประมาณไดจากสมการ (1) 
อาจมีคาท่ีไมอยูในชวงท่ีตองการคือ ระหวาง 0 กับ 1   ดงันั้น วิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติก  จึงได
เช่ือมโยงคาท่ีประมาณไดจากสมการ (1) กับสมการเสนโคงโลจิสติก (Logistic Curve) ท่ีสามารถ
แปลงคาท่ีคาดประมาณได ใหมีคาอยูระหวาง 0 กับ 1    เพื่อนําคาท่ีประมาณไดนั้นไปพยากรณความ
นาจะเปนท่ีจะเกิด หรือไมเกดิเหตุการณข้ึนดังสมการท่ี (2)  

 ในการวิเคราะหถดถอยโลจิท  สมการวิเคราะหถดถอยปกติท่ีสรางข้ึนสมการท่ี (1) นั้น  
เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเทานั้น  ไมใชเพื่อประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอย  ท้ังนี้จุดท่ีใหความสนใจมิไดอยูท่ีสมการท่ี (1)  แตอยูท่ีสมการท่ี (3) และ (4) คา P ท่ีประมาณ
ไดจากสมการถดถอยมีคาอยูระหวาง 1 และ 0   ท้ังนี้ เม่ือคา Y  เปล่ียนไปจะทําให P เปล่ียนแปลงไป
ดวย    ในการเปล่ียนแปลงของคา Y  และ P ดังกลาวเปนสัดสวนท่ีไมเทากันโดยตลอด   จะเหน็ไดจาก
คาของ P ท่ีสูงข้ึนอยางลาดชันในบางชวงของ Y ท่ีเปล่ียนแปลง 

 สําหรับการพยากรณคาความนาจะเปนหรือคาโอกาสท่ีจะเกิดหรือไมเกดิเหตุการณนัน้ จะ
ใชคา Cutting Score = 0.5 เปนคาความนาจะเปนท่ีกาํหนดใหเปนคากลางในการพยากรณ   

โดยกําหนดให 

 P  < = 0.5   หมายถึง  ไมเกิดเหตุการณ 

 P  > 0.5   หมายถึง  เกิดเหตุการณ 

 เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ เพื่อหาแบบจําลองท่ีสามารถพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศไดดีท่ีสุด    จึงตองพิจารณาความแมนยําของแบบจาํลองท่ีใชศึกษา  
โดยนําคาพยากรณท่ีไดมาเปรียบเทียบกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง  ในท่ีนี้กําหนดให Cutting Score = 
0.5 1  เนื่องจากตัวอยางขอมูลท่ีใชศึกษาคอนขางนอย  จึงกําหนดให Cutting Score เปนคาท่ีอยู
กึ่งกลาง  เพื่อใหเกิดความสมดุลในขอมูลท้ัง 2 กลุม   

 นอกจากน้ีการระบุวาเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ข้ึน เปนปญหาท่ียากท่ีจะระบุได
อยางถูกตองตรงกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง ท้ังในเร่ืองของการเกิดเหตุการณผิดสัญญาการชําระหนี้ท่ี
อาจเกิดข้ึนไดตลอดเวลาในปริมาณท่ีไมมากนัก และอาจอยูระหวางไดรับการพิจารณาผอนผันจาก

 

 1 คา 0.5 เปนคาความนาจะเปนที่ใชเปน Cutting Score ที่ผูวิเคราะหอาจจะกําหนดเปนคา 0.7 หรือ 0.4 

หรือคาอื่น ๆ แลวแตผูวิเคราะหจะเห็นสมควรในแตละเร่ืองท่ีจะนําโลจิสติกไปประยุกตใช  แตโดยทั่วไปนิยมใช 0.5   
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 การตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง    

 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS สําหรับการหาคา
ความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลอง ใชวิธีคัดเลือกตัวแปรเขาสมการแบบลําดับข้ัน (Stepwise 
Selection) โดยเทคนิคการเลือกตัวแปรท่ีเหมาะสมเขาสมการตามท่ีระบุไวในโปรแกรม SPSS ดังนี ้

1. 2Log Likelihood (-2LL)  ใชอธิบายความเหมาะสมของตัวแปร  โดยการใสตัวแปรเขา
ไปในสมการจะลดคา –2LL ใหต่ําลง  เม่ือคา –2LL ต่ําลงหมายความวาตัวแปรท่ีใสเขาไปนั้นมีความ
เหมาะสม 

2. Nagelkerke R2  หรือ Pesudo R2 เปนคาท่ีบอกสัดสวน หรือเปอรเซนตความผันแปรใน 
logistic regression model ซ่ึงจะคลายกับคา R2 ในการวิเคราะหถดถอยเชิงเสน 

3. Hosmer and lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชทดสอบความเหมาะสมของ model  
โดยพิจารณาจากคา chi-square และ Significance  

4. Correlation  ทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของคาประมาณพารามิเตอร 

 สมการท่ีไดจะทําการคัดเลือกตัวแปรอิสระ เฉพาะที่มีความสัมพันธสามารถอธิบายได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ขณะเดียวกันจะไดคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรพรอมท้ัง
คาคงท่ีของสมการ 

 นอกจากน้ีการประมวลผลของโปรแกรมจะคํานวนคาดัชนีออกมาโดยตรงแทนคาขอมูล
ดิบท่ีใชในการประมาณการสมการเขาไป เฉพาะตัวแปรท่ีมีความสามารถในการแบงแยกประเภทได 
และใหคาพยากรณประเภทตัวอยางท่ีทําการศึกษานั้นออกมาดวยวาตวัอยางนัน้ ๆ จัดเปนสมาชิกของ
กลุมใด  โดยเปรียบเทียบกบัจุดวกิฤติ (Cutting Score) ท่ีกําหนดให    
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 การทดสอบความนาเช่ือถือและความแมนยําของแบบจาํลอง  

 การทดสอบความนาเช่ือถือและความแมนยําของแบบจาํลองจําเปนท่ีจะตองทดสอบ
เปรียบเทียบกบัขอเท็จจริงท่ีวา  คาท่ีไดจากแบบจําลองนั้นถูกตอง  โดยสามารถทดสอบความแมนยํา
ของแบบจําลองไดจากคาสถิติจากคา R2

p (Percentage of Correct Prediction)  ดังนี้   

  R2
p  =  จํานวนขอมูลท่ีพยากรณไดถูกตอง 

  จํานวนขอมูลท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด 

 

 DPU



บทที่ 5 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ 

 บทนี้เสนอผลการศึกษาความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  โดยใช
แบบจําลองโลจิท (Logit Model)  รวมกับขอมูลท่ีเกี่ยวของทางดานมหภาคของประเทศ  เพ่ือหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  
จากนั้นนําไปสรางสมการโลจิสติก (Logistic)  เพื่อใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถ
ชําระหนี้ตางประเทศตอไป  

 ผลการศึกษาท่ีไดประกอบดวย   1) ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม  2) ผลการวิเคราะหสมการโลจสิติก  3)  ความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสราง
ข้ึน   4) ทดสอบความสามารถในการพยากรณโดยใชขอมูลป 2543   และ  5) สรุปผลการศึกษา       

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตวัแปรตาม   

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจําลองดังตารางท่ี 9    

โดยท่ี  P  = โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ 

 DSR  = สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก 

 CFDSV  = สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศ  

 RESIM  = สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 

 CAGDP = สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ 

 DBSRES = สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศ 

พบวา 

 สัดสวนหนีต้างประเทศตอการสงออกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี ้  หรือเมื่อสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 
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 สัดสวนเงินทุนไหลเขาตอภาระหนี้ตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม 

 สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามกันกับโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเตรงขาม 

 สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 

 สัดสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินสํารองระหวางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้  หรือเม่ือสัดสวนนี้เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม 

ตารางท่ี 9 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ 
 ตางประเทศ 

ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ 
DSR + 

CFDSV - 
RESIM - 
CAGDP + 
DBSRES - 

ที่มา  จากการคํานวณ 

 จากการคํานวนคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกบัโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการไม
สามารถชําระหนี้ตางประเทศท่ีไดจากแบบจําลองดังกลาวขางตน พบวาตัวแปร DSR, CFDSV, 
RESIM, และ CAGDP มีความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งข้ึน  มีเพียงตัวแปร DBSRES  ท่ีมี
ความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งข้ึน  ท้ังนี้ อาจเนื่องมาจากชวงเวลาท่ีศึกษารายไตรมาส
นั้นเปนชวงเวลาที่ส้ัน  ทําใหผลกระทบท่ีเกิดจากการกอหนี้ระยะส้ันไมมีผลดานลบ แตกลับเปนผล
ดานบวก ท้ังนีอ้าจเกิดจากการนําหนี้ระยะส้ันมาใชชําระคืนหนี้เดิมเพื่อกอหนีใ้หม เปนตน
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 ผลการประมาณคาสมการโลจิสติกจากแบบจําลอง  ดังตาราง ท่ี 10 

ตารางท่ี 10 ผลการประมาณคาความสัมพันธจากแบบจําลอง 

ตัวแปร คาท่ีประมาณได 
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 ไมเกิดเหตุการณ 89.5 
กรณี เกดิเหตุการณ 77.8 

หมายเหต ุ : ตัวเลขในวงเล็บเปนคา Wald  
 : * คาสถิติมีนัยสําคัญท่ี 0.10 
 : ** คาสถิติมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิพบวาสัดสวนภาระหนี้
ตางประเทศตอการสงออก (Debt Service Ratio), สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา
สินคาและบริการ (Reserve to Import Goods and Service)  และสัดสวนดุลบัญชีเดนิสะพัดตอรายได
ประชาชาติ (Current Account to GDP)    มีผลตอโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ  90  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเหมาะสม
สําหรับสรางสมการเพ่ือใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศตอไป 
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 ความสัมพันธท่ีประมาณไดจากแบบจําลองนํามาสรางสมการโลจิสติก  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) 

ความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสรางขึ้น 

  เม่ือนําสมการท่ีสรางข้ึนมาประมาณคาโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศของประเทศไทยในชวงเวลาท่ีศึกษา   โดยเปรียบเทียบคาท่ีพยากรณไดกับ เหตุการณท่ี
เกิดข้ึนจริงในชวงเวลาเดียวกัน   เพื่อตรวจสอบความแมนยําในการพยากรณ ของสมการท่ีสรางข้ึน  
พบวาสวนใหญสามารถพยากรณไดถูกตองกับเหตุการณท่ีเกิดขึ้น  โดยมีความแมนยํา กรณีเกดิ
เหตุการณ  รอยละ  89.5  และกรณไีมเกดิเหตุการณ  รอยละ  77.8    และความแมนยาํในการพยากรณ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณโดยรวมรอยละ 85.7    สําหรับกรณท่ีีคาพยากรณท่ีไดบางชวงเวลาไม
สอดคลองกับคาของตัวแปรตามในสมการซ่ึงใชอางอิงการเกิดข้ึนของเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศ    อยางไรก็ตาม  เม่ือไดตรวจสอบเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในชวงเวลาดังกลาว   พบวาเกิด
เหตุการณบางอยางท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศไทย  ซ่ึงทําใหสามารถสรุปได
วาคาท่ีพยากรณไดนั้นนาจะสอดคลองกับสภาวการณท่ีเกิดข้ึนจริงดังรายละเอียด  ตอไปน้ี 

 กรณีท่ีคาพยากรณไมสอดคลองกับคาตัวแปรตามในสมการซ่ึงใชอางอิงการเกิดข้ึนของ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ    โดยคาพยากรณท่ีไดเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับ Cutting 
Value  (0.5) แลวมีผลทําใหคาพยากรณกลุมในชวงเวลาดังกลาวอยูในกลุมท่ีไมตรงกับเหตุการณท่ีใช
อางอิงดังตารางท่ี 11  อยางไรก็ตาม  เม่ือไดตรวจสอบเหตุการณท่ีเกดิข้ึนในชวงเวลาดังกลาวพบวามี
ปจจัยบางอยางท่ีอาจจะทําใหคาพยากรณท่ีไดแตกตางกนัออกไป  ดังนี้  

 ในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2540   กอนเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ซ่ึง
ชวงเวลาดังกลาวเกดิปญหาวกิฤตการณสถาบันการเงิน  และถูกโจมตีคาเงินบาทอยางหนกัเปนผลให
ทางการประกาศเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในไตรมาสท่ี  3 ป 2540  

 ปญหาความออนแอและปญหาหนี้เสียจํานวนมากของสถาบันการเงินประกอบกับการ
ชะลอตัวทางดานเศรษฐกจิ   สงผลกระทบตอเนื่องไปถึงความม่ันคงของสถาบันการเงิน  ทําใหฐานะ
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 ดังนั้นคาโอกาสท่ีคํานวณได 0.6173 หรือโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้
ตางประเทศรอยละ 61 นั้น  นับวาเปนเคร่ืองบงช้ีท่ีบอกถึงแนวโนมความยุงยากท่ีเร่ิมเกิดข้ึนใน
ชวงเวลาดังกลาว   จึงอาจสรุปไดวาผลท่ีไดสอดคลองกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในขณะนัน้ 

ตารางท่ี 11 คาพยากรณท่ีไมตรงกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง 

ชวงเวลา เหตุการณ 
ท่ีใชอางอิง 

คาท่ี 
พยากรณได 

หมายเหต ุ

2540Q2 0 0.6173 1. ปญหาสถาบันการเงิน 
2. ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. ถูกโจมตีคาเงิน 

2540Q3 0 0.6761 1. ปญหาสถาบันการเงิน 
2. ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง 

2540Q4 1 0.3017 1. เบิกเงินกูโครงการ IMF 
2. เกินดุลบัญชีเดนิสะพัด 
3. เจรจาเล่ือนกําหนดการชําระหนี ้

2541Q1 1 0.0632 1. เบิกเงินกูโครงการ IMF 
2. เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดเพิ่มข้ึน รอยละ 46.6 
3. เจรจาเล่ือนกําหนดการชําระหนี ้

ท่ีมา : จากการคํานวน 

 ในชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2540   กอนเกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนีต้างประเทศ  ในชวง
เวลาดังกลาวเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกจิ  คือ วิกฤตการณสถาบันการเงิน (Financial Crisis)  และ
วิกฤตการณคาเงิน (Currency Crisis)     ซ่ึงสงผลกระทบอยางรุนแรงตอความเช่ือม่ันเศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวม 
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 ปญหาสถาบันการเงินเกดิข้ึนจากความออนแอของสถาบันการเงิน  โดยเฉพาะปญหาหน้ี
เสียจํานวนมากและปญหาขาดสภาพคลอง เปนตน  สําหรับวิกฤตการณคาเงิน   เกิดจากภาวะขาด
ความม่ันใจในเศรษฐกิจของประเทศเชน  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในสัดสวนท่ีสูงมาก,  การสงออก 
ลดลงอยางรวดเร็ว เปนตน  สงผลกระทบทําใหในชวงป 2540  ถูกโจมตีคาเงินอยางรุนแรงหลายคร้ัง
ในชวงเดือนกมุภาพันธ และพฤษภาคม 2540    การถูกโจมตีคาเงินบาทดังกลาวมีสวนทําใหเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดลง (รังสรรค หทัยเสรี, 2541 : 37-72)  และทําใหทางการประกาศ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากเดมิ แบบตะกราเงิน (Basket of Currency)  เปนระบบลอยตัว
ภายใตการจดัการ (Manage Float) ในท่ีสุด  เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540  

 จากปญหาดังกลาวขางตน กระทบตอความเช่ือม่ันของเจาหนีแ้ละนักลงทุน  ทําใหเกิดการ
เรียกคืนหนี้ระยะส้ันจํานวนมาก  นอกจากนี้การท่ีนกัลงทุนขาดความม่ันใจในภาวะเศรษฐกิจไทยทํา
ใหเกดิเหตุการณเงินทุนไหลออกจํานวนมาก  โดยพบวาชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2540 ทุนสํารองระหวาง
ประเทศลดลงจากไตรมาสท่ี 2 ป 2540 ถึงรอยละ 9  เงินทุนเคล่ือนยายออกนอกประเทศ  1,363  ลาน
ดอลลารสหรัฐ   และขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 746   ลานดอลลารสหรัฐเปนตน  

 เหตุการณท่ีเกดิข้ึนดังกลาวทําใหเกดิผลกระทบอยางรุนแรงตอความสามารถในการชําระ
หนี้ตางประเทศในขณะน้ันและชวงเวลาตอมา   ดังน้ันคาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากบั 0.6761  หรือ
โอกาสที่จะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ไดรอยละ 67   นั้น   จึงนาจะเปนขอบงช้ีท่ีสอดคลองกับ
เหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริงในชวงเวลาดังกลาว   

 ในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540   เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ในชวงเวลา
ดังกลาวมีปจจยัดานบวกท่ีสงผลดีตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เชน เงินทุนไหลออก
ชะลอตัว,  รายจายเพื่อการนําเขาลดลง,  รายไดจากการสงออกเพ่ิมข้ึน  และเกนิดุลบัญชีเดินสะพัดเปน
ตน 

 ปจจัยบวกท่ีสงผลดีตอภาวะเศรษฐกิจในชวงนี้คือ รัฐบาลตัดสินใจกูเงินจากกองทนุ
การเงินระหวางประเทศ (IMF)  จํานวน 17.2 พันลานดอลลารสหรัฐ  ตามโครงการฟนฟูเศรษฐกิจ ใน
วันท่ี 20  สิงหาคม 2540  นอกจาหนี้ภาระหน้ีตางประเทศท่ีครบกําหนดตองชําระคืนภายในชวงส้ินป 
2540  รัฐบาลไดดําเนินมาตรการเพื่อปองกันไมใหเงินตราตางประเทศไหลออกมากเกนิไปโดย
ประสานความรวมมือกับองคกรเอกชน  ในการเปดเจรจาขอผอนผันการชําระหนี้ตางประเทศและการ
เรงรัดขอกูจากองคกรการเงินระหวางประเทศเพิ่มเติมอาทิ  ธนาคารเพ่ือการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 
ธนาคารโลก (World Bank), กองทุนความรวมมือเศรษฐกิจโพนทะเลประเทศญ่ีปุน (OECF) และ 
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 นอกจากน้ีภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคของไทยไดมีการปรับตัวข้ึน เชนรายจายในการนําเขา
สินคาลดลงรอยละ 20  ซ่ึงเปนผลจากการหดตัวของภาวะเศรษฐกิจ  นอกจากนี ้ การท่ีคาเงินบาทลดลง
ทําใหราคาสินคาไทยถูกลง  ทําใหการสงออกสินคาเพิ่มข้ึนรอยละ 2  ซ่ึงเปนผลดีตอดุลบัญชี
เดินสะพัด    โดยเกินดุลเปนคร้ังแรกในรอบหลายปถึง 2,871 ลานดอลลารสหรัฐ 

 ดังนั้นการท่ีคาโอกาสท่ีคํานวณไดเทากับ 0.3017 หรือโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไม
สามารถชําระหนี้ไดมีเพียงรอยละ 31   ซ่ึงคอนขางตํ่า  จึงอาจเปนขอบงช้ีท่ีสอดคลองกับเหตุการณท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลาดังกลาว 

 ในชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2541   เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ในชวงเวลา
ดังกลาวมีปจจยัดานบวกท่ีสงผลดีตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ เชน ไดรับการยดือายุ
หนี้จากเจาหนี,้ เกินดุลบัญชีเดินสะพัด และการเบิกเงินกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)   
เปนตน  

 ปจจัยดานบวกท่ีสงผลดีตอภาวะเศรษฐกิจในชวงนี้คือ การเบิกเงนิกูจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในชวงเดือนมีนาคม 2541 ประมาณ 1.91 พันลานดอลลารสหรัฐ และในชวง
เวลาดังกลาวดลุบัญชีเดินสะพัดเกนิดุล  4,210 ลานดอลลารสหรัฐ   รวมท้ังไดรับการยืดอายหุนี้ระยะ
ส้ันออกไป (แบงคชาติพอใจตัวเลขการยดืหนี้จากตางชาติ,. 2541 : 15)  และการไหลเขาของเงินทุน
จากตางประเทศเพื่อลงทุนในธุรกิจการเงิน  เปนตน    สําหรับคาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.0632  
หรือโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ไดมีเพียงรอยละ 6   ซ่ึงนับวาคอนขางตํ่า  แตท้ังนี้
นาจะสอดคลองกับแนวโนมสถานการณท่ีเกิดขึ้นจริง   เนื่องจากตัวแปรประกอบอ่ืน ๆ อยูในเกณฑดี   
เชนดุลบัญชีเดนิสะพัดเกินดลุเพิ่มข้ึนจากชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2540  ถึงรอยละ 46.6    ประกอบกับ
ไดรับเงินกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)  ทําใหเงินทุนระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณโดยใชขอมูลป 2543  

 นําความสัมพนัธท่ีคํานวณไดจากแบบจําลองมาใชพยากรณขอมูลนอกชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา  โดยใชขอมูลรายไตรมาสป 2543  ดังนี ้

 ไตรมาสท่ี 1 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.9215 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 92   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ  ดังนี้   
สัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 13.1  
ชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542  เปนรอยละ 16.1 ในชวงไตรมาสท่ี  1 ป 2543  โดยพบวาในชวงดังกลาว
ภาระการชําระหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึนจาก 2,609 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542  เปน 
3,265 ลานดอลลารสหรัฐ  ประกอบในชวงเวลาเดียวกันนั้นเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหล
ออกเพิ่มข้ึนจาก  404  ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 4 ป 2542 เปน  3,842  ลานดอลลารสหรัฐ  
สงผลทําใหทุนสํารองเงินตราตางประเทศลดลงดวยเชนกัน   นอกจากนี้ในสวนของ NPL ของระบบ
สถาบันการเงินตอสินเช่ือรวมยังอยูในเกณฑท่ีสูงมากกวารอยละ 30  

ตารางท่ี 12 ผลการที่ประมาณไดจากสมการ 

ชวงเวลา คาพยากรณท่ีประมาณได 
2543Q1 0.9215 
2543Q2 0.7957 
2543Q3 0.9627 
2543Q4 0.8395 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 

 ไตรมาสท่ี 2 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.7957 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 79   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานบวกตอการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการชําระหนี้
ของประเทศ  ดังนี้   สัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัว
ลดลงจากรอยละ 16.1  ชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2543  เปนรอยละ 15.2  โดยพบวาในชวงดังกลาวภาระการ
ชําระหนี้ตางประเทศลดลงจาก 3,265 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 1 ป 2543  เปน 2,937 ลาน
ดอลลารสหรัฐ     ประกอบกับในชวงเวลาเดียวกนันัน้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออก
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 ไตรมาสท่ี 3 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.9627 หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ  96  ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอการเปล่ียนแปลงความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศ  ดังน้ี   สัดสวนภาระหน้ีตอรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากรอยละ 15.2  ชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543  เปนรอยละ 16.8  โดยพบวาในชวงดังกลาวภาระการชําระ
หนี้ตางประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 2,937 ลานดอลลารสหรัฐในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543  เปน 3,609 ลาน
ดอลลารสหรัฐ     ประกอบกับในชวงเวลาเดียวกนันัน้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออก
ลดลงจาก  2,725  ลานดอลลารสหรัฐ  เปน  1,376  ลานดอลลารสหรัฐ โดยในสวนนีเ้ปนการไหลออก
ของเงินทุนภาคธนาคารพาณิชยถึง 1,639  ลานดอลลารสหรัฐ    และการนําเขาเพิ่มข้ึนจากรอยละ 28 
ในชวงไตรมาสท่ี 2 ป 2543 เปนรอยละ 33 สําหรับสัดสวน  NPL ของระบบสถาบันการเงินตอสินเช่ือ
รวมยังอยูในเกณฑท่ีสูงมากกวารอยละ 30     

 ไตรมาสท่ี 4 ป 2543  คาพยากรณท่ีคํานวณไดเทากับ 0.8395  หรือโอกาสท่ีจะเกดิ
เหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศรอยละ 83   ซ่ึงเมื่อพิจารณาปจจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของใน
ชวงเวลาดังกลาวพบวาปจจยัท่ีมีอิทธิพลดานลบตอความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ  ดังนี้   
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออกเพ่ิมข้ึนจาก  1,376  ลานดอลลารสหรัฐเปน  1,868  ลาน
ดอลลารสหรัฐ  และมูลคาการสงออกสินคาเปล่ียนแปลงลดลงจากสัดสวนการเพ่ิมข้ึนรอยละ 22   
ลดลงเหลือเพียงรอยละ 14.4    โดยพบวาในชวงดังกลาวสัดสวนภาระหนี้ตอรายไดเงินตรา
ตางประเทศ (Debt Service Ratio) ปรับตัวลดลงจากรอยละ 16.8  ชวงไตรมาสท่ี 3 ป 2543  เปนรอยละ 
13.4  ในชวงไตรมาสท่ี  4 ป 2543  และสัดสวน NPL ของระบบสถาบันการเงินตอสินเช่ือรวมลดลง
เหลือประมาณรอยละ 20  ซ่ึงนับไดวาปจจยัตาง ๆ ไดมีแนวโนมท่ีดีข้ึน   
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สรุปผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษา พบวาสมการท่ีสรางข้ึน  สามารถใชพยากรณโอกาสท่ีจะเกดิเหตุการณ
ไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดถูกตองใกลเคียงสอดคลองกับเหตุการณท่ีเกดิข้ึน
จริงในสภาวการณปกติ  โดยเฉพาะในชวงระยะเวลาท่ีศึกษา (ชวง ป 2536 – 2542 )    อยางไรก็ตามใน
สถานการณท่ีเกิดข้ึนจริงนัน้  อาจเกิดเหตุการณท่ีอยูนอกเหนือสมมติฐานและการควบคุม เชน  ภาวะ
ภัยธรรมชาติ,  ความไมสงบทางการเมือง หรือความผันผวนของตลาดเงินตางประเทศ เปนตน    ซ่ึง
เหตุการณตาง ๆ เกิดข้ึนอาจกอใหเกดิผลกระทบตอความสามารถในการพยากรณของสมการท่ีสราง
ข้ึนหรือไมก็ได  ดังนั้นการนําสมการท่ีสรางข้ึนนี้ไปใชวิเคราะหตอไปจึงควรใชอยางระมัดระวัง 

 สําหรับประเดน็สําคัญของการศึกษาคร้ังนี ้  สมการท่ีสรางข้ึนไมสามารถใชเปนเคร่ืองบงช้ี
ถึงความสามารถในการชําระหนีไ้ดท้ังหมด  แตสามารถนําไปใชเปนเคร่ืองมือประกอบท่ีบอกถึง
แนวโนมท่ีนาจะเกดิข้ึนถาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวามากระทบ   เพื่อนาํไปประกอบการวิเคราะหอ่ืน ๆ 
ท้ังนี้เพื่อใหการวิเคราะหสามารถครอบคลุมปญหาหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดอยางครบถวน  
เปนประโยชนในการดําเนินนโยบายตอไป 
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บทที่ 6 

สรุปและขอเสนอแนะ 

สรุปผลงานการศึกษา 

 จากการศึกษาถึงลักษณะโครงสรางเงินกูยมืจากตางประเทศ  บทบาทและอิทธิพลของ
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย  สรุปไดดังนี ้

 การกูยืมเงินจากตางประเทศของไทยแบงออกไดเปน 2 สวนคือ ภาครัฐบาลและ
ภาคเอกชน  โดยภาครัฐบาลเคยเปนผูกอหนี้ตางประเทศรายใหญในชวงกอนป 2532   ตอมารัฐบาล
ดําเนินนโยบายเกินดุลทําใหการกอหนี้ของรัฐบาลลดลง  จนถึงในป 2539 รัฐบาลเปนหนี้ตางประเทศ
เพียงรอยละ 19  ของจํานวนหน้ีท้ังประเทศ  สําหรับภาคเอกชนประกอบดวยการกอหนี้ของธุรกิจภาค
ธนาคารพาณิชยและมิใชธนาคารพาณิชย   โดยในชวงป  2526 ธุรกิจภาคเอกชนท่ีมิใชธนาคารจะกูเงิน
โดยตรงจากตางประเทศผานบริษัทแมหรือบริษัทในเครอืเดียวกันในตางประเทศ  ตอมาหลังจากท่ีมี
การจัดต้ังกจิการวิเทศธนกิจพฤติกรรมการกอหนี้ตางประเทศของธุรกิจภาคเอกชนในประเทศ
เปล่ียนไป   เนื่องจากท้ังภาคธุรกิจธนาคารและภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคารสามารถเพ่ิมชองทางในการ
ระดมเงินทุนจากตางประเทศไดมากข้ึน  โดยผานกจิการวิเทศธนกิจ (IBF)  ซ่ึงไดรับสิทธิประโยชน
ทางดานภาษีทําใหตนทุนการกูยืมผานกจิการวิเทศธนกิจตํ่ากวาการกูโดยตรงจากตางประเทศ ทําให
ยอดหนี้ตางประเทศภาคเอกชนของไทยมีสัดสวนเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก  โดยเฉพาะในชวงป 2536 – 
2539  มีสัดสวนสูงถึงรอยละ  81 ของจํานวนหนี้ท้ังประเทศ  และในจํานวนดังกลาวเปนหนี้ระยะส้ัน
เฉล่ียประมาณรอยละ  50 

 สําหรับปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศของไทย โดย
วิธีโลจิท (Logit Regression Analysis)   ซ่ึงผลการศึกษาพบวาปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศในทิศทางเดียวกันไดแก สัดสวนภาระหน้ีตางประเทศ
ตอการสงออก (DSR),  สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ (CAGDP) และอัตราการคา 
(TOT)   สวนปจจยัท่ีมีความสัมพันธทิศทางตรงขามไดแก  สัดสวนเงนิทุนไหลเขาตอภาระหนี้
ตางประเทศ (CFDSV), สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขาสินคาและบริการ 
(RESIM) และ สัดสวนหนีร้ะยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (DBSRES)   ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ขางตนมีความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไว   
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 เม่ือนําสมการท่ีสรางข้ึนไปใชพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ  พบวา
สามารถใชพยากรณไดระดบัหนึ่ง    อยางไรก็ตาม  เพ่ือใหผลการพยากรณถูกตองและใกลเคียงกับ
เหตุการณท่ีเกดิข้ึนจริง   ควรปรับปรุงขอมูลใหทันตอเหตุการณท่ีเปล่ียนแปลงไปโดยนําขอมูลชวง
กอนหนาท่ีตองการพยากรณมาคํานวณเพื่อสรางสมการใหม  ท้ังนี้เพราะการพยากรณสถานการณทาง
เศรษฐกิจนั้นไมสามารถตัดสินไดโดยใชขอมูลในอดีตเทานั้น   ดังนั้นผูวเิคราะหจึงควรปรับปรุงขอมูล
ท่ีใชศึกษาใหทันตอเหตุการณเสมอ 

ขอเสนอแนะดานนโยบาย 

 จากการศึกษาพบวาตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ของไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติคือ สัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออก (DSR), สัดสวนเงินทุนสํารองตอ
การนําเขาสินคาและบริการ (RESIM) และสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติ (CAGDP)  
ซ่ึงแสดงใหเหน็วานอกจากปริมาณภาระหนี้ท่ีตองชําระคืนแลว  ปจจยัทดแทนอ่ืนเชนรายไดเงินตรา
ตางประเทศ,  เงินทุนสํารองระหวางประเทศและเงินทุนเคล่ือนยายก็มีความสําคัญไมนอยไปกวากัน  
ดังนั้นเพื่อลดปญหาหนี้ตางประเทศนาจะดําเนินนโยบาย  ดังนี ้

1. สงเสริมการออมอยางตอเน่ือง    เงินออมเปนปจจยัสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกจิของ
ประเทศมีผลชวยลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ   ดังนั้นการแกปญหาหนี้ตางประเทศในระยะ
ยาวนาจะสงเสริมการออมภายในประเทศอยางตอเน่ืองเพือ่ลดการพึ่งพาหนี้ตางประเทศ  และปองกนั
การเกิดปญหาหนี้ตางประเทศข้ึนอีกในอนาคต   

2. กํากับเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน  แมวาการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศจะเปนสาเหตุ
สําคัญท่ีทําใหเกิดปญหาหนีต้างประเทศ แตเงินทุนจากตางประเทศกย็ังเปนปจจัยท่ีจําเปนตอการ
พัฒนาเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศไทย  ดังน้ันทางการควรดําเนนิมาตรการ
ควบคุมใหมีหนี้ตางประเทศในระดับท่ีเหมาะสม เชน มาตรการทางดานภาษี เปนตน  โดยเฉพาะหนี้
ระยะยาวซ่ึงมีประโยชนสําหรับการพัฒนาประเทศ  นอกจากนี้ควรควบคุมและสงเสริมใหนําเงินกูไป
ใชใหมีประสิทธิภาพสูงสุด   

3. สงเสริมการผลิตและการสงออกสินคาและบริการ   สาเหตุท่ีสําคัญสวนหนึ่งของ
ปญหาหนี้ตางประเทศคือความไมเพียงพอของรายไดเงินตราตางประเทศและรายจายในการนําเขาท่ี
สูงมาก  ดังนั้นควรสงเสริมใหมีการผลิตสินคาและบริการเพื่อการสงออกรวมท้ังขยายตลาดสงออก
สินคาเพิ่มข้ึน  โดยพัฒนาประเภทสินคาและคุณภาพผลิตภัณฑใหสามารถในการแขงขันในตลาดโลก
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4. ควบคุมระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  เนื่องจากเงินทุน
ภายในประเทศมีนอยทําใหการลงทุนเพ่ือใหเศรษฐกิจขยายตวัเปนไปไดชา  จึงจําเปนท่ีตองพึง่พา
เงินทุนจากตางประเทศ  อยางไรก็ตาม ควรควบคุมระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยู ณ ระดบัท่ี
เหมาะสมหรือรอยละ 3 – 4  ของรายไดประชาชาติ 

5. เพิ่มการพัฒนาเทคโนโลยี เพื่อลดการพ่ึงพาเทคโนโลยีจากตางประเทศและนาํไป
ประยุกตใชในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหเจริญรุงเรืองสืบไป  

6. ปฏิรูปสถาบันการเงินใหมีความเขมแข็ง  การท่ีสถาบันการเงินออนแอเปนหนึง่ใน
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจข้ึน  ดังนั้นจึงควรเสริมสรางความเขมแข็งของ
สถาบันการเงิน และเขมงวดในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินใหไดมาตรฐาน  

7. การดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล  ควรมีความสอดคลองและตอเน่ืองกัน  เพื่อใหการ
ดําเนินนโยบายการเงินและการคลังเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ    

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 

 1.  เนื่องจากขอจํากดัดานขอมูลรายปสําหรับใชในการวิเคราะหดวยแบบจําลองโลจิท   
ดังนั้นในการศึกษาจึงใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป 2536 – 2542  หรือจํานวน  28 ตัวอยาง
ครอบคลุมชวงเวลาท่ีประเทศไทยประสบปญหาไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศ  ตั้งแตชวงไตรมาสท่ี 
4 ป 2540 จนถึง ป 2542    ซ่ึงหากเปนไปไดการใชขอมูลรายปหรือเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษา  นาจะ
ทําใหไดผลการศึกษาท่ีชัดเจนยิ่งข้ึน 

 2.  งานศึกษานี้เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ
ของประเทศไทย   ซ่ึงอาจมีปจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการชําระคืนหนี้
ตางประเทศอีกก็ได    ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรนําปจจยัอ่ืน ๆ มาใชในการศึกษา  เพื่อใหมี
ความเขาใจปญหาดังกลาวเพิ่มข้ึน 

DPU



 

 

74 

 จากผลการศึกษา  พบวาสมการท่ีสรางข้ึนสามารถพยากรณโอกาสที่จะเกดิเหตุการณได
ระดับหนึ่ง  เนื่องจากเหตุการณไมสามารถชําระหนี้ตางประเทศอาจจะไมเกิดข้ึนถาสถานการณท่ี
เกิดข้ึนไมรุนแรงมากพอ  ประกอบกับปญหาเศรษฐกิจเปนผลพวงมาจากพฒันาการของ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิและสังคมรวมท้ังการดําเนนินโยบายของภาครัฐบาลท่ีตอเน่ืองในระยะ
ยาว   อยางไรก็ตาม  วิธีนี้อาจนําไปใชเพื่อศึกษาแนวโนมของการเกิดปญหาหรือนําไปใชประกอบกับ
การวิเคราะหอ่ืน ๆ ท้ังนี้เพื่อใหการวิเคราะหสามารถครอบคลุมปญหาหนี้ตางประเทศของไทยไดอยาง
ครบถวนและเปนประโยชนในการดําเนินนโยบายตอไป   
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ภาคผนวก  

ผลการศึกษาดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 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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ผลท่ีคํานวนไดจากสมการ 

ป / งวดท่ี 
 (Time) 

Pi ผลท่ีประมาณไดจากสมการ 
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 ผลท่ีประมาณไดจากสมการ 
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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ตัวอยางตัวแปรท่ีใชศึกษา 

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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ตัวอยางตัวแปรท่ีใชศึกษา (ตอ) 

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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