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บทคดัยอ 
งานวิจัยนี้ไดทําการทดสอบความสัมพันธของปจจัยตางๆ ที่มีผลตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินของประเทศเวียดนามใน 

ชวงเวลาต้ังแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ.2538 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2551 โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ Binary Response Model 
โดยแบบจําลองโพรบิต (Probit Model) เพื่ออธิบายตัวแปรตามที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ และมีการนิยามวิกฤตคาเงินจากคาความกดดัน 
ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure) ซึ่งคํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
และการเปลีย่นแปลงของเงนิทนุสํารองระหวางประเทศ  ผลการวจัิยพบวา ประเทศเวยีดนามมวีกิฤตคาเงนิเกดิข้ึนทัง้หมด 4 ครัง้ ไดแก ไตรมาสที่ 
3 และ 4 ของป พ.ศ.2540 และในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ.2541 โดยปจจัยทีม่ผีลตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงนิของประเทศ 
เวยีดนาม ไดแก การขยายตัวของสนิเชือ่ภายในประเทศ สดัสวนเงินทนุสํารองระหวางประเทศตอหนีส้นิตางประเทศระยะสัน้ อตัราการวางงาน 
การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และดุลการคาระหวางประเทศ 

คําสําคัญ: ความนาจะเปน  เวียดนาม  วิกฤตคาเงิน 

Abstract 
This research examined the relationship of various factors affecting the probability of currency crisis in Vietnam from the third 

quarter of 1995 to the fourth quarter of 2008. Using the analyzing method of Binary Response Model by Probit Model, which is a 
model used to describe the dependent variable which is the quality variable. Currency crisis in this study is defined on the pressure on 
foreign exchange which is calculated from the weighted average changes of exchange rate and changes in international reserves. The 
results show that during the third quarter of 1995 to the fourth quarter of 2008, the currency crisis occurred 4 times including the 
third and the fourth quarter of 1997 and the first and the second quarter of 1998. This findings reveal that factors influencing the 
probability of currency crisis in Vietnam are the expansion of domestic credit, the proportions of international reserves to short-term 
foreign debt, the unemployment rate, government budget deficits, foreign exchange rates and the trade balance. 
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บทนํา 

สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามเปนประเทศท่ีอยูใน 
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต โดยตั้งแตป พ.ศ.2545 
เปนตนมา ประเทศเวียดนามนับวามีบทบาทสําคัญตอ 
เศรษฐกิจโลกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต โดยในชวงป 
พ.ศ.2547-2553 ประเทศเวียดนามมีการขยายตัวทาง 
เศรษฐกิจในระดบัคอนขางสูงโดยเฉลี่ยอยูในเกณฑ 7-8% 
มาโดยตลอด แตปญหาทาทายของการพัฒนาเศรษฐกิจ 
ท่ีสําคัญของประเทศเวียดนาม คือ การมีอัตราเงินเฟอ 
ท่ัวไปโดยเฉลี่ยสูงข้ึน จนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2551 
ท่ีผานมา มีอัตราเงินเฟอสูงสุดถึง 25.3% ซึ่งมีสาเหตุมา 
จากการท่ีราคาน้ํามันในตลาดโลกสูงข้ึน ในสวนของอัตรา 
แลกเปลี่ยนเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ โดยเฉลี่ยออนคา 
ลงเล็กนอย มีการขยายตัวเพิ่มข้ึนในสวนของการสงออก 

ในขณะท่ีการนําเขาวัตถุดิบเพื่อผลิตสินคาสงออกก็มีแนว 
โนมเพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน โดยดุลการคามีแนวโนมขาดดุล 
เพิ่มข้ึน ในภาคการเงินนั้น เม่ือพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงิน 
ฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ยืมของประเทศเวียดนามมี 
แนวโนมเพิม่สงูข้ึน เนือ่งมาจากผลจากการใชมาตรการดาน 
อัตราดอกเบี้ยของทางการเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอและ 
กระตุนเศรษฐกิจ (ตารางท่ี 1) และจากการท่ีประเทศ 
เวียดนามเปนท้ังประเทศคูคาและคูแขงของประเทศไทย 
ท้ังในดานการคา การลงทุนและการทองเที่ยว จึงเปนท่ีนา 
สนใจในการท่ีจะศึกษาถึงความนาจะเปนในการเกิดวิกฤต 
คาเงินของประเทศเวียดนามและศึกษาวาอิทธิพลของ 
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจปจจัยใดมีความสัมพันธกับ 
ความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงินในประเทศเวียดนาม 
ท่ีอาจเกิดข้ึน
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ตารางท่ี 1 เครือ่งชี้ภาวะเศรษฐกิจทีส่ําคัญของประเทศเวียดนาม พ.ศ.2547 - 2553 

ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความ 
นาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศเวยีดนามและ 
วิเคราะหวาดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจตัวใดท่ีมีความสัมพันธ 
กับความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนาม 
เพื่อเปนประโยชนตอหนวยงานของรัฐท่ีดูแลการดําเนิน 
นโยบายตางๆ ทางดานเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังมีประโยชน 
กับบริษัทเอกชนท่ีทําการคากับประเทศเวียดนามท่ีจะไดมี 
การปรับตัวและวางแผนในดานการคา การลงทุน การนํา 
เข าและสงออกสินคาไดถ าหากประเทศเวียดนามเกิด 
วิกฤตคาเงินข้ึน 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการหาปจจัยท่ีมีความสัมพันธ 
กับการเกิดวิกฤตคาเงนิในประเทศตางๆ มีจํานวนมาก เชน 
พพิฒัน (2542) ธราธร (2543) เอกนชุ (2546) Goldfajn 
& Valdes (1997) และ Caramazza et al. (2000) ไดมี 
การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการเกิดวิกฤตคา 
เงินในประเทศตางๆ โดยในการวิเคราะหไดมีการใชแบบ 
จําลองโลจิต (Logit Model) และแบบจําลองโพรบิต 
(Probit Model) เปนเคร่ืองมือในการศึกษาหาตัวแปรท่ี 
เปนสาเหตุใหเกิดวิกฤตคาเงิน โดยชัยณรงค (2549) 
Kaminsky et al. (1997) และ Forbes (2001) ไดนิยาม 
วิกฤตคาเงินในแบบจําลองโดยวิธีการคํานวณดัชนีความ 
กดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market 
Pressure Index) จากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของตัวแปรมา 
ใชเปนแนวทางในการคํานวณคาดัชนีท่ีใชในการกําหนด 
คาวกิฤต (threshold value) จากการศกึษาของ Caramazza 
et al. (2000) พบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการ 
เกิดวิกฤตคาเงิน ไดแก ตัวแปรภายนอก ประกอบดวย 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง การขาด 
ดุลบัญชี เดินสะพัดและสัดสวนการขยายตัวของมูลคา 
สงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ตัวแปรภายใน 

2547 1/ 2548 1/ 2549 1/ 2550 1/ 2551 1/ 2552 2/ 2553 2/ 

GDP (%) 7.7 8.4 8.2 8.5 6.2 5.3 6.8 
อัตราเงินเฟอ (%) 7.8 8.3 7.4 12.6 19.9 6.9 11.1 
อัตราแลกเปลี่ยน 
(Dong/US$) 

15,746 15,861.5 15,997.17 16,163 17,433 18,479 19,148 

ภาคตางประเทศ 
(Billion US$) 
การสงออก 26.49 32.45 39.83 48.40 62.91 57.10 70.76 

% เปล่ียนแปลง 31.46 22.50 22.74 21.52 29.98 -9.24 23.92 
การนําเขา 31.97 36.76 44.89 60.80 80.42 69.95 81.73 

% เปล่ียนแปลง 26.60 14.98 22.11 35.44 32.27 -13.02 16.84 
ดุลการคา -5.48 -4.31 -5.06 -12.4 -17.51 -12.85 -10.97 
อัตราดอกเบี้ย (%) 

- เงินกูยืม 10.01 11.33 11.18 10.70 12.75 12.00 N/A 
- เงินฝาก 6.51 7.53 7.65 7.70 8.10 10.50 N/A 

หมายเหตุ: N/A หมายถึง ไมมีขอมูล 
ที่มา: 1/ General Statistic Office of Vietnam (2009) 

2/ Central Intelligence Agency (2011) 

ประกอบดวย การขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมใน 
ประเทศ อัตราการวางงาน วิกฤตสถาบันการเงิน การขาด 
ดุลการคลังของรัฐบาลและสัดสวนการขยายตัวของปริมาณ 
เงินตามความหมายกวาง (M2) ตอผลิตภัณฑมวลรวม 
ในประเทศและตัวแปรท่ีแสดงถึงชองทางการคาระหวาง 
ประเทศ ซึ่งแสดงโดยคาเฉลี่ยของอัตราการขยายตัวของ 
ผลผลิตในประเทศคูคาถวงน้ําหนักดวยปริมาณการคากับ 
ประเทศคูคา และในการศึกษาของพิพัฒน (2542) ยังได 
ศึกษาถึงสัญญาณเตือนภั ยวิกฤตคาเงินโดยนําขอมูล 
อนกุรมเวลารายเดอืนและรายไตรมาสมาใชในการวเิคราะห 
ซึ่งใหผลการศึกษาท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ผลการศึกษาใน 
แบบจําลองรายเดือน พบวา ตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
ท่ีเปนเคร่ืองชีท่ี้มีประสทิธภิาพ ไดแก สนิเชือ่ภายในประเทศ 
สัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ตอเงิน 
ทุนสํารองระหวางประเทศ สัดสวนเงินทุนสํารองระหวาง 
ประเทศตอมูลคานําเขา สวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
กับตางประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง สวนใน 
แบบจําลองรายไตรมาส พบว า ตั วแปรพื้ นฐานทาง 
เศรษฐกิจท่ีเปนเคร่ืองชี้ ท่ีมีประสิทธิภาพ ไดแก สัดสวน 
หนี้ตางประเทศระยะสั้นตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ ดุลบัญชี 
เดินสะพัด และเงินทุนไหลเขาในการลงทุนใน portfolio 
จะพบไดวา การศึกษาปจจัยท่ีเปนสาเหตุของวิกฤตคาเงิน 
ของประเทศตางๆ นั้นแตกตางกันไปในแตละชวงเวลาท่ี 
ทําการศึกษา นอกจากนี้ กุลกัลยา (2546) พบวา ปจจัย 
สําคัญท่ีสนับสนุนการฟนตัวภายหลังวิกฤตคาเงินของ 
ประเทศในกลุ มเอเชียตะวันออก ไดแก  ประเทศไทย 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส เกาหลีใต ฮองกง สิงคโปร 
และไตหวัน ไดแก การดําเนินนโยบายการคลังแบบขาด 
ดุลและการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเปนปจจัยหลัก
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ทฤษฎีท่ีบงบอกถึงวิกฤตคาเงินนั้นสามารถแบงออก 
ไดเปน 4 ทฤษฎีใหญๆ ไดแก แบบจําลองรุนท่ีหนึ่ง (first- 
generation models) (Krugman, 1979) อธิบายสาเหตุ 
ของวิกฤตทางเศรษฐกิจไววา การท่ีเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
ของประเทศหนึง่นัน้เกิดจากการท่ีประเทศนัน้ดาํเนนินโยบาย 
ทางเศรษฐกิจท่ี ไมสอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ ยนของ 
ประเทศท่ีประสบวิกฤต ในทายท่ีสุดจะทําใหประเทศนั้น 
ประสบวิกฤตทางเศรษฐกิจและอัตราแลกเปลี่ยนลดคา 
ลง แบบจําลองรุนท่ีสอง (second generation models) 
(Obstfeld, 1986) ซึง่ใหความสําคญักับปจจัยพืน้ฐานทาง 
เศรษฐกิจ วิกฤตการณทางเศรษฐกิจดานคาเงินเกิดข้ึน 
ไดโดยท่ีปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจไมไดมีปญหาอยาง 
รุนแรง แตเชื่อวาเกิดจากการคาดการณของนักลงทุนเก่ียว 
กับภาวะวิกฤตมีความสําคัญอยางมาก จนทําใหภาวะวิกฤต 
เกิดขึ้นจริง การนิยามวิกฤตคาเงนิจากความกดดันในตลาด 
อัตราแลกเปลีย่น (exchange market pressure) (Kaminsky 
et al., 1997) เปนการนิยามวิกฤตคาเงินโดยวิธีการ 
กําหนดระดับวิกฤตเพื่อชวยในการตัดสินใจยอมรับวา 
ประเทศเกิดวิกฤตในชวงเวลานั้นหรือไม และแนวคิดเก่ียว 
กับชองทางสงผาน contagion effect (เอกนุช นวลศรี, 
2546) ซึ่งเปนการอธิบายชองทางการแพรกระจายวิกฤต 
จากประเทศหนึ่งสูอีกประเทศหนึ่ง 

วิธีการศึกษา 

การศึกษานี้ ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวาง 
ปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคา 
เงนิของประเทศเวียดนาม โดยใชขอมูลทุติยภูมิในชวงเวลา 
ระหวางไตรมาสท่ี 3 ของป พ.ศ.2538 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ของป พ.ศ.2551 รวมท้ังสิ้น 54 ไตรมาส มาทําการ 
วิเคราะหขอมูลในเชิงอนุมาน โดยอาศัยวิธีการวิเคราะห 
แบบ Binary Response Model โดยใชแบบจําลองโพรบิต 
(Probit Model) ซึ่งเปนแบบจําลองท่ีใชอธิบายตัวแปร 
ตามท่ีเปนตวัแปรเชงิคุณภาพท่ีมีสองทางเลือก คือ กําหนด 
ใหตัวแปรตามมีคาเพียงสองคาเทานั้น คือ 1 และ 0 โดย 
วิกฤตคาเงินในการศึกษานี้นิยามจากคาความกดดันใน 
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure: 
EMP) ซึ่ งคํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางการ 
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและการเปลี่ยนแปลง 
ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (Kaminsky et al., 
1997) ซึ่งเม่ือตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไดรับ 
แรงกดดันจากการเก็งกําไรคาเงิน มีผลทําใหอัตราแลก 
เปลี่ยนออนคาลง ทางการตองเขาแทรกแซงโดยการขาย 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศเพื่อปกปองคาเงิน ท้ังนี้ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอ EMP 
เปนการเปลี่ยนแปลงในทางเพิ่ม ในขณะท่ีการเปลี่ยน 
แปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศท่ีสงผลตอ EMP 
เปนการเปลี่ยนแปลงในทางลบ เม่ือรวมผลกระทบของท้ัง 
สองตัวแปรเขาดวยกันจะไดคาความกดดันในตลาดอัตรา 
แลกเปลี่ยนอยางงาย ซึ่งเปนการรวมผลกระทบโดยไมมี 

การถวงน้ําหนัก ซึ่งโดยท่ัวไปพบวา ขอมูลอัตราแลกเปลีย่น 
มีความแปรปรวนสูงกวาขอมูลเงินทุนสํารองระหวาง 
ประเทศ ดงันั้น การไมถวงน้ําหนักตัวแปรอาจมีผลทําใหคา 
EMP ท่ีไดมีคาโนมเอียงไปทางอัตราแลกเปลี่ยนมากเกิน 
ไป ทําใหความสําคัญของตัวแปรท้ังสองไมสมดุลกัน จาก 
ปญหานีส้ามารถแกไดโดยการใสคาถวงน้าํหนกัใหกับตวัแปร 
ท้ังสอง ในการศึกษาคร้ังนี้ไดเลือกถวงน้ําหนักดวยสวน 
กลับของความแปรปรวน (inverse of variance weighted) 
ภายใตแนวคิดท่ีวา ถาตัวแปรใดมีความแปรปรวนมากจะ 
ใหน้ําหนักนอย สวนตัวแปรท่ีมีความแปรปรวนนอยจะให 
น้ําหนักมากกวา ซึ่งสอดคลองกับความเปนจริง เนื่องจาก 
การท่ีอัตราแลกเปลี่ยนมีความแปรปรวนมาก แสดงวา 
อัตราแลกเปลี่ยนมีการขึ้นลงเปนปกติอยูแลว อัตราการ 
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีนัยสําคัญนอยกวา 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศท่ีโดย 
ปกติมักไมคอยเปลี่ยนแปลง ดังนั้น เม่ือเกิดการเปลี่ยน 
แปลงเพยีงเลก็นอยก็ถือไดวาเปนเหตกุารณผิดปกติ ดังนัน้ 
คาความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลีย่นท่ีถวงน้ําหนักดวย 
สวนกลบัของความแปรปรวนไดกําหนดคาวกิฤต (threshold 
value) ไวท่ีหนึ่งจุดหาเทาของความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
บวกกับคาเฉลี่ย โดยถาหากคาความกดดันในตลาดอัตรา 
แลกเปลี่ยนท่ีคํานวณไดมากกวาระดับวิกฤตถือวาเปนชวง 
เวลาท่ีประเทศประสบกับภาวะวิกฤตคาเงิน 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการเกิด 

วิกฤตคาเงินของประเทศเวียดนาม ใชขอมูลทุติยภูมิทาง 
เศรษฐกิจระดับมหภาค ซึ่งเปนขอมูลท่ีทางดานสถิติท่ีได 
จาก กรมสถิติแหงชาติเวียดนาม ธนาคารแหงประเทศไทย 
กรมเศรษฐกิจการพาณิชย ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหง 
เอเชีย และหนวยงานตางๆ ท่ีเก่ียวของ และนําขอมูลดัง 
กลาวมาทําการคํานวณ โดยขอมูลท่ีนํามาใชในการวิเคราะห 
ไดแก รอยละการขยายตัวของสินเชื่ อภายในประเทศ 
สดัสวนเงนิทุนสํารองระหวางประเทศตอหนีส้นิตางประเทศ 
ระยะสั้น อัตราการวางงาน การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ 
อัตราแลกเปลี่ ยนเงินตราตางประเทศ และดุลการคา 
ระหวางประเทศ 

2. วิธีการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษานี้ใชการวิเคราะหเชิงอนุมาน โดยใชวิธีการ 

ทางเศรษฐมิติประมาณการแบบจําลองโพรบิท (Probit 
Model) เพื่ออธิบายโอกาสหรือความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตเศรษฐกิจ ตัวแปรตาม (dependent variable) ใน 
แบบจําลองนี้เปนตัวแปรหุน (dummy variable) ท่ีแสดง 
ถึงการเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจโดยมีคาเปน 0 หรือ 1 ซึ่ง 
สามารถตอบคําถามโดยการประมาณคาความนาจะเปน 
(probability) ซึ่งมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 แทนโอกาส 
มากหรือนอยในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจไดอยางชัดเจน 

จากการท่ี ขอมูลท่ีนํามาทําการวิเคราะหเปนขอมูล 
อนุกรมเวลา (time series data) จึงตองมีการทดสอบการ 
คงท่ีของขอมูล (stationary test) ซึ่งเปนเงื่อนไขท่ีสําคัญ 
ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใช โดยการทดสอบการคงท่ี
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ของขอมูล คือ การทดสอบ unit root test โดยใชวิธี 
Augmented Dickey - Fuller (ADF) ซึ่งเปนวิธีการท่ีนิยม 
ใชอยางกวางขวางในปจจุบัน สําหรับการกําหนดคาความ 
ลาชา (lag) ท่ีเหมาะสมจะใชวิธี Akaike Information 
Criterion (AIC) เนื่องจากจํานวนตัวอยางมีขนาดเล็ก โดย 
การหาจํานวน lag ท่ีเหมาะสมดวยวิธี AIC นี้ จะเปนการ 
เลอืกระดับ lag ท่ีใหคา AIC ท่ีคํานวณไดมีคาต่ําท่ีสดุ ความ 
ไมคงท่ีของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรมเวลานั้น 
มีแนวโนมและ/หรือฤดูกาล หรืออนุกรมเวลามีคาความ 
แปรปรวนไมคงท่ี กอนการกําหนดรูปแบบใหกับอนุกรม 

เวลาท่ีไมคงท่ีตองแปลงอนุกรมเวลาดังกลาวใหคงท่ีเสีย 
กอน (อัครพงศ อ้ันทอง, 2550: 64-74) โดยตัวแปรท่ี 
คงท่ีท่ี Level ไดแก รอยละการขยายตัวของสินเชื่อภาย 
ในประเทศ (DCG) สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
ตอหนี้สินตางประเทศระยะสั้น (IRSD) และอัตราแลก 
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (ER) สวนตัวแปรอัตราการ 
วางงาน (UNEMP) การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ (GF) 
และดุลการคาระหวางประเทศ (TB) มีลักษณะคงท่ีท่ี First 
Difference ผลการทําสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
แสดงดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลดวยวิธี unit root test 
Variable Lag Length t-Statistic Prob. Result 

รอยละการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (DCG) 4 -3.0886 0.0040 I(0) 
สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สินตางประเทศระยะ 
ส้ัน (IRSD) 

0 -4.4364 0.0000 I(0) 

อัตราการวางงาน (UNEMP) 7 -4.4993 0.0000 I(1) 
การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ (GF) 7 -5.2207 0.0000 I(1) 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (ER) 8 -3.9587 0.0160 I(0) 
ดุลการคาระหวางประเทศ (TB) 0 -2.8205 0.0057 I(1) 

การศึกษาคร้ังนี้ เลือกใชนิยามวิกฤตคาเงินแบบกวาง 
ซึ่งอธิบายวิกฤตคาเงินจากการสรางตัวแปรความกดดัน 
ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure: 
EMP) ท่ีคํานวณมาจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางการ 
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและการเปลี่ยนแปลง 
ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
สมการ (1) แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก 
เปลี่ยนเฉลีย่ในชวงเวลา t 

ER t = S t - S t-1 x 100 (1) 
S t-1 

โดยท่ี 
ER t = รอยละการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย 

(ในรูปเงินดองตอดอลลารสหรัฐฯ) ของประเทศ 
เวยีดนาม ในชวงเวลา t 

S t = อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของประเทศเวียดนามใน 
ชวงเวลา t (ในรูปเงินดองตอดอลลารสหรัฐฯ) 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 

S t-1 = อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของประเทศเวียดนาม ใน 
ชวงเวลา t-1 (ในรูปเงินดองตอดอลลารสหรัฐฯ) 

สมการ (2) แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารอง 
ระหวางประเทศในชวงเวลา t 

RES t = R t - R t-1 x 100 (2) 
R t-1 

โดยท่ี 
RES t = รอยละการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวาง 

ประเทศ (ในรูปเงินดอง) ของประเทศเวียดนาม 
ในชวงเวลา t 

R t = ระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศ 
เวียดนาม ณ เวลา t (ในรูปเงินดอง) 

R t-1 = ระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศ 
เวียดนาม ณ เวลา t-1 (ในรูปเงินดอง) 

สมการ (3) แสดงคาความกดดนัในตลาดอัตราแลกเปลีย่น 
ท่ีถวงน้ําหนกัดวยสวนกลับของความแปรปรวนในชวงเวลา 
t 

EMP t = ( 2 
ER + 2 

RES ) / 2 
ER ER t -  ( 2 

ER + 2 
RES ) / 2 

RES RES t (3) σ  σ σ  σ  σ  σ 

โดยท่ี 
EMP t = ความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

ของประเทศเวียดนาม ในชวงเวลา t 
2 
ER = คาความแปรปรวนของ ER t 2 
RES = ความความแปรปรวนของ RES t 

ในการพิจารณาวาคาความกดดันในตลาดอัตราแลก 
เปลี่ยนระดับใดจึงเรียกวาเกิดวิกฤตคาเงิน จะใชวิธีการ 
กําหนดระดับวิกฤต (threshold level) ท่ี 1.5 เทาของความ 

σ 
σ 

เบี่ยงเบนมาตรฐานบวกกับคาเฉลี่ยของ EMP ดังสมการ 
(4)
CRISIS t = 1 ในกรณี EMP t > 1.5 EMP + EMP 

= 0 ในกรณีอื่น (4) 
โดยท่ี 

CRISIS t = ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงการเกิดวิกฤตคา 
เงิน ในชวงเวลา t 

EMP = คาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของ EMP 

σ  μ 

σ
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ของประเทศเวียดนาม 
EMP = คาเฉลี่ยของ EMP ของประเทศเวียดนาม 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการกําหนดตัวแปรตางๆ ท่ีมี 
อาจมีผลกระทบตอการเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศเวยีดนาม 
โดยมีสมมติฐาน ดังนี้ 

1. การเพิม่ข้ึนของการขยายตวัของสนิเชือ่มีความสมัพนัธ 
ในทิศทางเดียวกันกับคาความกดดันในตลาดอัตราแลก 
เปลี่ยนและความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 

2. การเพิม่ข้ึนของสดัสวนเงนิทุนสํารองระหวางประเทศ 
ตอหนีส้นิตางประเทศระยะสัน้มีความสมัพนัธในทิศทางตรง 
กันขามกับความคาความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
และความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 

3. การเพิ่มข้ึนของอัตราการวางงานมีความสัมพันธใน 
ทิศทางเดียวกันกับคาความกดดันในตลาดอัตราแลก 
เปลี่ยนและความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 

4. การขาดดุลงบประมาณภาครัฐเพิ่มข้ึนจะมีความ 
สัมพันธกับคาความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและ 
ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินในทิศทางเดียวกัน 

5. อัตราแลกเปลีย่นเงนิตราตางประเทศมีความสมัพนัธ 
ในทิศทางตรงกันขามกับคาความกดดันในตลาดอัตราแลก 
เปลี่ยนและความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 

6. ดุลการคาระหวางประเทศมีความสัมพันธกับคา 
ความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและความนาจะเปน 
ในการเกิดวิกฤตคาเงินในทิศทางตรงกันขาม 

จากสมมติฐานท่ีใชในการศึกษาจะไดสมการท่ีไดจาก 
แบบจําลอง Probit Model ดังสมการท่ี (5) 

CRISIS t = 0 + 1 DCG - 2 IRSD + 3 UNEMP t + 
4 GF t - 5 ER t - 6 TB t + (5) 

โดยท่ี 
CRISIS t = ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงการเกิดวิกฤตคาเงิน 

ของประเทศเวียดนาม ในชวงเวลา t 
โดย CRISIS t = 1 ในกรณี EMP t > 1.5 

μ 
EMP + EMP 

= 0 ในกรณีอื่น 
DCG t = รอยละการขยายตวัของสนิเชือ่ภายในประเทศ 

ในชวงเวลา t (%) 
IRSD t = สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้ 

สินตางประเทศระยะสั้น ในชวงเวลา t 
UNEMP t = อัตราการวางงานในประเทศเวียดนาม ใน 

ชวงเวลา t (%) 
GF t = การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล (พันลาน 

ดอง) 
ER t = อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ในชวง 

เวลา t (ดองตอดอลลารสหรัฐฯ) 
TB t = ดุลการคาระหวางประเทศ ในชวงเวลา t (พัน 

ลานดอง) 
0 = คาคงท่ี 
i = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ เม่ือ i = 1, 

2, 3,…, 8 
=  error term 

ผลการศึกษา 

วิเคราะหความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 
ของประเทศเวียดนาม 

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตคาเงินของประเทศเวียดนามไดนําคาความกดดันใน 
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (EMP) มาแปลงเปนตัวแปรหุนท่ี 
แสดงถึงวิกฤตคาเงิน หรือ CRISIS โดยกําหนดระดับ 
วิกฤตไวท่ีหนึ่งจุดหาเทาของความเบี่ยงเบนมาตรฐานบวก 
กับคาเฉลี่ ย (1.5 EMP + EMP ) พบว า ในชวงเวลา 
ตัง้แตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2538 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 
พ.ศ.2551 ประเทศเวียดนามมีวกิฤตคาเงนิเกิดขึน้ท้ังหมด 
4 คร้ัง (ตารางท่ี 3) 

β  β 
β  β  β 

β  β 
ε 

σ  μ 

β 
β 

ε 

σ  μ 

ตารางท่ี 3 การเกิดวิกฤตคาเงินจากการกําหนดระดับวิกฤตที่ 1.5 EMP + EMP = 15,122.31 σ  μ 

วิกฤตคาเงิน ชวงเวลาที่เกิดวิกฤตคาเงิน คาความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
1  ไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2540  16,458.81 
2  ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540  19,427.01 
3  ไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541  38,268.74 
4  ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2541  17,954.38 

จากตาราง 3 พบวา ประเทศเวียดนามเกิดวิกฤตคาเงิน 
ในไตรมาสท่ี 3 และ 4 ของป พ.ศ.2540 และในไตรมาสท่ี 
1 และ 2 ของป พ.ศ.2541 นั้น เปนชวงท่ีประเทศใน 
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเกิดวิกฤตคาเงินเชนกัน ไดแก 
ประเทศไทย ประเทศฟลิปปนส  ประเทศอินโดนี เซีย 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร ประเทศเกาหลีใต 
และประเทศไตหวัน (เอกนุช, 2546) 

ผลการประมาณคาพารามิเตอร 
การคาดการณคาพารามิเตอรท่ีใชในการศึกษามีตัว 

ที่มา: จากการคํานวณ 

แปรท่ีใชในการประมาณคาเปนตวัแปรพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ 
ของประเทศท่ีสอดคลองกับแนวคิดทางทฤษฎีวิกฤตคา 
เงิน ไดแก รอยละการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ 
(DCG) สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สิน 
ตางประเทศระยะสัน้ (IRSD) อัตราการวางงาน (UNEMP) 
การขาดดลุงบประมาณภาครัฐ (GF) อัตราแลกเปลีย่นเงิน 
ตราตางประเทศ (ER) และดุลการคาระหวางประเทศ 
(TB) ไดผลการศึกษาดังตารางท่ี 4
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหคาพารามิเตอรดวยแบบจําลองโพรบิต (Probit Model) 

หมายเหตุ: 1) คา Log Likelihood = -7.502357 / คา Likelihood Ratio Test = 13.35748 
2) คา McFadden R 2 = 0.470961 
3) คา i = 0.648687 
4)  ** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

* หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
ที่มา: จากการคํานวณ 

P ˆ 

จากสมการ 6 แสดงผลการประมาณคาพารามิเตอร 
จากแบบจําลองโพรบิต (Probit Model) สามารถอธิบาย 
ผลการศึกษาไดดังนี้ 

1. รอยละการขยายตัวของสินเชื่ อภายในประเทศ 
(DCG) มีผลตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินใน 
ประเทศเวียดนามในทิศทางตรงกันขาม คือ คาสมัประสทิธิ์ 
หนาตัวแปรรอยละการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ 
มีคาเปนลบ หมายความวา รอยละการขยายตัวของสินเชื่อ 
ภายในประเทศเพิ่มข้ึนสงผลใหความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตคาเงินในประเทศเวียดนามลดลง กลาวคือ ถาการ 
ขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศเพิ่มข้ึนรอยละ 1 โอกาส 
ของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนาม 
จะลดลงเทากับ 0.023104 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 
90 ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐาน โดยสาเหตุท่ีรอยละการขยาย 
ตัวของสินเชื่อภายในประเทศไมเปนเปนตามสมมติฐาน 
เนือ่งจากสนิเชือ่ท่ีเกิดขึน้นัน้ถูกนํามาใชอยางมีประสทิธภิาพ 
สามารถกระตุนระบบเศรษฐกิจและกอใหเกิดการพัฒนา 
ประเทศในท่ีสุดและเหตุผลอีกประการคือเงินท่ีนํามาปลอย 
สินเชื่อนั้นสวนหนึ่งเปนเงินท่ีไดจากการสงกลับของชาว 
เวียดนามโพนทะเล ซึ่งเม่ือประกอบกับเงินทุนไหลเขาจาก 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและความชวยเหลือเพื่อ 
การพฒันาแลวจะไมกระทบตอปริมาณเงนิทุนสํารองระหวาง 
ประเทศของเวียดนาม ดังนั้น ถาหากมีรอยละของสินเชื่อ 
ภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะ 
เกิดวิกฤตในประเทศจึงลดลง 

2. สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สินตาง 
ประเทศระยะสั้น (IRSD) มีผลตอความนาจะเปนในการ 
เกิดวิกฤต คาเงินในประเทศเวยีดนามในทิศทางตรงกันขาม 
คอื คาสมัประสทิธิห์นาตวัแปรสดัสวนเงนิทุนสํารองระหวาง 

จากตาราง 4 สามารถเขียนเปนแบบจําลองไดดัง สมการ (6) 
CRISIS t =  26.394310 - 0.023104DCG t * - 0.752995IRSD t ** + 0.128422EMPLOY t * + 

0.000041GF t ** - 0.000420ER t ** - 0.000017TB t ** (6) 
ประเทศ ตอหนี้สินตางประเทศระยะสั้นมีคาเปนลบ หมาย 
ความวา สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สิน 
ตางประเทศระยะสั้น สงผลใหความนาจะเปนในการเกิด 
วกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนามลดลง กลาวคอื ถาสดัสวน 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สินตางประเทศระยะ 
สั้นเพิ่มข้ึน 1 เทา โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤต 
คาเงินในประเทศเวียดนามจะลดลงเทากับ 0.752995 ท่ี 
ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 

3. อัตราการวางงาน (UNEMP) มีผลตอความนาจะ 
เปนในการเกิดวิกฤตคาเงนิในประเทศเวียดนามในทิศทาง 
เดียวกัน คือ คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรปจจัยอัตราการ 
วางงานมีคาเปนบวก นั่นหมายความวา อัตราการวางงาน 
สงผลใหความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินเพิ่มข้ึน 
กลาวคือ ถาอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนรอยละ 1 โอกาสของ 
ความนาจะเปนท่ีจะเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนามจะ 
เพิ่มข้ึนเทากับ 0.128422 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 

4. การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ (GF) มีผลตอความ 
นาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนามในทิศ 
ทางเดียวกัน คือ คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรการขาดดุลงบ 
ประมาณภาครัฐมีคาเปนบวก หมายความวา การขาดดลุงบ 
ประมาณภาครัฐสงผลใหความนาจะเปนในการเกิดวิกฤต 
คาเงนิในประเทศเวยีดนามเพิม่ข้ึน กลาวคือ ถาการเปลี่ยน 
แปลงของการขาดดุลงบประมาณภาครัฐเพิ่มข้ึน 1 พัน 
ลานดอง โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตคาเงิน 
ในประเทศเวียดนามจะเพิม่ข้ึนเทากับ 0.000041 ท่ีระดับ 
ความเชื่อม่ันรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 

5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (ER) มีผล 
ตอความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนาม 

Variable Coefficient Std. Error Marginal 
Effect 

Z-Statistic 

คาคงที่ (C) 26.394310 10.89690 2.422186** 
รอยละการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (DCG) -0.101382 0.178122 -0.023104 -0.569170* 
สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สินตางประเทศ 
ระยะส้ัน (IRSD) 

-3.304173 1.570255 -0.752995 -2.104227** 

อัตราการวางงาน (UNEMP) 0.563552 1.950313 0.128422 0.288955* 
การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ (GF) 0.000179 0.000103 0.000041 1.742162** 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (ER) -0.001843 0.000719 -0.000420 -2.564932** 
ดุลการคาระหวางประเทศ (TB) -0.000073 0.000082 -0.000017 -0.894392**
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โดยมีความสัมพันธ ไปในทิศทางตรงกันข าม คือ คา 
สัมประสิทธิ์ หนาตัวแปรอัตราแลกเปลี่ ยนเงินตราตาง 
ประเทศมีคาเปนลบ นั่นหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราตางประเทศ สงผลใหความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตคาเงินในประเทศเวียดนามลดลง โดยถาอัตราแลก 
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน 1 ดองตอดอลลาร 
สหรัฐฯ โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตคาเงินใน 
ประเทศเวียดนามจะลดลง 0.000420 ท่ีระดับความเชื่อ 
ม่ันรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 

6. ดุลการคาระหวางประเทศ (TB) มีความสัมพันธ 
กับคาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินในประเทศ 
เวียดนามในทิศทางตรงกันขาม คือ คาสัมประสิทธิ์หนาตัว 
แปรดุลการคาระหวางประเทศมีคาเปนลบ หมายความวา 

ดลุการคาระหวางประเทศสงผลใหความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตคาเงินในประเทศเวียดนามมีคาลดลง โดยถาดุลการ 
คาระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 1 พนัลานดอง โอกาสของความ 
นาจะเปนท่ีจะเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนามจะลดลง 
0.000017 ท่ีระดบัความเชื่อม่ันรอยละ 95 นั่นเอง ซึ่งเปน 
ไปตามสมมติฐาน 

การทําสอบความแมนยําและความนาเช่ือถือของ 
แบบจําลอง 

การประเมินความนาเชื่อถือหรือความสามารถในการ 
ทํานายของแบบจําลอง คือ การประเมินวาแบบจําลอง 
สามารถสะทอนถึงความสัมพันธของตัวแปรไดดีเพียงใด 
ดังตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5 ความแมนยําในการพยากรณ 
CRISIS =0 CRISIS = 1 รวม 

P(CRISIS=1)<=0.5 48 1 49 
P(CRISIS=1)<0.5 1 3 4 
รวม 49 4 53 
การทํานายถูก 48 3 51 
% การทํานายถูก 97.96 75.00 96.23 
% การทํานายผิด 2.04 25.00 3.77 
Total Gain -2.04 75.00 3.77 
% Gain N/A 75.00 50.00 

ที่มา: จากการคํานวณ 

จากตารางท่ี 5 แสดงใหเห็นถึงความแมนยําของสมการ 
ดวยการทํานายคาความแมนยําในการพยากรณในสวน ของ 
การคาดประมาณสมการ พบวา มีความแมนยําในการ 
พยากรณในสวนของเหตุการณที่จะไมเกิดวิกฤตคาเงินใน 
ประเทศเวียดนาม (CRISIS = 0) ถูกท้ังหมด 48 ไตรมาส 
จากท้ั งหมด 49 ไตรมาส และมีความแมนยําในการ 
พยากรณในสวนของเหตกุารณท่ีเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศ 
เวียดนาม (CRISIS = 1) ถูกท้ังสิ้น 3 ไตรมาส จากท้ังหมด 
4 ไตรมาส ความแมนยําในการพยากรณรวมถูกท้ังหมด 51 
ไตรมาส จากท้ังหมด 53 ไตรมาส เม่ือทําการคิดเปน 
เปอรเซ็นตของการทํานายถูกจะพบวา ในสวนของการ 
พยากรณในสวนของเหตกุารณท่ีเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศ 
เวียดนาม (CRISIS = 1) นั้น ทํานายถูกเทากับ 75% และ 
มีเปอรเซน็ตการทํานายแบบจําลองโดยรวมถูกถึง 96.23% 

อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 
ของประเทศเวียดนามในชวงเวลาท่ีกําหนด พบวาประเทศ 
เวียดนามเกิดวิกฤตคาเงินท้ังหมด 4 คร้ัง ไดแก ไตรมาสท่ี 
3 และ 4 ของป พ.ศ.2540 และไตรมาสท่ี 1 และ 2 ของป 
พ.ศ.2541 ซึ่ งอาจเกิดจากการแพรวิกฤตจากประเทศ 
หนึ่ งสู อีกประเทศหนึ่ ง โดยปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะ 
เปนในการเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศเวยีดนามมีท้ังสิน้ 6 

ปจจัย ไดแก สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอ 
หนี้สินตางประเทศระยะสั้น การขาดดุลงบประมาณภาครัฐ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ดุลการคาระหวาง 
ประเทศ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 รอยละการขยาย 
ตัวของสินเชื่อภายในประเทศและอัตราการวางงานท่ีระดับ 
ความเชือ่ม่ันรอยละ 90 จากการศกึษาของเอกนชุ (2546) 
ซึ่งทําการศึกษาการแพรวิกฤตคาเงินระหวางประเทศใน 
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกควบคูไปกับการศึกษาปจจัยพื้น 
ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีความสัมพันธกับความ 
นาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินและความกดดันในตลาด 
อัตราแลกเปลี่ยน ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2534 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2544 ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
ตะวันออก 8 ประเทศ คือ ประเทศไทย ฟลิปปนส อินโด 
นีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร ฮองกง เกาหลีใต และไตหวัน 
พบวา การแพรวิกฤตมีบทบาทสําคัญในการอธิบายความ 
นาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงินในประเทศในชองทางการ 
เงิน นอกจากนี้ การแพรวิกฤตยังมีความสัมพันธกับคา 
ความกดดันในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอีกดวย 

ในการนิยามวิกฤตคาเงินดวยการกําหนดระดับวิกฤต 
ท่ีใชในการยอมรับวาเกิดวิกฤตคาเงินหรือไมนั้น ยอมเกิด 
ความคลาดเคลื่อนจากความเปนจริงได นอกจากนี้การ 
กําหนดระดับวิกฤตยังมีความสัมพันธกับโอกาสและชนิด 
ของความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดขึ้น กลาวคือ ถาเพิ่มคาของ 
ระดับวกิฤต เพื่อลดความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน



Naresuan University Journal 2011; Special Issue 69 

ของประเทศ จะทําใหเกิดความคลาดเคลือ่นแบบท่ี 1 (Type 
I error) ลดลงได ซึ่งหมายความวาในกรณีที่กําหนดระดับ 
วิกฤตของการเกิดวิกฤตคาเงินท่ีสูงข้ึน จะเปนการลดความ 
นาจะเปนของการเชื่อวาประเทศเกิดวิกฤตคาเงิน ท้ังๆ ท่ี 
จริงแลวไมเกิดวกิฤต (ความคลาดเคลือ่นแบบท่ี 1) หรือใน 
กรณี ท่ีลดคาของระดับวิกฤตความนาจะเปนในการเกิด 
วิกฤตของประเทศก็จะเพิ่มข้ึน ท้ังๆ ท่ีจริงแลวเกิดวิกฤต 
(ความคลาดเคลื่อนแบบท่ี 2) ดังนั้น จึงควรมีการกําหนด 
ระดับ วิกฤตใหเหมาะสมเพื่อใหเกิดความคลาดเคลื่อนท้ัง 
แบบท่ี 1 และความคลาดเคลื่อนแบบท่ี 2 นอยท่ีสุด 

สรุปผลการศึกษา 

ผลการศึกษาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคาเงิน 
ของประเทศเวียดนาม ไดนําคาความกดดันในตลาดอัตรา 
แลกเปลี่ยน (EMP) มาแปลงเปนตัวแปรหุนท่ีแสดงถึง 
วิกฤตคาเงิน หรือ CRISIS โดยกําหนดระดับวิกฤตไวท่ี 
หนึง่จุดหาเทาของความเบีย่งเบนมาตรฐานบวกกับคาเฉลีย่ 
(1.5 EMP + EMP ) โดยถาหากชวงเวลาใดท่ีมีคาความกดดนั 
ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมากกวาระดับวกิฤต จะถือวาชวง 
เวลานั้นเกิดวิกฤตคาเงินข้ึนนั่นเอง ซึ่งพบวา ในชวงเวลา 
ตั้งแตไตรมาสท่ี 3 ของป พ.ศ.2538 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 
พ.ศ.2551 ประเทศเวียดนามมีวกิฤตคาเงนิเกิดขึน้ท้ังหมด 
4 คร้ัง ไดแก ไตรมาสท่ี 3 และ 4 ของป พ.ศ.2540 และใน 
ไตรมาสท่ี 1 และ 2 ของป พ.ศ.2541 ซึ่งเปนชวงเวลา 
ท่ีประเทศในแถบภูมิภาคเอเชยีตะวันออกเกิดวิกฤตคาเงิน 
เชนเดียวกัน 

ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความนาจะเปนในการ 
เกิดวิกฤตคาเงนิของประเทศเวยีดนาม พบวา อัตราการวาง 
งานและการขาดดุลงบประมาณภาครัฐมีความสัมพันธไป 
ในทิศทางเดียวกันกับความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตคา 
เงินในประเทศเวียดนาม โดยถาหากอัตราการวางงานเพิ่ม 
ข้ึนรอยละ 1 โอกาสของความนาจะเปนในการเกิดวิกฤต 
คาเงินในประเทศเวียดนามจะเพิ่มมากข้ึนเทากับ 
0.128422 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 และถาหาก 
การขาดดุลงบประมาณภาครัฐเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอง 
โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตคาเงินในประเทศ 
เวียดนามจะเพิ่มข้ึนเทากับ 0.000041 ท่ีระดับความเชื่อ 
ม่ันรอยละ 95 สวนตัวแปรรอยละการขยายตัวของสินเชื่อ 
ภายในประเทศ สัดสวนเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอ 
หนี้สินตางประเทศระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตาง 
ประเทศ และดุลการคาระหวางประเทศมีความสัมพันธกับ 
ความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตคาเงินในประเทศเวียดนาม 
ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถาการขยายตัวของสินเชื่อ 
ภายในประเทศเพิ่มข้ึนรอยละ 1 โอกาสของความนาจะเปน 
ท่ีจะเกิดวิกฤตคาเงินในประเทศเวียดนามจะลดลงเทากับ 
0.023104 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 ถาสัดสวนเงิน 
ทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้สินตางประเทศระยะสั้น 
เพิ่มข้ึน 1 เทา โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตคา 
เงินในประเทศเวียดนามจะลดลงเทากับ 0.752995 ท่ี 

σ  μ 

ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ถาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
ตางประเทศเพิ่มข้ึน 1 ดองตอดอลลารสหรัฐฯ โอกาสของ 
ความนาจะเปนท่ีจะเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนามจะ 
ลดลง 0.000420 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 และถา 
ดุลการคาระหวางประเทศเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอง โอกาส 
ของความนาจะเปนท่ีจะเกิดวกิฤตคาเงนิในประเทศเวยีดนาม 
จะลดลง 0.000017 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 

จากผลการศึกษาจะเห็นวาปจจัยท่ีมีผลตอการเกิด 
วิกฤตคาเงินของประเทศเวียดนามมากท่ีสุด คือ สัดสวน 
เงนิทุนสาํรองระหวางประเทศตอหนีส้นิตางประเทศระยะสัน้ 
แสดงใหเห็นวาการรักษาระดบัเงนิทุนสาํรองระหวางประเทศ 
ไว ในระดับท่ี เหมาะสมเปนสิ่ งจําเปนอยางมากในการ 
ปองกันการเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศ ผูกําหนดนโยบาย 
เศรษฐกิจของประเทศตองพยายามใชนโยบายเศรษฐกิจ 
เพื่อแกปญหาและเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับปจจัย 
พื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ เพื่ อเปนภูมิคุ มกัน 
วิกฤตคาเงิน นอกจากนี้ ยังตองคํานึงถึงความแข็งแกรง 
โดยรวมของประเทศในภูมิภาคเดียวกันดวย เนื่องจากใน 
ปจจุบันวิกฤตคาเงินสามารถสงผานผลกระทบระหวาง 
ประเทศไดอยางรวดเร็วโดยอาศัยชองทางตางๆ การสราง 
ระบบเตือนภัยวิกฤตคาเงินภายในประเทศ อาจใชปองกัน 
วิกฤตคาเงินท่ีมีสาเหตุมาจากปจจัยภายในประเทศได แต 
อาจไมสามารถตานทานการแพรระบาดของการแพรวิกฤต 
จากประเทศอ่ืนได ดงันั้น จึงควรมีความรวมมือกับประเทศ 
อ่ืนๆ ในภูมิภาคเดียวกัน เพื่อสรางและพัฒนาระบบเตือน 
ภัยวิกฤตคาเงินท่ีมีประสิทธิภาพ รวมท้ังรวมมือกันแกไข 
ปญหาวิกฤตคาเงินรวมกันในระดับภูมิภาคดวย สําหรับ 
บริษัทเอกขนท่ีทําการคากับประเทศเวียดนามนั้นควรมี 
การศึกษาขอมูลและความเหมาะสมในการลงทุนใหดีเสีย 
กอน แตมีแนวโนมวาเศรษฐกิจของประเทศเวียดนามยังมี 
การขยายตัวอีกมาก เนื่องจากมีการลงทุนจากตางประเทศ 
เขามาอยูตลอด อีกท้ังรัฐบาลยังมีนโยบายในการสนับสนุน 
และมีการเรงสรางระบบสาธารณูปโภคภายในประเทศเพื่อ 
ดงึดดูนกัลงทุนตางชาตอีิกดวย ดงันัน้ การลงทุนในประเทศ 
เวียดนามจึงมีความเปนไปไดสูง 

กิตติกรรมประกาศ 

งานวิจัยนี้สามารถสําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ขาพเจาตอง 
ขอขอบพระคุณ รศ.ดร.สันติยา  เอกอัคร อาจารยท่ีปรึกษา 
วิทยานิพนธหลัก อ.ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ อาจารย 
ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธรวม ซึ่งสละเวลาใหคําปรึกษา คํา 
แนะนําและความชวยเหลือตางๆ ในการแกไขขอบกพรอง 
เพื่ อใหวิทยานิพนธฉบับนี้ มีความสมบูรณมากย่ิ งข้ึน 
รวมท้ั งขอขอบพระคุณคณาจารยคณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร วิทยาเขตบางเขน ทุกทานท่ีได 
ใหความรูในดานวิชาการเปนอยางดีตลอดมา ขอขอบคุณ 
เจาหนาท่ีทุกทาน ท่ีชวยใหคําแนะนําและชวยประสานงาน 
ในดานตางๆ เปนอยางดี และขอขอบคุณเพื่อนๆ รวมถึง 
รุนพี่และรุนนองทุกๆ ทาน ท่ีคอยเปนแรงผลักดัน เปน
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กําลังใจ และคอยใหความชวยเหลือเสมอมา และขอกราบ 
ขอบพระคุณบิดา มารดา ท่ีเลี้ยงดู อบรม สั่งสอนขาพเจา 
มาเปนอยางดี ท้ังยังคอยเปนกําลังใจ และใหการสนับสนุน 
ดานทุนทรัพยมาโดยตลอด คณุประโยชนอันพงึมีของวทิยา 
นิพนธฉบับนี้ ขอมอบแดบิดา มารดา ครู อาจารยและผูมี 
พระคุณทุกทาน 
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