
บทท่ี 4 
 

วิธีการวิจัย 
 
 ในบทนี้เปนการกลาวถึงวิธีการวิจยั โดยแบงเปนวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล วิธีการวิเคราะห
ขอมูล วิธีการประมาณคาแบบจําลอง ซ่ึงประกอบดวยการทดสอบ Stationary การวิเคราะหดุลยภาพ
เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Analysis) และการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error 
Correction Model: ECM) แบบจําลองที่ใชในการวิจัย และสมมติฐานในการวจิัย โดยมีรายละเอียด
ดังนี ้
 

วิธีการรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมขอมูล
เปนรายป ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2548 รวม 25 ป ไดแก ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  
เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนจากตางประเทศ สต็อกทุนสุทธิภายในประเทศของภาคเอกชน
และรัฐบาล เปนตน ซ่ึงการเกบ็รวบรวมจะไดรับมาจาก 
 

(1)  ธนาคารแหงประเทศไทย  
(2)  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  
(3)  สํานักงานสถิติแหงชาต ิ
(4)  IMF International Financial Statistics 

 
นอกจากนี้ยังไดรับขอมูลมาจากรายงาน วารสารและบทความตางๆ ที่เกี่ยวของจาก

หองสมุดมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร หองสมุดมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร Website เปนตน 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ ไดแบงการวิเคราะหเปน 2 สวน คือ การวิเคราะห
เชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี ้
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1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เพื่อศึกษาถึงลักษณะของเงนิทนุจาก
ตางประเทศของประเทศไทย  

 
2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method)  ไดทําการวิเคราะหถึงบทบาทของ

เงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยวิธี Cointegration 
เพื่อแสดงความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Relationship) ระหวางปจจัยการผลิต
แตละตวักับผลผลิตมวลรวมภายในประเทศมากนอยเพยีงใด นอกจากนี้ยังไดทําการศึกษาถึงการ
ปรับตัวในระยะสั้นโดยใชวิธี Error Correction Model (ECM) อีกดวย 
 

วิธีการประมาณคาแบบจําลอง 
 

รังสรรค (2538) ไดกลาววาในปจจุบันความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมห
ภาคที่ประมาณและทดสอบโดยใชวิธีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิม (Traditional 
Econometric Analysis) อาจเปนความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Relationships) ได ถาหาก
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ที่ใชมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationarity หรือ Stochastic Process) 
กลาวคือคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามระยะเวลา สงผลให “การอางอิงทางสถิติ” และ/หรือ “การวิเคราะหเชิงนโยบายใดๆ” โดยอิงกบั
คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองที่ประมาณการไดดังกลาว จึงอาจใหภาพบิดเบือนไปจากขอเท็จจริง 
เนื่องจากขอมลูที่ใชมีลักษณะเปน “Non-Stationarity” ทําใหเกิดปญหา “Collinearity” หรือ 
“Multicollinearity” ได ปญหาของขอมูลที่เปน Non-Stationarity และผลกระทบตอการวิเคราะหเชิง
ประจักษทางเศรษฐมิตินั้น ในทางปฏิบัติที่ผานมา มักจะแกปญหาดังกลาวดวยการปรับขอมูล (Pre-
Filtering Data) โดยการทํา First Differencing ตามวิธีการของ Box and Jenkins กอนที่จะนําขอมูล
เหลานั้นไปใชในการประมาณการทางเศรษฐมิติตอไป แตโดยมากนักวเิคราะหและนกัวิจยัมักจะ
ละเลยปญหาดงักลาว หรือไมก็ตั้งสมมติฐานอยางกลายๆ (Implicit Assumption) วาขอมูลที่ใชมี
คุณสมบัติเปน Stationarity ซ่ึงเปนสิ่งที่ไมถูกตองตามหลักการและขั้นตอนทางเศรษฐมิติ รวมทั้งทาํ
ใหคาทางสถิติที่ประมาณการไดไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ  

 
ดังนั้น ขอมูลทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีม่ีลักษณะเปน Non-Stationary อาจกอใหเกดิ

ปญหาทางดาน Spurious Regression โดยเฉพาะอยางยิ่งถานําขอมูลเหลานั้นมาใชในสมการถดถอย
ในรูปของ “Level” ปญหานีส้ามารถสังเกตไดงายจากคาสถิติบางอยางที่คํานวณได โดยเฉพาะอยาง
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ยิ่ง R2 ที่ไดจะมีคาสูงมาก ในขณะที่ D.W. มีคาต่ํามาก โดยสาเหตนุาจะเปนเพราะตวัแปรทั้งสอง
ดังกลาวมีความสัมพันธตอกันใน “ลักษณะของเงื่อนเวลา (Correlated Trend)” มากกวาใน “ลักษณะ
พื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Underlying Economic Relationship)” มีขอควรสังเกตวา ในกรณีที่ขอ
อนุกรมเวลามคีวามสัมพันธกับเงื่อนเวลา (Time Trend) คาความเบี่ยงเบนโดยรวมทีค่ํานวณไดจาก
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2 )yy(/ê1R  จึงสูงขึ้นและโนมเขาสู “หนึ่ง” เมื่อคา

ในวงเล็บเขาใกลศูนย สวนการที่ D.W. มีคาที่ต่ํานั้นสะทอนใหเห็นวา “ตัวแปรความคลาดเคลื่อน” 
(Error Terms) มีความสัมพันธซ่ึงกันและกนัอยางมาก จากปญหาดังกลาว เครื่องมือในการวิเคราะห
ทางเศรษฐมิตแินวใหมทีเ่รียกวา Cointegration และ Error Correction จึงไดรับการพฒันาขึ้นมา
เพื่อใหสามารถใชวิเคราะหกับขอมูลอนุกรมเวลาที่เปน “Non-Stationarity” ได เนื่องจากสามารถใช
เปนเครื่องมือในการทดสอบและวเิคราะหหาความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating 
Relationships) ระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรไดโดยตรง  
 
การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) (รังสรรค, 2538) 
 
 ในขั้นแรกของการทดสอบ Cointegration จําเปนที่จะตองทราบลักษณะของขอมูลอนุกรม
เวลา (Time Series) วามีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมนิ่ง (Non-Stationary) เนื่องจากคุณสมบัติ
ดังกลาวของตวัแปรที่ทําการศึกษาจะมีผลตอวิธีการประมาณแบบจําลองที่ตองการศึกษา โดยใน
กรณีที่ตวัแปรทั้งหมดในแบบจําลองที่ตองการศึกษามีคณุสมบัติ Stationary วิธีการประมาณคาที่
เหมาะสม คือ วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) ซ่ึงผลที่ไดจากการประมาณคา
จะไมเกิดปญหา Spurious Regression ขึ้น แตเมื่อใดกต็ามที่มีตัวแปรตัวใดตวัหนึ่งในแบบจําลองที่
ตองการศึกษาขาดคุณสมบัต ิStationary หรือที่เรียกวา Non-stationary การเลือกใชวิธี OLS ในการ
ประมาณคาแบบจําลองจะทาํใหผลการประมาณคาเกิดปญหา Spurious Regression ขึ้น เนื่องจากตัว
แปรอิสระ  และตัวแปรตาม อาจมีความสัมพันธกับเวลามากกวาในลักษณะของพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังทําใหผลการประมาณคาที่ไดมคีา R2 คอนขางสูง และคา Durbin-Watson 
คอนขางต่ํา ดังนั้นในกรณีทีแ่บบจําลองที่ตองการศึกษาประกอบดวยตวัแปรที่มีคุณสมบัติ Non-
Stationary วิธีการประมาณคาแบบจําลองทีเ่หมาะสม คือ Cointegration Analysis 
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 ดังนั้น กอนทีจ่ะมีการเลือกวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่ตองการศึกษา จึงควรทีจ่ะมีการ
ทดสอบ Stationary กอน เพือ่ที่จะไดเลือกวิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับแบบจําลองที่สรางขึ้น 
โดยที่ Stationary Test เปนการทดสอบ Stochastic Process หรือกระบวนการอธิบายตวัแปรโดยใช
คาตัวแปรของตัวมันเองในอดีต วามกีารเปลี่ยนแปลงหรอืมีความแปรปรวนของแบบจําลองอัน
เนื่องมาจากเวลาหรือไม ถา Stochastic Process มีการเปลี่ยนแปลงหรือมีความแปรปรวนของ
แบบจําลองอันเนื่องมาจากเวลา แสดงวาตวัแปรดังกลาวเปน Non-Stationary ในขณะที่ตัวแปร
ดังกลาวจะเปน Stationary ก็ตอเมื่อมี Stochastic Process คงที่ตลอดชวงเวลา โดยท่ีคาเฉลี่ย (Mean) 
ความแปรปรวน (Variance) และคาของความแปรปรวนรวม (Covariance) จะเขาใกลคาคงที่คาหนึ่ง
หรือเขาหาดุลยภาพ ซ่ึงอาจมีความผันผวนจากดุลยภาพเปนการชั่วคราวและมแีนวโนมกลับมาสู
ดุลยภาพเดิม หรือถาอนุกรมเวลาของตัวแปรใดๆ ซ่ึงในที่นี้สมมติวาคือตัวแปร X  เปน Stationary 
จะไดวา 
 
  1.  Mean : μ=)X(E t  : คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที่ 
  2.  Variance : 2

t )X(Var σ=  : ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่ 
3.  Covariance : [ ] kkttktt )X)(X(E)X,X(Cov γ=μ−μ−= ++  : ความแปรปรวน

รวม (Covariance) มีคาคงที่  
 
 ในการทดสอบ Unit Root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล (Orders of Integration) เพื่อ
ทดสอบ Stationary สามารถทดสอบไดโดยใชวิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller (Dickey-
Fuller (DF) Test) ซ่ึงเริ่มตนดวยการประมาณคาในแบบจําลอง First Order Autoregressive เขียนได
ดังนี ้
 
     t1tt XX ε+ρ= −                 (4.1) 
 

โดยที่  tX   คือ  ตัวแปรใดๆ ที่ตองการศึกษา (Random Variable) ซ่ึงถูกกําหนดโดยตวัแปร
ของตัวมันเองในอดีต ( 1tX − ) 

  ρ   คือ  สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (Lagged Variable) ของอนุกรมเวลา 
  tε  คือ  Error Term 
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 การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา (ρ ) 
โดยมีเงื่อนไข ดังนี ้
 
  0H  : 1=ρ  (Non-stationary) 
  aH  : 1<ρ  (Stationary) 
 
 ถาการทดสอบ Unit Root ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ( 0H ) หรือการประมาณคา 
ρ  ไมแตกตางจาก 1 อยางมีนยัสําคัญ แสดงวาอนุกรมเวลา tX  เปน Non-Stationary ในทางตรงกัน
ขาม ถาการประมาณคา ρ  นอยกวา 1 อยางมนีัยสําคัญ แสดงวาอนุกรมเวลา tX  เปน Stationary  
 
 อยางไรก็ตาม การทดสอบนี้ สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (4.1) กลาวคือ 

 

t1tt XX ε+θ=Δ −                  (4.2) 
 

ซ่ึงก็คือ t1tt X)1(X ε+θ+= −  ซ่ึงคือสมการที่ (4.1) นั่นเอง โดยท่ี )1( θ+=ρ   
 

ถา θ  ในสมการ (4.2) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (4.1) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้น
สามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ 0:H0 =θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ 0:Ha <θ  หมายความวา 1<ρ  
และ tX  มี Integration of Order Zero นั่นคือ tX  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) และถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ 0:H0 =θ  ได ก็จะหมายความวา tX  มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
 

ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดงันี้ 
 
             t1tt XX ε+θ+α=Δ −                  (4.3) 
 

และถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทัว่ไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) และมแีนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

 
           t1tt XtX ε+θ+β+α=Δ −                 (4.4) 
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โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0:H0 =θ  โดยมี 0:Ha <θ  เชนเดยีวกับที่กลาวมาขางตน  
 

โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพจิารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกนัในการ
ทดสอบวามี Unit Root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 
 t1tt XX ε+θ=Δ −   (Random Walk) 
 t1tt XX ε+θ+α=Δ −   (Random Walk with Drift) 

t1tt XtX ε+θ+β+α=Δ −  (Random Walk with Drift around a Stochastic Trend) 
 

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; tX  จะมี Unit 
Root หรือมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary และสามารถสรุปไดวา หากการทดสอบ θ  นั้น มีคาไม
แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ การทดสอบ Unit Root ไมสามารถปฏิเสธ (Reject) 0H  อนุกรมเวลา 

tX  มีคุณสมบัติ Non-Stationary  แตถาการทดสอบคา θ  แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา
อนุกรมเวลาของ tX  มีคุณสมบัติ Stationary โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณได
กับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller Tables) หรือกับคาวกิฤติ 
MacKinnon (MacKinnon Critical Values)  
 
 ที่ผานมาเปนวธีิการทดสอบ Unit Root โดยวิธีการ Dickey-Fuller Test ซ่ึงหากแบบจาํลอง
ที่ใชในการทดสอบมีปญหาคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) เกิดสหสมัพันธ หรือ 
Autocorrelation ขึ้น ก็จะใหคาสถิติที่ไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้น Dickey 
and Fuller จึงไดพัฒนาและปรับปรงุการทดสอบดังกลาวใหม โดยการเพิ่ม Lagged First Difference 
ของ tX  เพื่อใหไดคา White Noise Error ที่เหมาะสม คือ ε∼ ),0(N 2σ  ไปเปนตวัแปรที่ใชอธิบาย
ตัวหนึ่ง วิธีการนี้เรียกวา Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ดังมีรายละเอียดดังนี ้
 

∑
=

−− ε+Δφ+γ=Δ
k

1i
titi1tt XXX   (Random Walk) 

∑
=

−− ε+Δφ+γ+α=Δ
k

1i
titi1tt XXX  (Random walk with Drift) 

∑
=

−− ε+Δφ+γ+β+α=Δ
k

1i
titi1tt XXtX  (Random Walk with Drift around a Stochastic 

Trend) 
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โดยที ่ α  คือ  คาคงที่ 
β   คือ  สัมประสิทธิ์ของ Time Trend 

   t   คือ  Time Trend 

∑
=

−Δφ
k

1i
iti X  คือ ผลกระทบของ Autocorrelation ของ tX  ในอันดับที่สูงกวา 

m  คือ  จํานวน Lag ของตัวแปรที่จะศกึษาและไมกอใหเกิดปญหา Autocorrelation 
จากการกําหนดจํานวนที่เหมาะสม 

tε  คือ  Pure White Noise Error Term 
 

สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) ที่ใชในการทดสอบ ADF Test มีลักษณะเดยีวกับ DF 
Test คือ 0=γ แสดงวามี Unit Root หรือมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้
 
  0H  : 0=γ  (Non-Stationary) 
  aH  : 0<γ  (Stationary) 
 
 โดยการใชคาสถิติที่คํานวณไดจาก ADF Test เปรียบเทยีบกับคา Critical Value จากตาราง
ของ Dickey and Fuller หรือคา MacKinnon (MacKinnon Critical Values) ถาปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (Null Hypothesis) แสดงวา tX  มีคุณสมบัติเปน Stationary at Level หรือ Integrated อันดับ 0 

[ tX ∼ I(0)] แตถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได แสดงวา อนกุรมเวลาของตัวแปร tX  มี
ลักษณะ Non-Stationary จึงอาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวาเดิม และจากนัน้จะทําการ 
Difference ตัวแปรที่ศึกษาแลวทําการทดสอบสมมติฐานของ ADF Test อีกครั้งจนไดคุณสมบัติ 
Stationary  
 
 ขั้นตอนในการกําหนดจํานวน Lag ที่เหมาะสมสามารถใชสถิติของ Modified Akaike 
Information Criterion (MAIC) หรือ MAIC Criterion ซ่ึงการเลือกจํานวน Lag ที่เหมาะสมจะทําการ
เลือก Lag ที่ใหคา MAIC ต่ําสุดและจะเปน Lag ที่ทําใหแบบจําลองนัน้ มีความเหมาะสมที่สุด ดัง
สมการพื้นฐานนี ้
 

   T)k(2)Tl(2MAIC τ++−=  
 

โดยที ่ l  คือ  คาของ Log Likelihood Function  
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 k  คือ  จํานวน Parameter ในการประมาณคา Log Likelihood Function 
 T  คือ  จํานวนตัวอยาง 
 τ  คือ  ปจจัยที่ถูกปรับปรุง ซ่ึงสามารถคํานวณดังนี ้

     
     ∑ σα=τ −

t

2
u

2
1t

2 ˆy~  

 
เมื่อ tt yy~ =  สําหรับการคํานวณสมการดวยการทดสอบของ ADF 
 

การทดสอบดลุยภาพระยะยาว (Cointegration Test) (รังสรรค, 2538) 
 

ในกรณีที่แบบจําลองที่สรางขึ้นประกอบดวยตวัแปรที่มคีุณสมบัติ Non-Stationary ซ่ึงจะมี
ผลทําใหการประมาณคาแบบจําลองดังกลาวดวยวิธี Ordinary Least Squares เกิดปญหา Spurious 
Regression ขึ้นดังที่กลาวไวขางตน ดังนั้นทางเลือกในการประมาณคาแบบจําลองทีป่ระกอบดวยตัว
แปรที่มีคุณสมบัติ Non-Stationary คือ Cointegration Analysis ซ่ึงวิธีการในการทดสอบที่นิยมใช
กันอยางแพรหลายในปจจบุัน เพื่อดวูาตวัแปรทางเศรษฐกิจตางๆ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว (Cointegrating Relationships) ตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม มีอยู 2 วิธีดวยกนั 
วิธีแรกเปนวิธีที่รูจักกันดีในนามของ “Two-Step Approach” ที่เสนอโดย Engle and Granger สวน
วิธีการที่สองเปนวิธีทดสอบที่อิงกับหลัก “Full Information Maximum Likelihood (FIML) 
Approach” ที่เสนอโดย Johansen and Juselius ซ่ึงในการศึกษานีจ้ะนาํวธีิการของ Engle and 
Granger มาใชในการทดสอบ 
 
 ขั้นตอนในการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการของ Engle and Granger นั้นจะตองทํา
การทดสอบคุณสมบัติของตัวแปรที่ Stationary ในอนัดับเดียวกันแลวนาํมาประมาณการดวยวิธี 
Ordinary Least Squares (OLS)  
 
 ขั้นที่ 1  ประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) ซ่ึงมีลักษณะของ
สมการดังนี ้
 

       tttt XaY ε+α+=                              (4.5) 
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 โดยที ่ tY  คือ  ตัวแปรอสิระ 
  tX   คือ  ตัวแปรตาม 
  tε    คือ  Residual Term 
 
 ขั้นที่ 2  นํา Residual Term ที่ประมาณไดจากสมการขางตน (4.5) ซ่ึงสมมติใหมีคาเทากับ 

te  มาทดสอบวามีคุณสมบัติในลักษณะของ )0(I  หรือมี Stationary Process หรือไม “ในขั้นตอนนี้ 
Engle and Granger แนะนําใหทดสอบโดยใช ADF โดยไมตองใสคาคงที่ และ Time Trend”  
 

              ∑
=

−− +Δφ+λ=Δ
k

1i
titi1tt Veee                 (4.6) 

 
 สมมติฐานของการทดสอบ Cointegration คือ  
 
  0H  : 0=λ  (Non-Stationary หรือ ไมมี Cointegrating Relationship) 
  aH  : 0<λ  (Stationary หรือ มี Cointegrating Relationship) 
 
 จากการทดสอบสมมติฐาน ถาพบวาสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือคาความ
คลาดเคลื่อนมีลักษณะเปน )0(I  แสดงวาตวัแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธในลักษณะ
ดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationship) แตในกรณีที่ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis 
แสดงวา ตวัแปรอิสระและตัวแปรตามมคีุณสมบัติเปน Non-Cointegration หรือไมมีความสัมพันธ
ในระยะยาวระหวางตัวแปรดังกลาว นอกจากนี้คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการ
ขางตนดวย OLS จะบอกทั้งทิศทางและขนาดของความสัมพันธ โดยแสดงใหเห็นวาผลของตัวแปร
ตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม และความสัมพันธของตัวแปรดังกลาว
จะมีขนาดและทิศทางความสัมพันธเปนอยางไร  
 
แบบจําลองการปรับตัวระยะสั้น (Error Correction Model: ECM) (ทรงศักดิ์, 2547) 
 
 ถา ty  และ tx  รวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) หมายความวา ตัวแปรทัง้สองมี
ความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ได เพราะฉะนัน้เราสามารถกาํหนดใหคาความคลาดเคลื่อน 
(Error Term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ 
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(Equilibrium Error) และสามารถที่จะนําเอาคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) นี้ไปผูกพฤติกรรม
ระยะสั้นกับระยะยาวได  
 

ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกนั (Cointegrated Variables) ก็คือ วิถีเวลา (Time 
Path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (Deviations) จากดุลยภาพระยะยาว 
(Long–Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว (Long–Run Equilibrium) การ
เคลื่อนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ 
(Disequilibrium) ใน Error Correction Model (ECM) พลวัตพจนระยะสั้น (Short–Term Dynamics) 
ของตวัแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบีย่งเบน (Deviation) จากดลุยภาพ สําหรับแบบจําลอง 
ECM ที่เสนอโดย Ling et al. สามารถเขียนไดดังนี ้

 

 ∑∑
=

−
=

−− μ+Δ+Δ+Δ++=Δ
q

1l
tltl5

p

1h
hth4t31t21t yaxaxaêaay               (4.7) 

 
โดยที่ tê  คือ สวนตกคางและสวนที่เหลือ (Residuals) ของสมการการถดถอยรวมกนัไป

ดวยกัน (Cointegrating Regression Equation) และ 2a  คือ ความเร็วของการปรับตัวในระยะสั้นเขาสู
ภาวะดุลยภาพในระยะยาว (Speed of Adjustment) 
 

แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 ในการศึกษาบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทยในครั้งนี้ ไดปรับปรุงสมการการผลิตจากงานวิจยัของ Levin and Raut (1997) และ 
Paitoon et al. (1998) ซ่ึงตางก็ประยกุตแบบจําลองมาจาก Feder ดังนี้ 
 
    4321

tttttt FKgKpLAY αααα=                 (4.8) 
 
 A   คือ  ผลิตภาพของปจจัยการผลิตโดยรวมทีข่ึ้นอยูกับขอสมมติของปจจยัตางๆ ในการ
ผลิตและมีคาดังนี้ 
 
     [ ]ttt F1BA η+=                 (4.9) 
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โดยที ่   ttttt F,Kg,Kp,L,Y      คือ  GDP กําลังแรงงาน สต็อกทุนสุทธิภาคเอกชนภายในประเทศ 
สต็อกทุนสุทธิภาครัฐบาลภายในประเทศ และเงินทุน
เคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ ตามลําดับ 

tA  คือ  ระดับผลิตภาพของปจจยัโดยรวมของประเทศไทยปที่ t และ 

tA  เปนปจจยัภายใน (Endogenous) ซ่ึงพิจารณาจากเงินทนุ
เคลื่อนยายสุทธิระหวางประเทศ 

tB  คือ  ระดับผลิตภาพการผลิตทั้งหมดซึ่งเปนสวนที่เหลือของผลิต
ภาพของปจจยั (Residual Productivity Factor) แสดงใหเห็นถึง
อิทธิพลที่เกิดการเจริญเติบโตจากปจจัยภายนอก (Exogenous) 
หรือความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่มีคาคงที่ 

η  คือ  สวนที่แสดงถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจาก
ตางประเทศทีม่ีตอผลิตภาพการผลิต (Productivity Effect)  

 
แทนคา สมการที่ (4.9) ลงในสมการที่ (4.8) จะได 
 

        [ ] 4321
ttttttt FKgKpLF1BY ααααη+=               (4.10) 

 
ทําการ Take Natural Logarithm สมการที่ (4.10) และให z)z1log( ≅+   จะได          
 

           t4t3t2t1ttt FlnKglnKplnLlnFBlnYln α+α+α+α+η+=             (4.11) 
 
ทําการ Take Total Differenciate สมการที่ (4.11) จะได 
 

t4t3t2t1ttt FlndKglndKplndLlnddFBlndYlnd α+α+α+α+η+=             (4.12) 
 

ทําการปรับใหอยูในรูปของอตัราการเปลี่ยนแปลง และแทนคา 0
t

t
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α≡  แสดงถึง

ความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่คงที่ (ตามสมมติฐาน) และแทนคา 5α=η  เขียนสมการใหมไดดังนี ้
 

   t5
t

4
t

3
t

2
t

10
t

dF
F

dF
Kg

dKg
Kp

dKp
L

dL
Y

dY
α+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛α+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
α+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
α+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛α+α=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  



 81 

หรือ            t5t4t3t2t10t dffkgkply α+α+α+α+α+α=              (4.13) 
 

แตเนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ ไดพจิารณาถึงความสําคัญของการพัฒนาของระบบการเงิน
ที่ดี ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจัดสรรเงินทุนที่ดีของระบบการเงิน2 และการไหลเขา
ของเงินทุนที่มากกวาระดับทีเ่หมาะสม3 เพราะถาเงินทุนไหลเขาสูประเทศไทยจํานวนมากเปน
เวลานาน จะนาํไปสูการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในเวลาตอมา  

 
ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงเพิ่มตัวแปรหุน (Dummy Variable) ในลักษณะที่เปน Intercept 

Dummy Variables และ/หรือ Slope Dummy Variables มาใชในการประมาณคา โดยที่ Intercept 
Dummy ที่แทนดวย 1D  สะทอนผลกระทบของการพัฒนาของระบบการเงิน ในขณะที ่Slope 
Dummy Variables แทนดวย t1 f*D  โดยกําหนดให t1 f*D  มีคาเทากับ 0 เมื่อมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ยังไมดี และมีคาเทากบั 

tf  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในชวงที่มกีารพัฒนาของระบบการเงินทีด่ี  
 

 สวน Intercept Dummy ที่แทนดวย 2D  สะทอนผลกระทบของระดับเงินทนุที่เหมาะสม 
โดยกําหนดใหเทากับ 1 เมื่อระดับเงินทนุที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวาระดับทีเ่หมาะสม และมีคา
เทากับ 0 เมื่อระดับเงนิทุนทีไ่หลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดับที่เหมาะสม ในขณะที ่Slope 
Dummy Variables แทนดวย t2 f*D  โดยกําหนดให t2 f*D  มีคาเทากับ 0 เมื่อมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในชวงที่ระดับเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดับทีเ่หมาะสม และ
มีคาเทากับ tf  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศ
ไทยสูงกวาระดับที่เหมาะสม 
 
 นอกจากนี้ ยังพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกจิทีป่ระเทศไทยเผชิญอยู เนื่องจากการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในแตละชวงยอมแตกตางกัน ซ่ึงเมื่อระบบเศรษฐกิจไทยตกอยูในชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิ
ถดถอย การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็ยอมลดลงดวย ในที่นี้แทนดวยตัวแปรหุน 3D  โดยใหเทากับ 
0 เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยอยูในชวงภาวะปกติ และเทากบั 1 เมื่อมีระบบเศรษฐกิจไทยอยูในชวง
ภาวะถดถอย (ในที่นีก้ําหนดใหชวงป พ.ศ. 2539-2541 เปนชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย) 

                                                 
2
  วิธีวัดการพัฒนาของระบบการเงินที่ดี สามารถดูรายละเอียดไดในภาคผนวก ข 

3  วิธีการคํานวณระดับเงินทนุที่เหมาะสม สามารถดูรายละเอียดไดในภาคผนวก ค 
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ในการศึกษาครั้งนี้ ไดแบงเงนิทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศออกเปน 4 ประเภท คือ เงนิ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ( tfi ) เงินกูจากตางประเทศ ( tlo ) เงินลงทุนในหลักทรัพย ( tpi ) 
และบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ( tnb ) โดยจําแนกเปนแบบจําลองที่ใชไดดังนี้  

 
แบบจําลองที่ 1: บทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศทัง้หมดที่มีตอการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

    28t1716t5t4t3t2t10t Dfg*DDdfgfgkgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=  
 t1310t29 Dfg*D ε+α+α+                              (4.14) 
 
แบบจําลองที่ 2: บทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา 

และเงินทนุอื่นๆ) ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

     219t118117t16t15t14t13t1211t Dff*DDdffffkgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=  
  t2321t220 Dff*D ε+α+α+                              (4.15) 
 
แบบจําลองที่ 3: บทบาทของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

    230t129128t27t26t25t24t2322t Dfi*DDdfifikgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=              

t3332t231 Dfi*D ε+α+α+                                 (4.16) 
 

แบบจําลองที่ 4: บทบาทของเงินกูจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทย 
 

     241t140139t38t37t36t35t3433t Dlo*DDdlolokgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=               
               t4343t242 Dlo*D ε+α+α+                              (4.17) 
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แบบจําลองที่ 5: บทบาทของเงินลงทุนในหลักทรัพยที่มตีอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย 
 

     252t151150t49t48t47t46t4544t Dpi*DDdpipikgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=            
               t5354t253 Dpi*D ε+α+α+                     (4.18) 
 

แบบจําลองที่ 6: บทบาทของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

      263t162161t60t59t58t57t5655t Dnb*DDdnbnbkgkply α+α+α+α+α+α+α+α+α=            
              t6365t264 Dnb*D ε+α+α+                 (4.19) 
 
โดยที ่ ty  คือ  อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปฐาน 

ป พ.ศ. 2531 

tl  คือ  อัตราการเจริญเติบโตของกําลังแรงงาน 

tkp  คือ  อัตราการเจริญเติบโตของสต็อกทุนสุทธิของภาคเอกชนภายในประเทศ ณ 
ราคาปฐาน ป พ.ศ. 2531 

tkg  คือ  อัตราการเจริญเติบโตของสต็อกทุนสุทธิของภาครัฐบาลภายในประเทศ 
ณ ราคาปฐาน ป พ.ศ. 2531 

tfg  คือ  สัดสวนของเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิจากตางประเทศทั้งหมด 
(ประกอบดวยเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ 
เงินลงทุนในหลักทรัพย บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ 
สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

tff  คือ  สัดสวนของเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวมสินเชือ่การคา 
และเงินทนุอื่นๆ) ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

tfi  คือ  สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ  

tlo  คือ  สัดสวนของเงินกูจากตางประเทศตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

tpi  คือ  สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
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tnb  คือ  สัดสวนของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศตอผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศ  

tdfg  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจาก
ตางประเทศทัง้หมดตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

tdff  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจาก
ตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงนิทุนอื่นๆ) ตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ  

tdfi  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

tdlo  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของเงินกูจากตางประเทศตอผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ  

tdpi  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยตอผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ  

tdnb  คือ  การเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวนของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอก
ประเทศตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

1D  คือ  ตัวแปรหุน โดยกําหนดให 
 0D1 =  ในชวงป พ.ศ. 2524-2535 และ พ.ศ. 2547-2548 เปนชวงที่

ประเทศไทยมกีารพัฒนาระบบการเงินที่ยงัไมด ี
 1D1 =  ในชวงป พ.ศ. 2536-2546 เปนชวงที่ประเทศไทยมีการพฒันา

ของระบบการเงินที่ดี ซ่ึงสะทอนถึงความสามารถในการจัดสรร
เงินทุนของระบบธนาคาร  

t1 fg*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0fg*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด

ในชวงที่ประเทศไทยยังไมมกีารพัฒนาของระบบ
การเงินที่ดี ซ่ึงหมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบ
ธนาคารยังไมดี 

 tt1 fgfg*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด
ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ด ี
ซ่ึงหมายถึงการจัดสรรเงินทุนของระบบธนาคารที่ดี 
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t1 ff*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0ff*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ (ไมรวม

สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ในชวงที่ประเทศไทยยัง
ไมมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ดี ซ่ึงหมายถึงการ
จัดสรรเงินทุนของระบบธนาคารยังไมด ี

 tt1 ffff*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ (ไมรวม
สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ในชวงที่ประเทศไทยมี
การพัฒนาของระบบการเงนิที่ดี ซ่ึงหมายถึงการจัดสรร
เงินทุนของระบบธนาคารที่ดี 

t1 fi*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0fi*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ

ในชวงที่ประเทศไทยยังไมมกีารพัฒนาของระบบ
การเงินที่ดี ซ่ึงหมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบ
ธนาคารยังไมดี 

 tt1 fifi*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ
ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ด ี
ซ่ึงหมายถึงการจัดสรรเงินทุนของระบบธนาคารดี 

t1 lo*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0lo*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินกูจากตางประเทศในชวงที่

ประเทศไทยยงัไมมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ดี ซ่ึง
หมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบธนาคารยังไมด ี

 tt1 lolo*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินกูจากตางประเทศในชวงที่
ประเทศไทยมกีารพัฒนาของระบบการเงนิที่ดี ซ่ึง
หมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบธนาคารที่ดี 

t1 pi*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0pi*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยในชวงที่

ประเทศไทยยงัไมมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ดี ซ่ึง 
  หมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบธนาคารยังไมด ี
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 tt1 pipi*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยในชวงที่
ประเทศไทยมกีารพัฒนาของระบบการเงนิที่ดี ซ่ึง
หมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบธนาคารที่ดี 

t1 nb*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0nb*D t1 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายบัญชีเงนิบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอก

ประเทศในชวงที่ประเทศไทยยังไมมกีารพฒันาของ
ระบบการเงินที่ดี ซ่ึงหมายถึงการจัดสรรเงินทุนของ
ระบบธนาคารยังไมด ี

 tt1 nbnb*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายบัญชีเงนิบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอก
ประเทศในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของระบบ
การเงินที่ดี ซ่ึงหมายถึงการจดัสรรเงินทุนของระบบ
ธนาคารที่ดี 

2D  คือ  ตัวแปรหุน โดยกําหนดให 
 0D2 =  ในชวงป พ.ศ. 2529-2530 และ พ.ศ. 2540-2548 เปนชวงทีร่ะดับ

เงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดบัที่เหมาะสม 
 1D2 =  ในชวงป พ.ศ. 2524-2528 และ พ.ศ. 2531-2539 เปนชวงทีร่ะดับ

เงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวาระดบัที่เหมาะสม 

t2 fg*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0fg*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด

ในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวา
ระดับที่เหมาะสม 

 tt2 fgfg*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด
ในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวา
ระดับที่เหมาะสม 

t2 ff*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0ff*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ (ไมรวม 
  สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ในชวงที่ระดับเงินทุนที่

ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดับที่เหมาะสม 
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 tt2 ffff*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ (ไมรวม
สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ในชวงที่ระดับเงินทุนที่
ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวาระดับที่เหมาะสม 

t2 fi*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0fi*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ

ในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวา
ระดับที่เหมาะสม 

 tt2 fifi*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ
ในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวา
ระดับที่เหมาะสม 

t2 lo*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0lo*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินกูจากตางประเทศในชวงที่ระดับ

เงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดบัที่เหมาะสม 
 tt2 lolo*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินกูจากตางประเทศในชวงที่ระดับ

เงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวาระดบัที่เหมาะสม 

t2 pi*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0pi*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยในชวงที่

ระดับเงินทนุที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่ํากวาระดับที่
เหมาะสม 

 tt2 pipi*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยในชวงที่
ระดับเงินทนุที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวาระดับที่
เหมาะสม 

t2 nb*D  คือ  Slope Dummy Variables โดยกําหนดให 
 0nb*D t2 =  เมื่อมีการเคลื่อนยายบัญชีเงนิบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอก

ประเทศในชวงที่ระดับเงินทนุที่ไหลเขาสูประเทศไทยต่าํ
กวาระดับที่เหมาะสม 

 tt2 nbnb*D =  เมื่อมีการเคลื่อนยายบัญชีเงนิบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอก
ประเทศในชวงที่ระดับเงินทนุที่ไหลเขาสูประเทศไทยสงู
กวาระดับที่เหมาะสม 
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3D  คือ  ตัวแปรหุน โดยกําหนดให 
 0D3 =  ในชวงป พ.ศ. 2524-2538 และ พ.ศ. 2542-2548 เปนชวงที่

ประเทศไทยมรีะบบเศรษฐกจิอยูในภาวะปกต ิ
 1D3 =  ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 เปนชวงที่ประเทศไทยมีระบบ

เศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย 
 

55443322110 ,,,,, αααααα    คือ  คาคงที่ ซ่ึงแสดงถึงอัตราการเติบโตของความกาวหนา
ทางเทคโนโลยี อันเนื่องมาจากปจจยัภายนอก 

56453423121 ,,,,, αααααα  คือ  คาความยดืหยุนของอัตราการเจริญเตบิโตของกําลัง
แรงงาน 

57463524132 ,,,,, αααααα  คือ  คาความยดืหยุนของอัตราการเจริญเตบิโตของสต็อก
ทุนของภาคเอกชนภายในประเทศ 

58473625143 ,,,,, αααααα  คือ  คาความยดืหยุนของอัตราการเจริญเตบิโตของสต็อก
ทุนของภาครัฐบาลภายในประเทศ 

61503928176 ,,,,, αααααα  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบของการพัฒนาระบบ
การเงินที่ด ี

63524130198 ,,,,, αααααα  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบระดับเงนิทุนเคลื่อนยาย
เขาสูประเทศไทยสูงกวาระดบัที่เหมาะสม  

655443322110 ,,,,, αααααα  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย 

4α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของเงินทนุเคลื่อนยายจาก
ตางประเทศทัง้หมด ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  

5α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศทั้งหมดตอ
ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิต
ภาพ หรือความกาวหนาทางเทคโนโลยี 

7α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก
ตางประเทศทัง้หมด ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนา
ของระบบการเงินที่ดี  
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9α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก
ตางประเทศทัง้หมด ในชวงที่ระดับเงินทนุที่ไหลเขาสู
ประเทศไทยสงูกวาระดับที่เหมาะสม 

15α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของเงินทนุเคลื่อนยายสทุธิ
จากตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงินทุน
อ่ืนๆ) ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

16α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวม
สินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) ตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิตภาพ หรือ
ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

18α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก
ตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงนิทุนอื่นๆ) 
ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ด ี 

20α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจาก
ตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงนิทุนอื่นๆ) 
ในชวงที่ระดบัเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศไทยสูงกวา
ระดับที่เหมาะสม 

26α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

27α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิตภาพ หรือ
ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

29α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของ
ระบบการเงินที่ดี 

31α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ ในชวงที่ระดับเงินทุนทีไ่หลเขาสู
ประเทศไทยสงูกวาระดับที่เหมาะสม 
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37α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของเงินกูจากตางประเทศ
ตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

38α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของเงินกูจากตางประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิตภาพ หรือ
ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

40α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินกูจาก
ตางประเทศ ในชวงที่ประเทศไทยมีการพฒันาของ
ระบบการเงินที่ดี 

42α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินกูจาก
ตางประเทศ ในชวงที่ระดับเงินทุนที่ไหลเขาสูประเทศ
ไทยสูงกวาระดับที่เหมาะสม 

48α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

49α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของเงินลงทุนในหลักทรัพยตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิตภาพ หรือ
ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

51α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินลงทุนใน
หลักทรัพย ในชวงที่ประเทศไทยมีการพัฒนาของ
ระบบการเงินที่ดี 

53α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายเงินลงทุนใน
หลักทรัพย ในชวงที่ระดับเงนิทุนที่ไหลเขาสูประเทศ
ไทยสูงกวาระดับที่เหมาะสม 

59α  คือ  คาความยดืหยุนของสัดสวนของบัญชีเงินบาทของผูมี
ถ่ินฐานอยูนอกประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ 

60α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงรายปในสัดสวน
ของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศตอ
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ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ หรือผลกระทบตอผลิต
ภาพ หรือความกาวหนาทางเทคโนโลยี 

62α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายบัญชีเงินบาทของผูมี
ถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ในชวงที่ประเทศไทยมีการ
พัฒนาของระบบการเงินที่ด ี

64α  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของการเคลื่อนยายบัญชีเงินบาทของผูมี
ถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ในชวงที่ระดับเงนิทุนที่ไหล
เขาสูประเทศไทยสูงกวาระดบัที่เหมาะสม 

t6t5t4t3t2t1 ,,,,, εεεεεε  คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
 

สมมติฐานของการวิจัย 
 
 สมมติฐานของการวิจยั สามารถแบงออกเปนสมมติฐานของแบบจําลอง และสมมติฐาน
ของการศึกษา ไดดังนี ้
 
สมมติฐานของแบบจําลอง 
 

ในการศึกษาวจิัยคร้ังนี้ ไดคาดการณความสัมพันธของเงินทุนจากตางประเทศตอความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดดังนี ้

 

 1.  0
fg
y

t

t >
∂
∂  หรือ 04 >α  จากสมการที่ (4.14) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวนของ

เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศทั้งหมด มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

 2.  0
dfg
y

t

t >
∂
∂  หรือ 05 >α  จากสมการที่ (4.14) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศทั้งหมด ในรูปของ
ความกาวหนาทางเทคโนโลยี มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
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3.  0
)fg*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 07 >α  จากสมการที่ (4.14) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของเงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศทั้งหมด มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มี
การจัดสรรเงินทุนคอนขางดี 

 

 4.  0
ff
y

t

t >
∂
∂  หรือ 015 >α  จากสมการที่ (4.15) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวนของ

เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงินทุนอื่นๆ) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกบัอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

 5.  0
dff
y

t

t >
∂
∂  หรือ 016 >α  จากสมการที่ (4.15) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวมสนิเชื่อการคา 
และเงินทนุอื่นๆ) ในรูปของความกาวหนาทางเทคโนโลยี มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ 
 

6.  0
)ff*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 018 >α  จากสมการที่ (4.15) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของเงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงินทนุอื่นๆ) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มีการจดัสรรเงินทุนคอนขางด ี

 

 7.  0
fi
y

t

t >
∂
∂  หรือ 026 >α  จากสมการที่ (4.16) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวนของ

เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

8.  0
dfi
y

t

t >
∂
∂  หรือ 027 >α  จากสมการที่ (4.16) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในรูปของความกาวหนาทาง
เทคโนโลยี มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดให
ปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
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9.  0
)fi*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 029 >α  จากสมการที่ (4.16) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มีการ
จัดสรรเงินทุนคอนขางดี 

 

 10.  0
lo
y

t

t >
∂
∂  หรือ 037 >α  จากสมการที่ (4.17) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวน

ของเงินกูจากตางประเทศ มคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

11.  0
dlo
y

t

t >
∂
∂  หรือ 038 >α  จากสมการที่ (4.17) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของเงินกูจากตางประเทศ ในรูปของความกาวหนาทางเทคโนโลยี มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

12.  0
)lo*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 040 >α  จากสมการที่ (4.17) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของเงนิกูจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มีการจัดสรรเงินทุน
คอนขางดี 

 

 13.  0
pi
y

t

t >
∂
∂  หรือ 048 >α  จากสมการที่ (4.18) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวน

ของเงินลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 

14.  0
dpi
y

t

t >
∂
∂  หรือ 049 >α  จากสมการที่ (4.18) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย ในรูปของความกาวหนาทางเทคโนโลยี 
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่ 
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15.  0
)pi*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 051 >α  จากสมการที่ (4.18) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของเงนิลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มีการจัดสรรเงินทุน
คอนขางดี 
 

 16.  0
nb
y

t

t >
∂
∂  หรือ 059 >α  จากสมการที่ (4.19) แสดงถึงขนาดและทิศทางของสัดสวน

ของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมือ่กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่
 

17.  0
dnb

y

t

t >
∂
∂  หรือ 060 >α  จากสมการที่ (4.19) แสดงถึงขนาดและทิศทางของการ

เปลี่ยนแปลงรายปของสัดสวนของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ในรปูของ
ความกาวหนาทางเทคโนโลยี มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 

 

18.  0
)nb*D(

y

t1

t >
∂

∂  หรือ 062 >α  จากสมการที่ (4.19) แสดงถึงขนาดและทิศทางของ

สัดสวนของบญัชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เมื่อกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ เมื่อประเทศไทยมีระบบการเงินที่มี
การจัดสรรเงินทุนคอนขางดี 

 
สมมติฐานของการศึกษา 
 

เงินทุนจากตางประเทศสามารถสงผลใหการสะสมทรัพยากรเพื่อการลงทุนภายในประเทศ
สูงขึ้น ซ่ึงกอใหเกิดการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจตามมา นอกจากนี้ การถายทอดเทคโนโลยีที่มา
พรอมกับเงินทุนจากตางประเทศ ยังสามารถกอใหเกดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนกัน โดย
เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศในรูปเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สามารถสงผลใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยอยางชัดเจน เนื่องจากเปนเงนิลงทุนที่กอใหเกิดการ
ลงทุนในระยะยาว ทั้งนี้ หากมีการเคลื่อนยายเงินทนุจากตางประเทศในชวงที่ประเทศไทยมีการ
พัฒนาของระบบการเงินที่ด ียอมกอใหเกดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจขึ้นไดดวย  


