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สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยทีต่องพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ เนื่องจากใน
บางชวงประเทศไทยมีเงินออมซึ่งเปนแหลงที่มาของเงินทุนไมเพยีงพอที่จะตอบสนองตอความ
ตองการลงทุนภายในประเทศ จึงทําใหประเทศไทยตองนําเขาเงินทุนจากตางประเทศ เพื่อมาชดเชย
ชองวางการออมและการลงทุน สงผลใหเงินทุนนําเขาสทุธิจากตางประเทศไดเขามามีบทบาทสําคัญ
ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยมากขึ้น ดังนั้น เงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ จึงนาจะ
เปนสวนหนึ่งที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากเงินทนุจากตางประเทศสงผลให
ทรัพยากรในการผลิตและการสะสมทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหการลงทุนภายในประเทศ
สูงขึ้น ซ่ึงเมื่อเกิดการขยายตวัของการลงทุน ก็ยอมสงผลใหผลผลิตภายในประเทศเพิม่ขึ้น ทําให
ระบบเศรษฐกจิเกิดการขยายตัว หรือนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนัน่เอง ในการศึกษาครัง้
นี้จึงไดทําการศึกษาถึงบทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยอาศยัการประมาณคาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration Relationship) และการทดสอบความสัมพนัธในระยะสัน้ (Error Correction Model:  
ECM) โดยใชขอมูลรายป ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2548  

 
ผลการศึกษาพบวา เงินทนุเคลื่อนยายจากตางประเทศทั้งหมด และเงินทุนเคลื่อนยายจาก

ตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงนิทุนอื่นๆ) สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในทศิ
ทางตรงขาม ซ่ึงอาจมีสาเหตมุาจากการที่ประเทศไทยมกีารผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา 
ประกอบกับอตัราดอกเบี้ยภายในประเทศที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ จึงทาํใหมีการไหล
เขาออกของเงินทุนจากตางประเทศมากขึน้ โดยมีสัดสวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
เพียงเล็กนอย และสวนทีเ่หลือเปนการใหสินเชื่อเกือบทัง้หมด ซ่ึงสวนใหญเปนสินเชื่อระยะสั้น จงึ
ทําใหมีการไหลเขาออกจากระบบเศรษฐกิจไดอยางรวดเรว็ โดยทีย่ังมิไดนําเงินทนุดังกลาวเขาไป
ใชเพื่อกอเกิดประโยชนตอระบบเศรษฐกิจอยางแทจริง 
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นอกจากนี้ เงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ในทิศ
ทางตรงขามเชนกัน ซ่ึงอาจเนื่องมาจากผลของวิกฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินที่เกิดขึ้นในป 
2540 จึงสงผลใหภาวะเศรษฐกิจของไทยยงัคงชะลอตัวอยางตอเนื่อง ในขณะทีเ่งินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศกลับมีการไหลเขาสูประเทศไทยมากกวาการไหลออกจากประเทศไทยโดยตลอด 
ถึงแมจะอยูในชวงเวลาดงักลาวก็ตาม ซ่ึงเปนผลมาจากการที่บริษัทแมไดเขามาเพิ่มทนุใหกับบริษัท
ลูกที่ประสบปญหาทางการเงนิจากการลอยตัวคาเงินบาท และสภาพคลองที่ตึงตัวในชวงวกิฤต
เศรษฐกิจ นอกจากนี้ อาจเปนผลมาจากการที่คาเงินบาทออนตัวลงมาก ไดสงผลใหเกดิแรงจูงใจใน
การเขามาลงทุนของตางประเทศเพิ่มขึ้น  

  
ทั้งนี้ หากสถาบันการเงินหรือระบบธนาคารมีการพัฒนาที่ดี กลาวคือ มคีวามสามารถใน

การจัดสรรเงินทุนจากตางประเทศไปสูภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพแลว ยอมสงผลใหเกดิการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนกัน โดยการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด เงินทุนจาก
ตางประเทศ (ไมรวมสินเชื่อการคา และเงนิทุนอื่นๆ) และเงินกูจากตางประเทศ ในชวงที่ระบบ
เศรษฐกิจไทยมีการพัฒนาของระบบธนาคารที่ดี สงผลใหเกิดการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน
ทิศทางเดียวกนั โดยเงนิกูจากตางประเทศสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุด  

 
สวนทางดานเทคโนโลยี ที่มาพรอมกับเงินทุนจากตางประเทศ ที่มีผลใหเกิดผลิตภาพใน

การผลิต และสงผลเกิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจ หรือเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามมานัน้ 
ในการศึกษาครั้งนี้กลับไมพบวา การถายทอดเทคโนโลยทีี่มาพรอมกับเงินทุนตางประเทศประเภท
ตางๆ จะสามารถสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากการถายทอดทาง
เทคโนโลยีที่มาพรอมกับเงินทุนตางประเทศนั้น อาจยังตองใชเวลาในการปรับตัว จนกวาจะ
กอใหเกิดการประหยดัตอขนาดขึ้น นอกจากนี้ การนําเขาเทคโนโลยีจากตางประเทศนั้นอาจไม
เหมาะสมกับสภาพปจจยัการผลิตในประเทศ หรือยังมิไดมีการทุมเทการคนควา วจิัยและพัฒนา
เทคโนโลยีที่เหมาะสมสําหรับประเทศ 
 
 สําหรับเงินทุนจากตางประเทศ ประเภทเงนิลงทุนในหลักทรัพยและบัญชีเงินบาทของผูมี
ถ่ินฐานอยูนอกประเทศ พบวา ไมสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เนื่องจาก
เงินทุนทั้งสองประเภทนี้ถือวาเปนเงินทนุระยะสั้น โดยเงนิลงทุนในหลักทรัพยเปนเงนิลงทุนที่เขา
มาสูตลาดทุน มีสวนชวยเสริมสภาพคลองใหกับตลาดทุนและเปนแหลงระดมทุนของภาคเอกชนใน
ประเทศ แตนกัลงทุนตางประเทศจะเขามาลงทุนซื้อหลักทรัพยในภาคเศรษฐกิจที่สามารถทํากําไร มี
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ความเสี่ยงนอย และมีความไดเปรียบโดยเปรียบเทียบ จึงทําใหมีความไมแนนอนในเรื่องของ
ระยะเวลาที่เงนิลงทุนจะอยูภายในประเทศ  
 

สวนบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศนั้น เปนเงินทุนทีน่กัลงทุนบุคคลธรรมดา
และนักลงทนุประเภทสถาบนัที่ไมไดมีถ่ินฐานอยูในประเทศไดนําเขามาฝากไวในบัญชีเงินบาท
ของผูมีถ่ินฐานนอกประเทศที่เปดไวกับธนาคารพาณิชยเทานั้น โดยไดรับผลตอบแทนในรูป
ดอกเบี้ยเงินฝาก อยางไรกด็ี เงินทนุประเภทนี้มักจะนําเขามาพักไวช่ัวคราวเพื่อมองหาแหลงลงทุนที่
เหมาะสมตอไป  
 

ขอเสนอแนะ 
 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 

1.  เนื่องจากเงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิตางประเทศทั้งหมดที่เขามาสูประเทศไทยนัน้ มีสัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพยีงเล็กนอย ในขณะที่สวนใหญเปนเงินทุนระยะสั้น ดังนัน้ 
ทางการจึงควรมีมาตรการที่เขามาควบคุม หรือรองรับเงินทุนตางประเทศเหลานี้ เพื่อมิใหมีมาก
จนเกนิไป จนสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจได นอกจากนี้ ทางการควรมีมาตรการสงเสริมใหมี
เงินออมภายในประเทศเพิ่มขึ้น เพื่อเปนแนวทางหนึ่งในการลดการพึง่พาเงินทุนจากตางประเทศ   

 
2.  ถึงแมเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่เขามาสูประเทศไทยในชวงที่ทําการศึกษานั้น 

จะสงผลทางลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจและการเงินในป พ.ศ. 2540 ดังนัน้ หากผลของภาวะดังกลาวหมดไป เงนิลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศก็ยังคงเปนเงนิทุนที่มีประโยชนตอระบบเศรษฐกิจในระยะยาว เนื่องจากสามารถ
กอใหเกิดการจางงาน การถายทอดเทคนิคและวิทยาการที่ทันสมัย และเกดิการพัฒนาบุคลากร
ภายในประเทศเพิ่มขึ้นได ดวยเหตุนี้ ทางการจงึควรมีนโยบายสงเสริมใหมีการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศเพิม่ขึ้น  

 
3.  เนื่องจากการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศที่ดี มีสวนชวยใหเกิดการจดัสรร

เงินทุนไปสูภาคการผลิตอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงทําใหเกดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ดังนั้น 
ทางการจึงควรสงเสริมใหระบบการเงินภายในประเทศ มีการพัฒนาทีด่ีอยางตอเนื่อง ทั้งในดาน
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รูปแบบ และการใหบริการทางการเงินที่หลากหลาย อันจะสงผลใหเกดิการบริหารเงนิทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ และนักลงทนุสามารถเขาถึงแหลงเงินทนุไดงายขึ้น 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 1.  เพื่อแสดงใหเห็นบทบาทของเงินทุนตางประเทศอยางแทจริง จึงควรมีการศึกษาโดย
จําแนกขอมูลแตละประเภทใหมีความละเอียดมากขึน้ กลาวคือ ควรทําการวิเคราะหเปนรายภาค
เศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรม ซ่ึงจะทําใหสามารถวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางดาน
ตางๆ และบทบาทของเงินทุนตางประเทศที่มีตอการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจไดอยางชัดเจนยิ่งขึน้ 
 
 2.  เพื่อแสดงใหเห็นบทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศในแนวทางอืน่ๆ จึงควร
ประยุกตระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (Simultaneous Equation) หรือใชวิธีการทางเศรษฐมติิแนวทางอื่น
มาพิจารณา เนือ่งจากเงินทนุจากตางประเทศที่เขามาสูประเทศไทยนั้น อาจจะสงผลกระทบตอส่ิง
อ่ืน เชน การลงทุนภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย เปนตน กอนที่จะกอใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามมา  


