
บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 
 

ในงานวิจยัคร้ังนี้ ผูวิจยัไดทาํการแบงทฤษฎีและแนวคิดที่ใชในการวิจยัออกเปน 3 สวนคือ  
 
1.  แนวคดิเกีย่วกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   
2.  แนวคดิเกีย่วกับเงนิทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ   
3.  แนวคดิเกีย่วกับการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศที่มากเกินไป  

 
แนวคิดเกี่ยวกับ Endogenous Growth Model (Barro and Sala-i-Martin, 1995)  
  
 ขอจํากัดขอหนึ่งของแบบจําลอง Neoclassical Growth กค็ือการที่อัตราการเจริญเติบโตของ
ตัวแปรตางๆ ในดุลยภาพและ Steady State จะถูกกําหนดจากภายนอกแบบจําลองและมีคาคงที่ นัก
เศรษฐศาสตรจึงไดพยายามสรางแบบจําลองความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพื่ออธิบายลักษณะที่
ผลผลิตตอหัวประชากรยังมกีารเพิ่มขึ้นไดในระยะยาว โดยการเพิ่มบทบาทของการวจิัยและพัฒนา 
การเพิ่มประสทิธิภาพของทรัพยากรมนษุย และผลกระทบภายนอก (Externality) ในแบบจําลอง ซ่ึง
ปจจัยเหลานี้จะทําใหผลผลิตตอหัวของประชากรยังคงมีความเจริญเตบิโตในระยะยาว โดยเรียก
แบบจําลองประเภทนี้วา แบบจําลอง Endogenous Growth ซ่ึงปฏิเสธขอสมมติของ Solow ที่วาการ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี (Technological Change) เปนตัวแปรภายนอก 
 
 คุณสมบัติหลักของแบบจําลอง Endogenous Growth คือการที่สมการการผลิตไมมีลักษณะ
ของผลตอบแทนหนวยสุดทายที่ลดนอยถอยลงของทุน (Diminishing Returns to Capital) รูป
แบบอยางงายของฟงกชันการผลิต (Production Function) คือ AK Function 

 
AKY =      (2.1)

  
 โดยที่Y  คือ ผลผลิต  A  คือ คาคงที่ แสดงถึงระดับเทคโนโลย ีและ K  คือ ปจจัยทุน 
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 โดยทั่วๆ ไป การไมปรากฏลักษณะผลตอบแทนที่ลดนอยถอยลง (Diminishing Returns) 
อาจจะไมเกิดขึ้น แตถาพิจารณา K  ในความหมายอยางกวางที่รวมทุนทรัพยากรมนษุย (Human 
Capital) ก็จะทําใหปรากฏลักษณะดังกลาวได  ผลผลิตตอหัวคือ Aky =  โดยที่ผลผลิตเฉลี่ยและ
ผลผลิตหนวยสุดทาย (Marginal Product) ของทุนเปนคาคงที่ ณ ระดับ 0A >  
 
 จาก )n(k)k(fskkk δ+−⋅=≡γ & 1  ถาแทนคา Ak)k(f =  จะได 

 
)n(sAk δ+−=γ     (2.2) 

 
 ถาไมมีความกาวหนาทางเทคโนโลยี (Technological Progress = 0) กย็ังพบวาการ
เจริญเติบโตตอหัว (Per Capita Growth) สามารถเกิดขึ้นไดในระยะยาว สําหรับภาพที่ 2.1 แมวาจะ
ไมมีการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่เปนตัวแปรภายนอก (Exogenous Technological Change) 
ความแตกตางหลักจากแบบจําลองของ Solow นั่นคือจากที่เสน k)k(fs ⋅  เปนเสนที่มีความชนั
ลดลง (Downward-Sloping Curve) กลับกลายเปนเสนแนวนอน ณ ระดับ sA  ดังนั้น kγ  คือ
ระยะหางระหวางเสน 2 เสน คือ sA  และ δ+n  ซ่ึงในที่นี้จะอธิบายกรณีที่ )n(sA δ+>  ดังนัน้ 

0k >γ  เนื่องจากทั้งสองเสนขนานกนั  kγ  เปนคาคงที่ โดยเฉพาะเปนอิสระตอ k  หรืออีกนัยหนึง่ 
k  มักเติบโตที่อัตรา Steady State นั่นคือ )n(sAk δ+−=γ∗  
 

เนื่องจาก Aky =  และ yγ  ยังเทากับ ∗γk  ณ ทุกจุดเวลา นอกจากนี้ เนื่องจาก y)s1(c −=   
อัตราการเจริญเติบโตของ c  จะเทากับ ∗γk   ดังนัน้ ตัวแปรตอหวัทั้งหมดในแบบจําลองจะเติบโต ณ 
อัตราเดียวกัน ซ่ึงกําหนดไดโดย 

 
)n(sA δ+−=γ=γ ∗      (2.3) 

 

                                                 
1 เนื่องจาก K)K(fsKIK δ−⋅=δ−=&  เมื่อ s  คือสัดสวนการออม  ( s1− ) คือสัดสวนการบริโภค 

.
K  คือการเพิ่มขึ้นสุทธิในปริมาณทุน จะไดวา k)k(fs

L
K

δ−⋅=
&

  ซ่ึงจะไดวาการเปลี่ยนแปลงของ

ปริมาณทุนตอหัว คือ nk
L
K

dt
)LK(dk −=≡

&
&  เมื่อ  L/Ln

.
=  นั่นคือการเติบโตของประชากร ดังนั้น 

k)n()k(fsk δ+−⋅=&  จะไดวาการเจริญเติบโตของปริมาณทุน คอื )n(k)k(fskkk δ+−⋅=≡γ &  
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ภาพที่ 2.1  การเจริญเติบโตที่เกิดขึ้นตาม AK Model แมจะไมมีความกาวหนาทางเทคโนโลยี   
ที่มา: Barro and Sala-i-Martin (1995) 
 
 สังเกตไดวาระบบเศรษฐกิจทีอ่ธิบายโดยเทคโนโลยี AK  (AK Technology) สามารถแสดง
การเจริญเติบโตตอหัวในระยะยาวที่ไมมีความกาวหนาทางเทคโนโลยีได  นอกจากนี้ อัตราการ
เจริญเติบโตตอหัวที่แสดงในสมการ (2.3) จะขึ้นอยูกับพารามิเตอรของแบบจําลอง เชน อัตราการ
ออม และอัตราการเจริญเติบโตของประชากร พบวาอัตราการออมที่สูงขึ้น ( s ) จะนําไปสูอัตราการ
เจริญเติบโตตอหัวในระยะยาวสูงขึ้น ( ∗γ ) โดยทํานองเดยีวกัน ถาระดับของเทคโนโลยี ( A ) 
ปรับตัวดีขึ้น หรือถาขจัดการบิดเบือนของรัฐบาล จะทําให A  สูงขึ้นอยางมีประสิทธิภาพ แลวอัตรา
การเจริญเติบโตในระยะยาวจะสูงขึ้น การเปลี่ยนแปลงในอัตราคาเสื่อมราคา (Depreciation : δ ) 
และการเติบโตของประชากร ( n ) ยังมีผลกระทบแบบถาวรตออัตราการเจริญเติบโตตอหัวดวย 
 
 นอกจากนี้ ยังมีการศึกษาอื่นๆ ที่ขจัดแนวโนมของผลตอบแทนที่ลดนอยถอยลงใน 
Neoclassical Model เชน ความเชื่อของการเรียนรูโดยการกระทํา (Learning-By-Doing) ซ่ึงเสนอ
โดย Arrow (1962) และ Romer (1986) ที่พบวาการผลิตหรือการลงทุนจะใหผลิตภาพ โดยที่การ
เรียนรูของผูผลิตรายหนึ่ง อาจทําใหผลิตภาพของสิ่งอื่นๆ สูงขึ้นโดยผานกระบวนการหกลน 
(Spillovers) ของความรูจากผูผลิตรายหนึ่งไปสูอีกรายหนึ่ง  ในแบบจําลองเหลานี้ ปริมาณทุนที่
ครอบคลุมทั้งระบบเศรษฐกจิ (หรือการสะสมของผลผลิตรวมในอดีต) จํานวนมาก จะสามารถ

0 k  

δ+n  

sA

0k >γ  สําหรับทุก k  
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ปรับปรุงระดับเทคโนโลยีของผูผลิตแตละราย ผลที่ตามมาคือผลตอบแทนที่ลดนอยถอยลงของทุน
อาจไมเกดิขึ้นในผลตอบแทนรวม และผลตอบแทนที่เพิม่ขึ้นจะเกิดขึ้นได ในกรณีของผลตอบแทน
ที่เพิ่มขึ้น ผลผลิตเฉลี่ยของทุนของผูผลิตแตละราย ( k)k(f ) จะมีแนวโนมสูงขึ้นดวยมูลคาที่
ครอบคลุมทั้งระบบของ k  สงผลใหเสน k)k(fs ⋅  มีแนวโนมที่จะชนัสูงขึ้น และอตัราการ
เจริญเติบโต kγ  จะสูงขึ้นดวย  ดงันั้น ลักษณะอีกอยางหนึ่งของแบบจําลอง Endogenous Growth ก็
คือ การที่ผลตอบแทนในระยะยาวมีลักษณะเพิ่มขึ้น (Increasing Returns to Scale) เพื่อแสดง
ลักษณะที่การเพิ่มขึ้นของปจจัยการผลิตตางๆ จะทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้นนั่นเอง 
 
แนวคิดเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศ 

 
 แนวคดิเกีย่วกบัเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ ประกอบดวย 2 แนวคิด ดังนี ้

 
 1.  เงินทุนจากตางประเทศและขอจํากัดตอการเจริญเติบโต 

2.  ทฤษฎีการไหลของเงินทนุเคลื่อนยายจากตางประเทศ 
 
 1.  เงินทุนจากตางประเทศและขอจํากัดตอการเจริญเติบโต (Chenery and Strout, 1966) 
 

Chenery and Strout (1966) ไดกลาววาผลกระทบของทรัพยากรภายนอกตอการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ สามารถพิจารณาไดจากการเคลื่อนยายและการจัดสรรทรัพยากรที่
มีผลิตภาพอยางเสรี ซ่ึงถูกแบงเปน 3 ประเภท คือ (1) อุปทานของทักษะและความสามารถทางดาน
องคประกอบ (2) อุปทานของการออมภายในประเทศ และ (3) อุปทานของสินคาและบริการที่
นําเขา ซ่ึงปจจยัเหลานีจ้ะใหผลที่แตกตางกนัตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะทีก่ารลงทุน
สามารถเพิ่มอุปทานของทักษะ หรือการนาํเขา (ผานการทดแทนการนาํเขาหรือการสงออกสินคาที่
สูงขึ้น) การเปลี่ยนแปลงในปจจัยเหลานี้จะเกดิขึ้นอยางคอยเปนคอยไป และทดแทนใน
กระบวนการผลิตเพื่อระดับทีจ่ํากัดในระยะสั้นเทานั้น 

 
แบบจําลองการเจริญเติบโต มักจะเนนขอจาํกัดดานการออม ซ่ึงในระบบเศรษฐกิจแบบ

เปดยังไดตั้งขอจํากัดดานการลงทุนดวย อยางไรก็ตาม เมื่อมีการชวยเหลือจากภายนอก ก็ตอง
พิจารณาขอจํากัดอื่นๆ ตอความสามารถในการเพิ่มการลงทุน ซ่ึงอาจเปนผลมาจากอุปทานแรงงาน
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ที่มีทักษะ ผูประกอบการ และปจจัยประกอบกันที่จํากดัตอกระบวนการลงทุน หรือจากตลาดที่
จํากัดการคาดการณผลผลิต 

 
ปจจัยที่สามอาจจะจํากัดความเปนไปไดของการเจริญเติบโตแบบเรง คือการที่ประเทศ

ไมสามารถเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่มีผลิตภาพเพื่อรูปแบบของอุปสงคภายในและภายนอกที่
เปลี่ยนแปลง การเจริญเติบโตที่รวดเร็ว จะตองการอุปทานของเครื่องจักรและเครื่องมือ วัตถุดิบ 
และสินคาอุตสาหกรรมอื่นๆ เพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก ยิ่งอัตราการเจริญเติบโตรวดเรว็เพียงใด การ
จัดสรรแรงงานและทุนก็จะยิ่งเพิ่มขึ้นดวย  

 
ถาการจัดสรรไมรวดเรว็อยางมีประสิทธิภาพ การขาดแคลนสินคานําเขาจะทําให

ขอจํากัดตอการเจริญเติบโตแตกตางไปจากขอจํากัดดานการลงทุน ซ่ึงขอจํากัดดานการสงออกจะ
สะทอนการทีร่ะบบเศรษฐกจิไมสามารถจัดองคประกอบของผลผลิตจากแหลงภายในประเทศกับ
การนําเขา นั่นคือกําหนดโดยระดับรายได อัตราการลงทุน และรูปแบบอุปสงคผูบริโภค ในกรณี
การขาดแคลนสินคานําเขาอยางมาก ระบบเศรษฐกิจจะไมสามารถเปลี่ยนการออมไปสูการลงทุนได 
เพราะอปุทานของสินคาลงทุนไมมีประสิทธิภาพ 

 
แบบจําลองพืน้ฐาน (Basic Model) ของทรัพยากร 2 ประเภทแรก คือ ทักษะและการ

ออม จะเปนการเจริญเติบโตที่จํากัดทางดานการลงทุน สวนแบบจําลองของ Harrod-Domar กรณีที่
ไมมีเงินทุนจากตางประเทศ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิที่พึ่งตัวเอง (Self-Sustaining Growth) จะ
เกิดขึ้น เมื่อขอจํากัดของดุลการชําระเงินมีประสิทธิภาพ สถานการณนี้ระบุไดวาเปนการ
เจริญเติบโตที่จํากัดทางดานการคา 

 
พิจารณาการเจริญเติบโตที่จํากัดการลงทุน โดยสมมติวาระบบเศรษฐกิจมีความยืดหยุน

ที่จํากัด ซ่ึงดุลการชําระเงินไมเปนปจจยัจํากัด ดังนัน้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีพ่ึง่ตัวเอง (Self-
Sustaining Growth) สามารถเกิดขึ้นโดยการไดรับเงินทนุจากตางประเทศ เพื่อเติมชองวางชั่วคราว
ระหวางความสามารถในการลงทุนและการออม 

 
จาก   ttt CSY +=                   (2.4) 
และ   ttt FIS −=                   (2.5) 
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เมื่อ tY  คือ ผลิตภัณฑประชาชาติเบือ้งตน (GNP) tS  คือ การออมภายในประเทศ tC  
คือ การบริโภคภายในประเทศ tI  คือ การลงทุนภายในประเทศ และ tF  คือ เงินทุนจากตางประเทศ 

 
โดยที่การเพิ่มผลผลิตสามารถทําไดดวยการเพิ่มปริมาณการลงทุน และความสามารถใน

การซึมซับการลงทุนเพิ่มเติมในทุกชวงเวลา ถูกจํากัดโดยอุปทานของปจจัยการผลิตที่ประกอบกัน 
ดังนั้น อัตราการเติบโตของการลงทุนสูงสุดจะเปนขอจํากัดทางดานทักษะ เพื่อทีจ่ะเพิม่การลงทุนที่
มีผลิตภาพ นอกจากนี้ รัฐบาลสามารถเพิ่มการออมรวมโดยการเปลีย่นแปลงโครงสรางภาษี และ
การใชนโยบายอื่นๆ   

 
อัตราการเจริญเติบโตเปาหมาย คือการที่ GNP เพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถชําระหนีจ้ากการกูยืม

ได โดยพบวาการลงทุนไมสามารถเกินกวาการออมได สมมติวาไมมีเงินทุนจากตางประเทศ 
ประเทศนั้นๆ ก็จะพยายามทาํใหเกิดการบรโิภคสูงสุด จนกระทั่งไดรับอตัราการเจริญเติบโต
เปาหมาย ดังนัน้แบบจําลองของการเจริญเติบโตที่จํากัดดานการลงทุน จะไมมีส่ิงที่สงเสริมเพื่อ
สรางความสามารถสวนเกินหรือเพื่อเพิ่มการชวยเหลือโดยการลดการออม  

 
ในชวงเวลาแรก (Phase I)  การเจริญเติบโตในการลงทุนจะคงที่ ณ อัตราการเติบโตของ

การลงทุนสงูสุดรายปและอัตราการเจริญเตบิโตแบบเรงของ GNP ซ่ึงจากสมการ (2.5) จะไดวา  
 
         000 SIF −=       (2.6) 
 
แสดงใหเห็นวาการเพิ่มขึ้นของเงินทุนจากตางประเทศ ( 0t FF − ) จะเขามาชวยลดความ

แตกตางระหวางการลงทุนและการออมที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ Phase I จะสิ้นสุดลง เมื่อการลงทุนไปถึง
ระดับที่เพยีงพอตอการสนับสนุนอัตราการเจริญเติบโตเปาหมายได 

 
สวนในชวงเวลาที่สอง (Phase II) จะสอดคลองกับกระบวนการของเงินทุนจาก

ตางประเทศและการเจริญเตบิโตที่อธิบายโดย Rosenstein-Rodan  ซ่ึง GNP และการลงทุนจะสูงขึ้น 
ณ อัตราคงที่เมื่อมีเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงอัตราของการไหลเขาของเงินทุนจะลดลงได เมื่ออัตรา
การออมสูงขึ้นและเพียงพอตออัตราการลงทุนเปาหมาย  
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เมื่อพิจารณาการเจริญเติบโตที่จํากัดดานการคา กระบวนการการเจริญเติบโตที่มีการ
ไหลเขาของเงนิทุนที่ผันผวน จะตองมกีารปรับปรุงการนําเขาและการสงออกอยางตอเนื่อง เพื่อทํา 
ใหชองวางการคาเทากับชองวางระหวางการลงทุนและการออม ถึงแมวาใน Phase I เงินทุนไหลเขา
ที่สูงขึ้นจะลดความกดดันตอดุลการชําระเงิน และเงนิทนุไหลเขาจะคอยๆ ลดลงใน Phase II นั้น 
จะตองมีการกาํหนดใหการสงออกสูงกวาการนําเขา ซ่ึงสถานการณนีอ้าจทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูง
เกินไป หรือนโยบายไมมีประสิทธิภาพได 

 
ขอจํากัดทางดานการคาสามารถวิเคราะหในรูปแบบที่คลายคลึงกับขอจาํกัดทางดานการ

ออมและการลงทุนได ซ่ึงตองมีระดับการนาํเขาที่นอยที่สุด เพื่อสนับสนุนระดับ GNP ที่กําหนดให 
โดยความตองการการนําเขาเปนผลมาจากอุปสงคที่คอนขางยืดหยุนนอย สําหรับสัดสวนของสินคา
อุตสาหกรรมที่นําเขา โดยเฉพาะสินคาขัน้กลาง และสนิคาลงทุนจะสูงขึ้นจากการขาดแคลนอุปทาน
ภายในประเทศและความจําเปนในการผลิต 

 
โครงสรางทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้น ณ ทกุชวงเวลายังจํากัดการเจริญเติบโตของรายไดจาก

การสงออกที่เหมาะสม เนื่องจากรายไดจากการสงออกสินคาขั้นปฐมถูกกําหนดโดยเงื่อนไขอุปสงค 
การเพิ่มขึ้นในการสงออกอยางรวดเร็วจะตองการการพัฒนาสินคาสงออกแบบใหม ซ่ึงถูกจํากัดโดย
ความสามารถทางผลิตภาพเทาๆ กับปจจัยทางองคประกอบและสถาบัน ทั้งนี้ผลกระทบของ
นโยบายรัฐบาลเพื่อเพิ่มการสงออกจะพิจารณาไดจากอัตราการเติบโตของการสงออก 

 
ขอจํากัดดานการคาแสดงไดดวยความตองการเงินทุนไหลเขาอยางนอย แตมากพอทีจ่ะ

ครอบคลุมชองวางที่นอยที่สุดระหวางความตองการการนําเขาและรายไดจากการสงออก โดยที่ 

tM  คือ การนําเขาสินคาและบริการ และ tX  คือ การสงออกสินคาและบริการ นั่นคือ  
 
        ttt XMF −=                  (2.7) 

 
เมื่อเงินทุนไหลเขาที่ถูกกําหนดโดยชองวางการออมและการลงทุนในสมการ (2.6) 

มากกวาชองวางการคาที่นอยที่สุด ดังนัน้ ชองวางทั้งสองสามารถทําใหเทากันไดโดยการมีการ
นําเขาเกินกวาคาที่ต่ําที่ระบุหรือการสงออกที่นอยกวาคาสูงสุด ถึงแมวา เมื่อเกิดชองวางการคามาก 
จะควบคุมอัตราการเจริญเตบิโตของ GNP และเงินทนุไหลเขา แตการออมจะลดลงนอยกวาการ
ออมที่เปนไปได หรือการลงทุนที่มีผลิตภาพนอยกวาที่เกิดขึ้น  
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โดยทางทฤษฎี ขอจํากัดดานการคาอาจจะทดแทนขอจาํกัดดานการออมในฐานะที่เปน
ตัวกําหนดเงินทุนไหลเขาใน Phase I หรือ Phase II อยางใดอยางหนึ่ง โดยทางเชิงประจักษ มกัไม
เกิดขึ้นใน Phase I เนื่องจากเงินทุนไหลเขาที่สูงขึ้น จะไมตองการการสงออกเพิ่มใหเร็วเทากับการ
นําเขา อยางไรก็ตาม หากการเจริญเติบโตเปาหมายใน GNP มาจากการสงออกสูงขึ้นอยางรวดเร็ว
มากกวาการนาํเขาแลว เงินทนุจากตางประเทศก็จะลดลง 

 
ในชวงเวลาทีส่าม (Phase III) อัตราการเจริญเติบโตที่กําหนด  GNP จะถูกกําหนด

เหมือนใน Phase II แตเงินทนุไหลเขาจะถูกกําหนดโดยชองวางการนําเขาและการสงออก (ชองวาง
การคา) ซ่ึงมากกวาทีต่องการโดยชองวางการออม สําหรับเงินทุนไหลเขาจะลดลงได ถาการ
เจริญเติบโตของการสงออกมีมากกวาอัตราเปาหมายของ GNP หรืออัตราสวนการนําเขาหนวย
สุดทายตองนอยกวาคาเฉลี่ยเร่ิมตน  

 
ความตองการเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด ภายใตขอสมมติเพื่อการเปลี่ยนแปลงการ

เจริญเติบโตที่คงที่สามารถถูกกําหนดในฐานะที่เปนผลรวมของความตองการเงินทุนในแตละ Phase 
ที่ระบบเศรษฐกิจประสบ ซ่ึงใน Phase IA และ II เงินทุนจากตางประเทศจะถูกกําหนดโดยความ
แตกตางระหวางการลงทุนและการออม สวนใน Phase IB และ III เงินทุนจากตางประเทศจะถูก
กําหนดโดยความแตกตางระหวางความตองการการนําเขาและการสงออก 

 
 2.  ทฤษฎีการไหลเขาของเงนิทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศ (The Flow Theory of 
Capital Movements) (SÖdersten and Reed, 1994) 

 
ตนกําเนดิของ Flow Theory มาจากมาตรฐานทองคํา กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นในอตัรา

ดอกเบี้ยภายในประเทศกจ็ะเปนการกระตุนการไหลเขาของทองคํา ตอมา Flow Theory แบบใหมได
โตแยงวาใน 2 ประเทศ เมื่อกําหนดใหส่ิงอื่นๆ เหมือนกนั (รวมทั้งอัตราแลกเปลี่ยน) อาจจะแสดง
การเปลี่ยนแปลงในปริมาณหนี้สินตางประเทศของ A (นั่นคือ หนี้สินตอประเทศ B) ไดดังนี ้

 
   )r,r(fIF BAAAA +=&                  (2.8) 
 
เมื่อ AF  คือปริมาณหนี้สิน AF&  คือการเปลี่ยนแปลงปริมาณหนีสิ้น (เงินทุนเคลื่อนยาย) 

Ar  และ Br  คืออัตราดอกเบี้ยในประเทศ A และ B ตามลําดับ และ AI  คือองคประกอบของเงินทุน 
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เคลื่อนยายที่เปนอิสระตออัตราดอกเบี้ย 
 
สมมติวา 0rf AA >∂∂  และ 0rf BA <∂∂  นั่นคือ การเพิ่มขึ้นในอัตราดอกเบี้ย

ภายในประเทศ เทียบกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ หรือการลดลงในอตัราดอกเบี้ยตางประเทศ 
เทียบกับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จะเปนการเพิ่มการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ หรือลด
การไหลออก แสดงดัง Flow Model สําหรับประเทศ A ในภาพที่ 2.2 

 
เสน Af  ตั้งอยูบนขอสมมติของอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดใหในประเทศ B ถาอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศ A คือ 1r  แลวจะมีเงนิทุนไหลเขา (การเพิ่มขึ้นในหนีสิ้นตางประเทศของ A) 
ของ 1f  ถาอัตราดอกเบี้ยใน A ลดลงเปน 2r  แลวจะมีเงินทุนไหลออก (การลดลงในหนี้สิน
ตางประเทศของ A) เทากับ 2f  การเพิ่มขึ้นในอัตราดอกเบี้ยของ B จะทําใหเสนเคลื่อนสูงขึ้นเปน 
∗
Af  ในเหตุการณที่ประเทศ A มีอัตราดอกเบี้ยเร่ิมแรกเปน 1r  จะนําไปสูการไหลออกเทากับ 3f  

 
สังเกตไดวาทีอั่ตราดอกเบี้ยของประเทศ B ในเริ่มแรก ซ่ึงระบุเสนเงนิทุนเคลื่อนยายเปน 

Af  อัตราดอกเบี้ย 1r  ในประเทศ A จะนําไปสูการไหลเขาอยางตอเนื่อง (Continual Inflow) เทากับ 

1f  ตอชวงเวลา 
 

 
 

ภาพที่ 2.2  Flow Model ของเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ 
ที่มา: SÖdersten and Reed (1994) 

Ar  

1r  

2r  ∗
Af  

Af  

1f  3f  2f  0Capital Inflow Capital Outflow 
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แนวคิดเกี่ยวกับการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศที่มากเกินไป (McKinnon and Pill, 1997) 
 
 ที่ผานมา Conley and Maloney ไดสรุปความสําคัญจากตัวแปรทางการเงินโดยรวม 
(อุปทานเงินตรา อัตราแลกเปลี่ยน และระดับราคา) โดยสราง Fisher Two-Period Model อยางงาย
ของการกูยืมและการลงทุน เพื่อแสดงใหเหน็วาตลาดทนุจะทําหนาที่ไมได เมื่อมีความไมแนนอน
เกี่ยวกับการชําระเงินเพื่อการลงทุนแบบใหมเพิ่มขึ้น 
 
 ระบบเศรษฐกจิที่เปนไปไดจะมาจากการปฏิรูปภาคที่แทจริง (Real Side Reform) ซ่ึง
พิจารณาจากการลงทุนแบบใหม ที่แสดงสวนที่มีการชําระเงินสูงในชวงเวลาที่ 2 จากการลงทุนใน
ชวงเวลาที่ 1 เพราะไดรวมผลตอบแทนที่ไมมีตัวตนและผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นดวย  
 

อยางไรก็ตาม สมมติวาระบบเศรษฐกิจที่ปฏิรูปยังคงถูกควบคุมทางการเงิน ซ่ึงตัวแทนไม
สามารถกูยืมเงินจากตางประเทศได ในระบบเศรษฐกิจที่ควบคุมทางการเงิน (Financially Repressed 
Economy: FRE) นั้น โอกาสในการลงทุนที่เปนไปไดทีด่ีกวา จะจัดการตนทุนที่มากเกินไปซึ่งมา
จากการสนับสนุนเงินทุนดวยตวัเอง ดังนัน้ แมวาจะเกิดการปฏิรูปการคา ระบบเศรษฐกิจกย็ังคง
ใกลเคยีงกับแบบเดิม 

 
 เมื่อมีการปฏิรูปภาคที่แทจริงเกิดขึ้น โดยสมมติวามีการเปดเสรีตลาดทุนภายในประเทศ  
(อาศัยธนาคาร) แตไมมเีงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ เรียกวาระบบเศรษฐกิจทีเ่ปดเสรี
ภายในประเทศ (Domestically Liberalized Economy: DLE) ซ่ึงสมมติวาการลงทุนทีชํ่าระเงินใน
ชวงเวลาที่ 2 โดยธนาคารยังคงมีการชักชวนใหปฏิบัติตาม (Moral Hazard) แฝงอยู และตลาดทุน
ภายในประเทศทํางานอยางมีประสิทธิภาพแลว ในระบบเศรษฐกิจ DLE ที่ปราศจากความเสี่ยงนี้ 
ตัวแทนบางรายสามารถกูยืมเพื่อการลงทุนในเทคโนโลยีทีด่ีกวา ในขณะที่รายอ่ืนๆ ถูกจํากัดใหอยู
ในเทคโนโลยแีบบเกา การปรากฏทั้งเทคโนโลยีการลงทุนแบบใหมและแบบเกาใน DLE จะ
สะทอนใหเหน็ตนทุนกอเกดิของความกาวหนาทางเทคโนโลยีแบบใหมที่สูงกวา ซ่ึงการเสนอซื้อ
ทรัพยากรแบบใหมที่มีผลิตภาพมากกวาจะมาผลักดันอตัราดอกเบี้ยเพือ่ชักจูงใหลดการลงทุนใน
เทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพนอย และเพื่อควบคุมการบริโภคในปจจุบนั  ดังนั้น ถาปราศจากการ
เคลื่อนยายทุนจากตางประเทศใน DLE จะไมทําใหการออมลดลงในชวงเวลาที่ 1 
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 เมื่อมีการชําระเงินในอนาคตเพื่อการลงทุน จะทําใหสวัสดิการของทุกคนเพิ่มขึ้น โดยไม
คํานึงวาเปนผูกูยืมหรือผูฝากเงิน ผูกูยืมที่ลงทุนในเทคโนโลยีแบบใหมจะไดรับผลิตผลในชวงเวลา
ที่ 2 เกินกวาตนทุนของการชําระคืนหนี้สิน ขณะที่ผูใหกู (อยูในเทคโนโลยีแบบเกา) จะไดรับผลได
ที่สูงขึ้นจากการฝากเงินกับธนาคาร  
 
 ในที่นีก้ําหนดใหไมมีความสมมาตรทางขอมูลเปนอยางมาก ธนาคารจงึเปนระบบทีสํ่าคัญ 
เพราะ (1) เปนศูนยกลางของการไหลของเงนิทุนในระบบเศรษฐกิจ และ (2) สามารถกําหนดสินเชื่อ
และสภาพคลองได ดังนั้นในชวงเวลาที่ 1 ความรุนแรงของพฤติกรรมการใหกูยืมของธนาคารจะ
เปนสัญญาณตอความสําเร็จในการปฏิรูปของภาคที่มิใชธนาคาร หนวยธุรกิจภายในประเทศจะ
พึ่งพาสัญญาณจากระบบธนาคารเพื่อใหการสนับสนุนทางการเงินแกตนทุนกอเกิด และกระตุน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซ่ึงสัญญาณสินเชื่ออยางงายตอการลงทุนแบบใหมในเทคโนโลยี
ที่ปฏิรูปจะตองมีการชําระเงนิที่คอนขางสูง และทําใหการประมาณคาของรายไดในอนาคตของ
ประชาชนเพิ่มสูงขึ้นดวย 
 
 เมื่อธนาคารเปนอิสระจากปรากฏการณ Moral Hazard และถาหนวยธุรกจิไมคํานึงถึงความ
เสี่ยง (Risk-Neutral) การพิจารณาถึงการกูยืมและใหกูยืมกับการลงทุนแบบเกาและแบบใหม จะเปน
การแกปญหาที่ดีที่สุดอันดบัแรกเมื่อรายไดสองชวงเวลา (Two-Period Income) ที่คาดไวมีคาสูงสุด 
ดังนั้น ปญหาจะเกิดขึ้นเมื่อมีปรากฏการณ Moral Hazard เกิดขึน้  
 

ถาการควบคุมดูแลไมเพยีงพอแลว ธนาคารที่ไมคํานึงถึงความเสี่ยงจะตดัการกระจายความ
นาจะเปนที่แทจริงของผลตอบแทนของการลงทุนในอนาคต โดยการลดความเปนไปไดของผลไดที่
เปนผลเสีย (Bad Outcomes) อยางไมเหมาะสม  รัฐบาลก็จะเขามาเพื่อชวยสถาบันที่ตองการความ
ชวยเหลือในทนัที  
 
 ความไมเพยีงพอของการควบคุมดูแลของธนาคาร ซ่ึงหนวยธุรกจิไดปฏิบัติตามสัญญาณ
ดวยการมองโลกในแงดี ณ ราคาหนาตั๋วและเสนอซื้อกองทุนเพื่อใชประโยชนจากผลตอบแทนที่
เกือบจะสูงขึ้น (Pseudo Higher Returns)  ถาสัญญาณจากธนาคารถูกตองแมนยํา อัตราดอกเบี้ยกจ็ะ
อยูในระดับทีสู่งกวาที่ควรจะเปน ในที่นี้ Kurz (1994) เรียกวา ดุลยภาพที่มีความเชื่อที่มีเหตุมีผล 
(Rational-Beliefs: RB) โดยตัวแทนที่มิใชธนาคารที่มีความเชื่อที่มีเหตมุีผลมีขอมูลไมเพียงพอทีจ่ะ
ปฏิเสธสัญญาณที่ผิดพลาดจากธนาคาร  
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 ถึงแมวาบัญชทีุน (Capital Account) ของดุลการชําระเงนิยังคงถูกปดในกรณี RB การมอง
โลกในแงดีที่ผิดพลาดเกีย่วกบัผลตอบแทนของการลงทุนที่สูงขึ้น จะไมนําระบบเศรษฐกิจไปสูการ
ลงทุน หรือการบริโภคที่มากเกินไป  แมวาหนวยธุรกิจจะเหน็รายไดในอนาคตคอนขางสูง ซ่ึงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศที่เพิม่ขึ้นเหนือระดับที่ดีที่สุดอนัดับแรก จะจาํกัดการบริโภคและการลงทนุ
ในชวงเวลาที่ 1 ผลทางดานรายไดและการทดแทนจะชดเชยซึ่งกันและกนั สงผลใหการออมไม
ลดลง 
 
 ในชวงเวลาที่ 2 เมื่อการลงทุนในกรณี RB กลับไดรับนอยกวาที่คาดหมาย และเงนิกูภาค
ธนาคารที่ตนทุนสูงตองถูกชําระคืน การลมละลายจึงเปนสาเหตุใหเกดิปญหารายแรงระหวางลกูหนี้
และเจาหนี้ได ปรากฏการณ Moral Hazard ในระบบธนาคารภายในประเทศจะไมสงผลใหประเทศ
ทําการกูยืมมากเกินไป เพราะบัญชีทุน (Capital Account) ของ DLE ยังคงถูกปด ซ่ึงเปนเงื่อนไขที่
ปองกันความผิดพลาดอยางไมสมบูรณ 
 
 การเปดแบบจาํลองสูเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ จะประยุกตตอระบบเศรษฐกจิที่
เปดเสรีระหวางประเทศ (Internationally Liberalized Economy: ILE) โดยที่บัญชีทุนจะเปดเสรีเมื่อ
มีการปฏิรูปภาคที่แทจริงอยางนาเชื่อถือ (Credible Real-Side Reforms) ปจจุบันหนวยธุรกิจ
ภายในประเทศกลายเปนผูกูยืมในชวงเวลาที่ 1 เพื่อที่จะเอาชนะตนทนุกอเกิดทีไ่มตอเนื่องของการ
ลงทุน เพื่อสงเสริมการปฏิรูปทางโครงสราง และความกาวหนาทางเทคนิคที่เร็วข้ึน 
 
 อันดับแรก สมมติวาไมมีปรากฏการณการชักชวนใหปฏิบัติตาม (Moral Hazard) เกิดขึ้นใน
ระบบธนาคาร ภาพที่ 2.3 แสดงการเพิ่มขึ้นของการบริโภค (การออมลดลง) ใน ILE ในชวงเวลาที่ 1 
เพราะผลทางรายไดและการทดแทนจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน นอกจาก r  ภายในจะทําใหรายได
ที่คาดการณสูงขึ้นไปเรื่อยๆ แต r  ภายในประเทศกลับลดลงสูระดับ ∗r  ของโลก การเปดเสรีตลาด
ทุนระหวางประเทศจะยอมใหประชาชนกูยืม ซ่ึงตรงขามกับรายไดคาดการณในอนาคตที่สูงขึ้นเพื่อ

เพิ่มการบริโภคในปจจุบนั เมื่อ f (⋅) แสดงฟงกชันการลงทุนแบบเกา และ gα̂ (⋅) แสดงฟงกชันการ
ลงทุนแบบใหม 
 

ถึงแมวาบัญชทีุน (Capital Account) ใน ILE จะขาดดุลในชวงเวลาที่ 1 ซ่ึงลดนอยถอยลง
ในชวงเวลาที่ 2 ตามที่หนี้สินถูกชําระคืน การลดการออมในชวงเวลาที่ 1 (ภาพที่ 2.3) คือสวนอยาง
งายและกลุมของการแกปญหาที่ดีที่สุดอันดับแรก ซ่ึงทรพัยากรของระบบเศรษฐกิจทีป่ฏิรูปสําหรับ
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การลงทุนและการบริโภคกระจายอยางเหมาะสมระหวางชวงเวลา สวัสดิการจะปรับปรุงดีขึ้น ถา
บัญชีทุนยังคงปดอยู 
 

 
ภาพที่ 2.3  การแกปญหาที่ดทีี่สุดอันดับแรก (First-Best Solution) ในระบบเศรษฐกิจที่เปดเสรี

ระหวางประเทศ (Internationally Liberalized Economy: ILE) 
ที่มา: McKinnon and Pill (1997) 
 
 ระดับความเสยีหายจะสูงขึ้นเมื่อมีปรากฏการณ Moral Hazard ในตลาดทุนและการเคลื่อน 
ยายทางการเงนิระหวางประเทศไมถูกจํากดั  สมมติวาธนาคารมีการกูยืมมากเกินไป ในดุลยภาพ RB 

ตามที่แสดงโดยเสนสัมผัสของ r  โลกและฟงกชันการลงทนุ gα̂′ (⋅) ในภาพที่ 2.4  (α′ˆ  คือคาเฉลี่ย 
(Mean Realization) ของ α ซ่ึงการมองของภาคมิใชธนาคารที่เปนฟงกชันการชําระเงนิลงทุนที่

ขยายตวั gα̂ (⋅) จะไมเหมาะสม เมื่อ α>α′ ˆˆ ) พบวา การออมลดลงมากขึ้นและบัญชีทุนที่สอดคลอง
ก็ขาดดุลอยางมาก เมื่อเทียบกับดุลยภาพทีด่ีที่สุดอันดับแรก (First-Best Equilibrium) ซ่ึงชวงเวลา
แรกการบริโภค (มากเกนิไป) เพิ่มขึ้นโดย W  และการลงทุน (มากเกนิไป) เพิ่มขึ้นโดย V  
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ภาพที่ 2.4  ดุลยภาพทีด่ีที่สุดที่มีเหตุมีผล (Rational-Beliefs Equilibrium) ใน ILE: การกูยืมมาก

เกินไป 
ที่มา: McKinnon and Pill (1997) 
 
 จากทฤษฎีและแนวคิดทีใ่ชในการวจิัยขางตน สามารถสรุปไดดังนี้  
 

1.  Endogenous Growth Model ไดพัฒนามาจาก Solow Growth Model โดยจากที่การ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีสามารถถูกกําหนดไดจากภายนอก กลับกลายเปนถูกกําหนดไดจาก
ปจจัยภายในแบบจําลอง นอกจากนี้ยังเพิ่มบทบาทของการวิจัยและพัฒนา การเพิ่มประสิทธิภาพ
ของทรัพยากรมนุษย และผลกระทบภายนอกเขาไปในแบบจําลอง 

 
2.  การเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศ สามารถเขามาสูประเทศผูรับ โดยผานชองวาง

ระหวางการออมและการลงทุน  ชองวางการคาระหวางการนําเขาและสงออกสินคาและบริการ และ
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ 
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3.  หากประเทศมีการเปดเสรบีัญชีทุน ทําใหมีการเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศอยาง
เสรี เมื่อระดับเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศสูงเกินไป และเกดิ Moral Hazard ขึ้นในระบบ
เศรษฐกิจ ผูดาํเนินนโยบายควรเขามาควบคุมดูแลเพื่อมิใหระดับความเสียหายสูงมากจนเกนิไป 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ผูวิจัยไดแบงงานวิจยัที่เกีย่วของออกเปน 2 สวน เพื่อแสดงใหเห็นถึงแนวทางในการที่
เงินทุนจากตางประเทศสามารถกอใหเกดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศไทยไดอยาง
ชัดเจน  ดังนี้  

 
1.  บทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มตีอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจโดยตรง ไดแก 

งานวิจยัของ สุรัตนา (2530); กันยารัตน (2538); บุษกร (2541); Marwah and Tavakoli (2004) และ 
Vo and Daly (2004)   

 
2.  บทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มตีอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจโดยออม ไดแก 

งานวิจยัของ ชาญชัย (2543); Levin and Raut (1997); Bacchetta and Wincoop (1998); Paitoon, 
Bangorn and Bundit (1998); Klein and Olivei (1999); Bailliu (2000) และ Penalver (2003)    
 
บทบาทของเงนิทุนจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตรง 
 
 ในสวนนี้เปนงานวิจยัที่เกี่ยวกับบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มตีอการเจริญเตบิโต
ทางเศรษฐกิจโดยตรง กลาวคือ เงินทุนจากตางประเทศที่เขามาสูประเทศไทย สงผลใหทรัพยากรใน
การผลิต และการสะสมทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น อันเปนผลใหเกดิการเจริญเติบโตขึ้นภายใน
ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทย โดยมีงานวิจยัที่สอดคลองกับคํากลาวขางตนดังนี ้
 

สุรัตนา (2530) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธของเงินทนุตางประเทศที่มีตอระดับการ
ออมภายในประเทศ และระดบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยใชวิธีการประมาณคา
แบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) และใชขอมูลอนุกรมเวลาตัง้แตป พ.ศ. 
2514–2527 
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ในการวิเคราะหเร่ืองบทบาทของเงินทุนตางประเทศที่มีผลตอการออมและการจําเริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย พบวา (1) อัตราเงินโอนสุทธิซ่ึงรัฐบาลไดรับจากตางประเทศ 
รวมถึงการกูยมืระยะยาวของรัฐบาล มีความสัมพันธกันไปในทิศทางเดยีวกันกับอัตราการออม
ภายในประเทศเบื้องตน (2) อัตราการลงทุนโดยตรงของเอกชนตางประเทศ มีความสัมพันธกันไป
ในทิศทางเดยีวกันกับอัตราการออมภายในประเทศเบื้องตน (3) อัตราเงินทุนตางประเทศไหลเขา
อ่ืนๆ ประกอบดวยการโอนเงนิทุนสุทธิและเงินลงทุนระยะสั้นของเอกชนจากตางประเทศ มี
ความสมัพันธกันไปในทิศทางเดียวกนักับอัตราการออมภายในประเทศเบื้องตน (4) อัตราเงินโอน
สุทธิซ่ึงรัฐบาลไดรับจากตางประเทศ รวมถึงการกูยืมระยะยาวของรัฐบาล มีความสัมพันธกันไปใน
ทิศทางเดียวกนักับอัตราการจําเริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน (5) อัตราการ
ลงทุนโดยตรงของเอกชนตางประเทศมีความสัมพันธกันไปทางตรงขามกับอัตราการจําเริญเติบโต
ของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน (6) อัตราเงินทุนตางประเทศไหลเขาอื่นๆ ประกอบดวยการ
โอนเงินสุทธิและเงินลงทุนระยะสั้นของเอกชนจากตางประเทศ มีความสัมพันธกันไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการจําเริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน   

 
กันยารัตน (2538) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของเงินทนุไหลเขาประเภทตางๆ ที่มีผลตอ

การออมในประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไทย โดยประยกุตทฤษฎีการเจริญเติบโตของ 
Harrod-Domar และใชวิธีการประมาณคาแบบ Two-Stage Least Squares (TSLS) และใชขอมูลทุตยิ
ภูมิรายป ระหวางป พ.ศ. 2516–2535  

 
จากผลการศึกษาพบวา เงินทนุตางประเทศไหลเขาประเภทตางๆ ใหผลกระทบทั้งใน

ทางบวกและทางลบตอการออมและการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย การลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศใหผลกระทบทางบวกตอการออมสุทธิภาครัฐบาลและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใหผลกระทบทางลบตอการออมสุทธิภาคธุรกิจและ
ภาครัฐบาล สวนเงนิกูตางประเทศระยะยาวภาคเอกชน ใหผลกระทบทางลบตอการออมสุทธิภาค
ธุรกิจและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเงินกูตางประเทศภาครัฐบาลใหผลกระทบในทางบวก
ตอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของไทย จากการศึกษาพบวา ตวัแปรที่มีผลตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก การออมสุทธิภาคครัวเรือน การออมสุทธิภาคธุรกิจ  การ
ออมสุทธิภาครัฐบาล การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินกูตางประเทศระยะยาวภาคเอกชน และ
เงินกูตางประเทศภาครัฐบาล เมื่อพิจารณาจากคาความยดืหยุนพบวา การออมสุทธิภาคครัวเรือนมี
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อิทธิพลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุดในทศิทางที่เปนบวก ดังนั้นเงินทนุที่มีอิทธิพลตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของไทย คือ เงินออมที่มีพืน้ฐานมาจากการออมในประเทศ 

 
บุษกร (2541) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธหรือผลกระทบของเงินทนุตางประเทศที่

ไหลเขาประเภทตางๆ ไดแก การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ หนีต้างประเทศภาคเอกชน และหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาล ที่มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงการศึกษานีไ้ด
ประยุกตแบบจําลองการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิก โดยกําหนดรูปแบบของ
กระบวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานทางฟงกชันการผลิต ใชขอมูลทุติยภูมิในชวงป พ.ศ. 
2518–2538 โดยแยกวิธีการศึกษาเพื่อประมาณคาความสมัพันธเปน 3 วธีิคือวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS) ในกรณีที่แบบจําลองเปนระบบสมการเดี่ยว วิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (TSLS) ในกรณีที่
ระบบสมการเกี่ยวเนื่องของการลงทุนภายในประเทศ และวิธี Cointegration และ Error Correction 
ในกรณีที่หาความสัมพันธระยะยาว 

 
จากการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราการลงทุนภายในประเทศตอ GDP อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ในขณะที่
อัตราสวนการลงทุนจากตางประเทศตอ GDP ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ แตเมื่อแยกประเภทการลงทุนตางประเทศเปนการลงทุนโดยตรง หนี้ตางประทศ
ภาคเอกชนและหนี้ตางประเทศภาครัฐบาล พบวาอัตราสวนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอ 
GDP จะมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนักับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางมีนยัสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 แตอัตราสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP จะมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
สําหรับอัตราสวนหนีต้างประเทศภาครัฐบาลตอ GDP และอัตราการเจริญเติบโตของแรงงานจะไม
มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  นอกจากนี้ยังพบวา อัตราสวนการ
ลงทุนภายในประเทศตอ GDP และอัตราสวนการลงทนุโดยตรงจากตางประเทศตอ GDP มี
ความสัมพันธระยะยาวในทศิทางเดยีวกนักับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตอัตราสวนหนี้
ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP มีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางตรงกันขามกับอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่อัตราสวนหนีต้างประเทศภาครัฐบาลตอ GDP จะไมสามารถ
อธิบายอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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Marwah and Tavakoli (2004) ไดทําการวดัและวิเคราะหผลกระทบของการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ (FDI) และการนําเขาตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพของแตละ
ประเทศที่เปนสมาชิกของ  Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) คือ ประเทศ
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และไทย อาศัยความยืดหยุนของการผลิต ซ่ึงในการวิเคราะหไดใช
ขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแตป 1970–1998 และใชแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของสํานักนี
โอคลาสสิก    

 
จากการศึกษาพบวาทั้งเงนิทนุจากตางประเทศและการนําเขาเปนตัวบงผลกระทบตอการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของอินโดนีเซยี มาเลเซีย ฟลิปปนส และไทย นั่นคือ สําหรับทุกๆ การ
เจริญเติบโตที่เพิ่มขึ้น 1% จะทําใหเกิดการเจริญเติบโตของปริมาณทุนภายในประเทศและจาก
ตางประเทศเปน 0.269 ในอนิโดนีเซีย  0.333 ในมาเลเซีย  0.308 ในฟลิปปนส และ 0.217 ในไทย  
นอกจากนี้ทุกๆ การเจริญเติบโตที่เพิ่มขึ้น 1% ที่สรางโดยการเจริญเติบโตของปริมาณทุนทั้งหมด 
จะทําใหเกดิการเจริญเติบโตในบัญชีทุนในอินโดนีเซียประมาณ 24.5%, ในมาเลเซีย 25.8% , ใน
ฟลิปปนส 21.4% และในไทย 20.3% ถึงแมวาความยืดหยุนการผลิตของปริมาณทุนตางประเทศจะ
อยูในชวง 0.044 ถึง 0.086 และการเจริญเตบิโตในทุนจากตางประเทศตอการเจริญเตบิโตในทุน
ภายในประเทศอยูระหวาง 20-25%  ในขณะเดยีวกัน ทุกๆ การเจริญเติบโต 1%ในการนําเขา จะทํา
ใหเกิดการเจริญเติบโตในอนิโดนีเซียเปน 0.226  ในมาเลเซียเปน 0.443  ในฟลิปปนสเปน 0.287  
และในไทยเปน 0.428  ดังนัน้การเปดประเทศจะกอใหเกดิผลิตภาพและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ ASEAN เปนจํานวนมาก 

 
Vo and Daly (2004) ไดพจิารณาความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ

เงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิ (Net Private Capital Flows) สู Emerging Asian Market ซ่ึง
ประกอบไปดวยประเทศเกาหลีใต อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย และฟลิปปนส ตลอดชวงเวลาจากป 
1980–2001 ในการวิเคราะหไดใชขอมูลอนุกรมเวลาและขอมูล Panel โดยใชวิธี Ordinary Least 
Squares Regression (OLS) และ Dynamic Panel Data Regression เพื่อขจัดการเบีย่งเบนที่เปนไปได
ซ่ึงสัมพันธกับตัวประมาณคา Cross-Section อยางแทจริง  

 
จากการศึกษาแสดงใหเห็นวาประเทศทั้ง 5 ประเทศประสบกับการลดลงในเงินทุน

เคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงวกิฤตการณทางการเงินของ 
Asian ป 1997 ตามที่ Perault กลาววาเปนเพราะธนาคารระหวางประเทศไมเปดเผยตอ Emerging 
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Asian Economies เหลานี้ ซ่ึงนําไปสูการลดลงอยางมากในการชวยเหลือทางการเงินจากภายนอก
ทั้งหมดโดยทัว่ไป และโดยเฉพาะในการชวยเหลือทางการเงินระยะสัน้ ทําใหตองการการศึกษาเชงิ
ประจักษใหมๆ  เพื่อยืนยนัทฤษฎีวาการชวยเหลือทางการเงินจากภายนอกในระยะยาวเปนสิ่งจําเปน
กวาในระยะสัน้สําหรับ Emerging Market Economies ซ่ึงขอมูลและผลการประมาณคาไม
สนับสนุนมุมมองที่วาเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิที่เพิ่มขึ้นสู Emerging Markets จะเรงการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ไมไดหมายความวาเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิสู 
Emerging Market Economies ไมสัมพันธกับความสําเรจ็ทางเศรษฐกจิ 

 
การศึกษายังไดแสดงใหเหน็วามีความสัมพันธทางบวกระหวางการชวยเหลือทางการเงินที่

เพิ่มขึ้นและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงไมมีหลักฐานเพียงพอเพือ่ยืนยนัวาการลงทุนและการ
ชวยเหลือทางการเงินจากตางประเทศที่เพิม่ขึ้นสู Emerging Market Economies สามารถเรงการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดอยางมาก 

 
จากการพจิารณางานวิจยัเกีย่วกับบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศทีม่ีตอการเจริญเตบิโต

ทางเศรษฐกิจโดยตรงขางตน อันไดแก การศึกษาของบษุกร (2541) พบวาเงินทนุจากตางประเทศไม
มีผลตอการเจริญเติบโต ซ่ึงขัดแยงกับ Marwah and Tavakoli (2004) และ Vo and Daly (2004) ที่
พบวาเงินทนุจากตางประเทศมีผลตอการเจริญเติบโตในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง Vo and Daly (2004) ยัง
ไดกลาววาการประมาณคาทีไ่ดนั้น ยังไมมหีลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนวาเงินทุนเคลื่อนยาย
ภาคเอกชนสุทธิที่เพิ่มขึ้นสู Emerging Markets จะสามารถเรงการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจได 

 
แตเมื่อพิจารณาการศึกษาโดยแบงเงนิทุนจากตางประเทศออกเปนประเภทตางๆ พบวา มี

เงินทุนหลายประเภทที่มีผลกระทบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยการศึกษาของสุรัตนา 
(2530) พบวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของภาคเอกชนมีผลทางลบ และการกูยืมระยะยาว
ของรัฐบาลมีผลทางบวกตอการเจริญเติบโต สวนกันยารัตน (2538) และบุษกร (2541) ตางก็พบวา
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีผลกระทบทางบวก และเงินกูตางประเทศภาคเอกชนมี
ผลกระทบทางลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้บษุกร (2541) ยังทําการศึกษาเพิ่มเตมิ
พบวา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธระยะยาวในทศิทางเดียวกนั และเงนิกูจาก
ตางประเทศของภาคเอกชนมีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางตรงขามกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ  
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บทบาทของเงนิทุนจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยออม 
 
 ในสวนนี้เปนงานวิจยัที่เกี่ยวกับบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มตีอการเจริญเตบิโต
ทางเศรษฐกิจโดยออม ซ่ึงผานทางเทคโนโลยี และผานทางการจัดสรรเงินทุนของระบบธนาคาร 
กลาวคือ เงินทนุจากตางประเทศที่เขามาสูประเทศไทย มีผลใหเกดิการถายทอดเทคโนโลยี และการ
พัฒนาบุคลากรในประเทศ และสงผลใหเกดิการเจริญเติบโตขึ้นภายในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย นอกจากนี้ หากมกีารจดัสรรเงินทุนจากตางประเทศที่เขามาสูประเทศโดยระบบธนาคาร ให
ไปสูภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพแลว ยอมกอใหเกิดการเจริญเติบโตขึ้นภายในประเทศตามมา
เชนกัน โดยมีงานวิจยัที่เกี่ยวของดังนี ้
 

1.  ผานทางเทคโนโลย ี
 

ชาญชัย (2543)  ไดทําการศึกษาความสัมพนัธระหวางการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวาง
ประเทศ  การถายทอดเทคโนโลยีของทุนตางประเทศทีถื่อครองสินทรัพยภายในประเทศและการ
พัฒนาของภาคการเงินที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยแบบจําลองที่ใช
ศึกษาเปนแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจแบบเปดของสํานักนีโอ
คลาสสิก โดยใชขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ. 2515–2540 สวนวิธีการทดสอบทางเศรษฐมิติใชสมการ
ถดถอย (Ordinary Least Squares) ในการหาความสัมพนัธระหวางตัวแปรที่ตองการศึกษาและใช 
Granger-Causality Test กับ Akaike’s Final Prediction Error ในการทดสอบเชิงเหตุและผลระหวาง
การพัฒนาของภาคการเงินและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  

 
จากการศึกษาพบวา เงินทนุไหลเขาสุทธิ เงินลงทุนทางตรงของชาวตางประเทศ เงนิ

ลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางประเทศ และการพัฒนาของภาคการเงนิตางมีความสมัพันธในทิศ
ทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย แตไมพบความสัมพันธระหวางการ
ถายทอดเทคโนโลยีของทุนตางประเทศกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ และจากการศึกษาเพิ่มเติม
เชิงเหตุและผลระหวางการพัฒนาของภาคการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวาการพัฒนา
ของภาคการเงนิการธนาคารเปนสาเหตุที่กอใหเกดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสนับสนุน
แนวความคิดของ Supply-Leading Financial Development Economic Growth แตไมพบผลที่เกิด
จากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่ทําใหเกดิการพัฒนาตามมาของภาคการเงิน 
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ผลที่ไดจากการศึกษาสามารถอธิบายไดวาเงินทุนไหลเขาสวนที่เพิ่มการลงทุน
ภายในประเทศนอกจากเพิ่มปจจัยการผลิตแลว ยังเหนีย่วนําใหทนุภายในประเทศมีผลิตภาพการ
ผลิตเพิ่มขึ้น สวนการพัฒนาของภาคการเงนิทําใหระบบจายเงินและชําระหนี้สินมีประสิทธิภาพ 
สามารถระดมเงินออมและนาํไปใชลงทุนดวยตนทุนที่ต่ําและใหผลตอบแทนสูง สงผลใหผลิตภาพ
การผลิตรวมเพิ่มขึ้น และการเพิ่มขึ้นของปจจัยการผลิตและผลิตภาพการผลิตของทุนนี้สงผลให
เศรษฐกิจมกีารขยายตัวและเจริญเติบโตในระยะยาว 

 
Levin and Raut (1997) ทาํการวิเคราะหความสัมพันธที่สงเสริมกันระหวางการสงออก

และทุนมนษุยกับการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ โดยใชหลักฐานจากประเทศกึ่งอุตสาหกรรม 45 
ประเทศ และทําการวิเคราะหในสองชวงเวลา คือ 1956 ถึง 1974 และ 1975 ถึง 1984 วิธีการ
วิเคราะหใชฟงกชันการผลิตในตัวแบบ Cobb-Douglas และทําการปรับคาผลิตภาพของปจจัย
โดยรวมในภาคการสงออกในฟงกชันการผลิตใหอยูในลักษณะเดยีวกบั Feder คือผลิตภาพของ
ปจจัยโดยรวม เพื่อวิเคราะหความแตกตางระหวางผลิตภาพของปจจัยโดยรวมของภาคการสงออก
กับสวนที่เหลือของเศรษฐกจิ (ภาคทีไ่มไดสงออก) และทําการปรับเปลี่ยนสมการใหอยูในรูปของ
สมการถดถอย (Regression) เพื่อวิเคราะหหาความสัมพนัธของตัวแปรในแบบจําลอง นอกจากนี้
การวิเคราะหอิทธิพลของการสงออกและทนุมนุษยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดแบง
สินคาออกเปน 2 ประเภท กลาวคือ สินคาอุตสาหกรรมและสินคาขั้นปฐม และการวิเคราะหทุน
มนุษยใชระดบัการศึกษาเฉลี่ยและระดับมธัยมศึกษามาทาํการวิจยั ซ่ึงฟงกชันการผลิต คือ 
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itititit KLAY αα=                  (2.9) 
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โดยที่ itititit X,K,L,Y  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) แรงงาน การสะสม

ทุน และการสงออก ตามลําดับ itA  คือ ระดับผลิตภาพของปจจัยโดยรวมของประเทศ i ปที่ t และ 

( itA ) เปนปจจยัภายใน (Endogenous) ที่พิจารณาจากปริมาณการสงออก
itY

X
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  คือ สัดสวนการ

สงออกตอ GDP  itB  คือ สวนที่เหลือของผลิตภาพของปจจยั (Residual Productivity Factor) แสดง
ใหเห็นอิทธิพลที่เกิดการเจรญิเติบโตจากปจจัยภายนอก (Exogenous) หรือความกาวหนาทาง
เทคโนโลยีที่มีคาคงที่ θ

itX  คือ ภาคสงออกที่มีคาความยืดหยุนคงที่ และ i, t คือ ประเทศ และ
ชวงเวลา (ป) 
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ตอมาทําการแจกแจงตัวแปรที่สําคัญดวยวธีิการเดียวกันภายใตขอสมมติเดียวกนักับ 
Feder จากนัน้ทําการแทนคาสมการที่ (2.10) ลงในสมการที่ (2.9) และ Take Natural Logarithm 
และทําการหาอนุพันธอันดบัที่หนึ่ง (First-Difference) ของสมการการผลิต (2.9) และให 

z)z1log( ≅+  จะไดแบบจําลองที่ใชในการวิจัยคือ  
 

        it
it

4it3
it

2it1i0it Y
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⎠
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⎛α+α+α= &&              (2.11) 

 
โดยที่ ( )itYI  คือ สัดสวนของการลงทุนตอ GDP  ( )itYXΔ  คือ คาเฉลี่ยของการ

เปลี่ยนแปลงรายปในอัตราสวนระหวางการสงออกโดยรวมตอ GDP  iti  คือ อัตราการเจริญเติบโต
ของประชากร และ itx&  คือ อัตราการเจริญเติบโตโดยรวมของภาคการสงออก 

 
นอกจากนี้ ยังไดทําการวิเคราะหแยกเปนการสงออกสินคาขั้นปฐมภูมกิับการสงออก

สินคาอุตสาหกรรม การวิเคราะหผลกระทบของทุนมนุษยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการ
วิเคราะหผลที่มีซ่ึงกันและกนัระหวางการสงออกและทนุมนุษย 

 
ผลการวิจัย พบวาคาสัมประสิทธิ์การเจริญเติบโตของสัดสวนของการสงออกสินคา

อุตสาหกรรมตอ GDP มีคาเปนบวกและมนีัยสําคัญ ในสวนคาสัมประสิทธิ์ของการเจรญิเติบโตของ
สัดสวนการสงออกสินคาขั้นปฐมตอ GDP มีคาเกือบเทากับศูนยและไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
เมื่อวิเคราะหความแตกตางระหวางผลิตภาพของปจจัยโดยรวมกับสวนที่เหลือของระบบเศรษฐกิจ
ในแบบ Feder พบวาคาผลิตภาพการผลิตในภาคการสงออกมีคาเทากับ 89% ผลิตภาพของปจจัย
โดยรวมในภาคการสงออกจึงมีคาสูงกวาสวนที่เหลือของระบบเศรษฐกจิและเมื่อวิเคราะหกรณีไม
รวมสินคาขั้นปฐม พบวาผลิตภาพของปจจยัโดยรวมในภาคการสงออกมีความสัมพันธกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะภาคการสงออกสินคาอุตสาหกรรมซึ่งมีคา
เทากับ 108% แสดงวาผลิตภาพของปจจัยโดยรวมในภาคการสงออกมีคาสูงกวาสวนทีเ่หลือของ
ระบบเศรษฐกจิ (กรณีไมรวมสินคาขั้นปฐม) ในสวนของการวิเคราะหทุนมนุษย พบวา
ความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับระดับการศกึษาเฉลี่ย และการลงทุนใน
การศึกษามัธยมศึกษาตลอดจนคาใชจายของการศึกษาสาธารณะตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ และทําการวิเคราะหในทายสุดเพื่อหาผลที่มซ่ึีงกันและกนัระหวางการสงออก
และทุนมนษุยกับการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ โดยทําการปรับเปลี่ยนสมการการผลิตที่แสดงผลที่
มีซ่ึงกันและกนัระหวางการสงออกกับผลของการศึกษาเฉลี่ยเขาไปพิจารณาในแบบจําลองเดิม และ
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ทําการประมาณคาของแบบจําลองอีกครั้ง พบวา ผลที่มีซ่ึงกันและกันระหวางการสงออกกับระดับ
การศึกษาเฉลีย่มีนัยสําคัญมากขึ้น และมีอิทธิพลในทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

 
Paitoon, Bangorn and Bundit (1998) ศึกษาผลกระทบของการเคลื่อนยายสต็อกทุน

ตางประเทศกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของ
อุตสาหกรรมซึ่งแบงประเภทอุตสาหกรรมเปน 3 กลุม คือ อุตสาหรรมเบา อุตสาหกรรมหนัก และ
อุตสาหกรรมปโตรเคมี ทําการศึกษาในชวงป ค.ศ. 1990-1995 และใชฟงกชันการผลิตในตัวแบบ 
Cobb-Douglas ทําการปรับคา (A) ในฟงกชันการผลิตใหอยูในลักษณะเดยีวกับ Feder คือ ผลิตภาพ
ของปจจัยการผลิตโดยรวม เพื่อหาความแตกตางของผลิตภาพการผลิตของภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงมี
การลงทุนสต็อกทุนตางประเทศ  

 
ภายใตฟงกชันการผลิตรวมซึ่งตัวกําหนดของผลผลิต itY  ของอุตสาหกรรม i ในชวง

เวลา t คือ สต็อกทุนภายในประเทศ itK  สต็อกทุนจากตางประเทศ itF  แรงงาน itL  ดังนี้  
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เมื่อ itA  คือ ระดับผลิตภาพการผลิตทั้งหมดของอุตสาหกรรม i และ itB คือ ระดับผลิต

ภาพการผลิตทัง้หมดซึ่งเปนสวนที่เหลือ แลวทําการปรับเปลี่ยนสมการใหอยูในรูปของสมการ 
ถดถอย (Regression) เพื่อพจิารณาหาความสัมพันธของสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง 
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เมื่อ )YFI(  คือ การเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยรายปในอัตราสวนการลงทุนจากตางประเทศตอ

ผลผลิตชวงเวลา t  I  คือ อัตราการลงทุนภายในประเทศ ถา 043 =α+α  แลวภาคที่มทีุนจาก
ตางประเทศไมมีผลิตภาพการผลิตที่สูงกวา เมื่อเทียบกับภาคที่เหลือของระบบเศรษฐกิจ 
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ผลการศึกษาพบวา ในอุตสาหกรรมเบาเทานั้นที่การลงทนุจากตางประเทศ ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ สวนอุตสาหกรรมปโตรเคมี พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนการลงทนุ
จากตางประเทศตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ มีผลตอผลิตภาพการผลิตอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงมคีาสัมประสิทธิ์การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมปโตรเคมี เทากับ 
0.036 และเมื่อเปรียบเทียบกบัคาผลิตภาพการผลิตในแบบ Feder พบวา คาผลิตภาพการผลิตที่เกิด
จากการลงทุนจากตางประเทศ เมื่อพิจารณาจากผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรการลงทุนจาก
ตางประเทศ พบวายังไมสามารถอธิบายได เนื่องจากตวัแปรอัตราสวนของการลงทุนจาก
ตางประเทศตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ในสวนของภาคอุตสาหกรรมไมมีนยัสําคัญทาง
สถิติ ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ซ่ึงประกอบดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงของประชากร อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของสต็อกทุนภายในประเทศ ผลการศึกษาพบวาไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 

 
จากการพจิารณางานวิจยัเกีย่วกับบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศทีม่ีตอการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยออม ซ่ึงผานทางดานเทคโนโลยีขางตน พบวา การถายทอด
เทคโนโลยีที่มาพรอมกับเงินทุนจากตางประเทศ อันสงผลใหผลิตภาพการผลิตเพิ่มขึ้นนั้น ยังมี
ความไมชัดเจน โดยการศกึษาของชาญชัย (2543) ไมพบความสัมพันธระหวางการถายทอด
เทคโนโลยีที่มาพรอมกับเงินทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการศึกษาของ 
Paitoon, Bangorn and Bundit (1998) พบวาการลงทุนจากตางประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ มีผลตอผลิตภาพการผลิตในบางอุตสาหกรรมเทานั้น เชน อุตสาหกรรมปโตรเคมี 
สวนการศึกษาของ Levin and Raut (1997) พบวาผลิตภาพของปจจัยโดยรวมในภาคการสงออกมี
ความสัมพันธกับการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอยางมนีัยสําคัญ โดยเฉพาะภาคการสงออกสินคา
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ การศึกษาของชาญชัย (2543) ยงัพบวาเงินทุนจากตางประเทศ เงินลงทุน
ทางตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย และการพัฒนาของภาคการเงินตางกม็ีผลกระทบทางบวกตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
ทั้งนี้ ในการสรางแบบจําลองที่ใชในการวจิัยของการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจยัไดปรับปรุง

สมการการผลิตจากงานวิจยัของ Levin and Raut (1997) และ Paitoon, Bangorn and Bundit (1998) 
ซ่ึงประยุกตแบบจําลองมาจาก Feder มาใชเปนแนวทางประกอบการวจิัย 
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2.  ผานการจัดสรรเงินทุนของระบบธนาคาร 
 
Bacchetta and Wincoop (1998) ไดทําการประมาณคาทางตัวเลขของเงนิทุนไหลเขาใน

ระยะยาวสู Emerging Market Economies และเปรียบเทยีบกับเงนิทุนไหลเขาที่แทจริง ซ่ึงจะเปน
ตัวช้ีวดัที่ดีของสภาพวกิฤตการณที่กําลังจะมาถึง โดยพจิารณาสถานการณที่นักลงทนุทั้งหมดของ
ประเทศเกดิใหม (Emerging Market ) และประเทศอุตสาหกรรม (Industrialized Countries) ถือกลุม
หลักทรัพยที่จดัสรรอยางสมบูรณ และสมมติวาผลตอบแทนที่แทจริงของสินทรัพยสําหรับนัก
ลงทุนทั้งหมดเหมือนกนั และทุกคนถือกลุมหลักทรัพยเหมือนกนั เนื่องจากอุปสงคของสินทรัพย
เทากับอุปทาน ผลที่ตามมาคือ สัดสวนของกลุมหลักทรัพยของนักลงทนุแตละคนทีจ่ดัสรรสู
ประเทศเฉพาะ จะเทากับสตอ็กทุนของประเทศนัน้เทียบกับสต็อกทุนของโลก 

 
เมื่อพิจารณา Emerging Market i โดยเฉพาะ และผลรวมของการเรียกรองตอประเทศที่

เหลือในโลกโดยประเทศทั้งหมดนอกเหนอืจาก i  โดยที่ iK  คือ สต็อกทุนของประเทศ i jK  คือ 
สต็อกทุนของประเทศ j และK  คือ สต็อกทุนทั้งหมดของโลก ดังนั้น สัดสวนของการเรียกรอง
ภายนอกโดยประเทศอื่นๆ ทีล่งทุนในประเทศ i เทากับ 

 

          
∑
≠

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ −

ij
j

j

i
i

K
K
K

1

K
K
K

1
               (2.15)

                     
ซ่ึงใน Steady State ควรจะเทากับเงินทุนไหลเขาไปสูประเทศ i หารดวยเงินทุนไหล

ออกทั้งหมดจากประเทศนอกเหนือจาก i  การประมาณคาตองอาศัยขอสมมติบางประการ เชน 
สมมติวาทุกประเทศเติบโต ณ อัตราเดยีวกนั ซ่ึงเปนประโยชนเพื่อกําจดัการวิเคราะหและขยาย
แบบจําลองขั้นพื้นฐานในทศิทางที่หลากหลาย ในหลายกรณี  ณ ระดบัรวมเพียง FDI บวก Portfolio 
Flows สูงขึ้นเล็กนอยเหนือ Steady State ระหวางที่เกดิ Lending Boom ในชวงแรก ถึงแมวาจะ
สอดคลองกบั Overshooting Story  แตเงินทุนเคลื่อนยายยังคงต่ํากวา Steady State เนื่องจากหลาย
ประเทศยังคงมีขอจํากัดอยางมีนัยสําคัญตอเงินทุนเคลื่อนยาย นอกจากนี้ การเปดเสรีไมไดเกดิขึ้น ณ 
เวลาเดยีวกัน และแสดงใหเห็นวาประเทศที่มีเงินทุนไหลเขาเหนือระดบั Steady State และเขาใกล
ระดับนั้น ไดแก อารเจนตินา บราซิล เม็กซิโก เปรู และไทย 



 35 

ขณะที่การวิเคราะหระบุถึงกลไกพื้นฐานทีสั่มพันธกับเงนิทุนเคลื่อนยาย ดังนี้ อันดับ
แรก ตองเขาใจปญหาที่สัมพันธกับการซมึซับเงินทุนไหลเขาเปนอยางดี ในสวนของบทบาทของ
ภาคทางการเงนิที่ไมไดระบใุนแบบจําลอง เชน ความผันผวนของเงินทนุเคลื่อนยายอาจรุนแรงขึ้น 
ซ่ึงนําไปสู Overlending โดยสถาบันการเงิน และบทบาทของการเปลี่ยนแปลงที่เติบโตเต็มที่ของ
ตัวกลางทางการเงิน อันดับที่สอง เงินทุนไหลเขาและออกดวยตวัเองกอใหเกิดความวุนวายใน 
Emerging Market Economies ซ่ึงกระทบตอราคาสินทรัพย กจิกรรมทางเศรษฐกิจ และอัตรา
แลกเปลี่ยน ในทางกลับกันความวุนวายนีก้็กระทบตอเงนิทุนเคลื่อนยายเชนกนั อันดบัสุดทาย เปน
ประโยชนเพื่อแบงแยกระหวางประเภทของการเปดเสรีและการปฏิรูป และแบบจําลองที่ชัดเจนที่มี
พฤติกรรมของรัฐบาลอยูดวย 

 
Klein and Olivei (1999) ไดแสดงผลกระทบที่มีนัยสําคญัทางสถิติและผลกระทบทาง

เศรษฐกิจของการเปดเสรีบญัชีทุน ตอความลึกทางการเงนิและตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ตลอดชวงป 1986-1995 ซ่ึงการประมาณคาเชิงปริมาณระบุผลกระทบที่สําคัญของการเปดเสรีบัญชี
ทุนตอการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ ผานชองทางของความลึกทางการเงิน โดยใชทัง้การประมาณ
คาวิธี OLS และ Two-Stage Least Squares เพื่อแสดงใหเห็นวาการเปดเสรีบัญชีทุนนําไปสูความ
เพิ่มขึ้นอยางมนีัยสําคัญในความลึกทางการเงิน 

 
ผลการศึกษาพบวา ความลึกทางการเงิน (อันไดแก สัดสวนของหนี้สินสภาพลองตอ 

GDP ( LLY ) อัตราสวนการเรียกรองของภาคเอกชนที่มิใชธนาคารตอ GDP ( PRIVY ) และ
อัตราสวนเงินฝากของธนาคารภายในประเทศตอผลรวมของเงินฝากของธนาคารภายในประเทศ
และธนาคารกลาง ( BANK )) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงการเจริญเติบโตอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชือ่มั่นมาตรฐาน นอกจากนี้ ยังพบผลกระทบอยางมากของการเปดเสรีบัญชีทุนตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานความลึกของระบบการเงินของประเทศ เชน การเพิ่มขึน้ในสัดสวน
ของจํานวนปตลอดชวงป 1986-1995 ที่ปราศจากการจํากัดบัญชีทุนจาก 0 เปน 0.65 จะสงผลใหการ
เจริญเติบโตของ GDP ตอหัวตลอดชวงป 1986-1995 เปลี่ยนแปลงไปประมาณรอยละ 3.8 ใน
สมการที่ใช LLY เปนตัวแทนความลึกทางการเงนิ ผลลัพธนี้ไดยืนยันความสัมพันธที่เชื่อมโยงจาก
การพัฒนาทางการเงินตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ผลลัพธไดแสดงใหเห็นวาการ
เปดเสรีบัญชีทุน จะกอใหเกดิผลกระทบทางบวกตอความลึกทางการเงนิ และสงตอไปยังการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จะเกดิขึ้นในประเทศอุตสาหกรรมเทานั้น ดังนั้น ความเชื่อมโยงทาง
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เศรษฐกิจจากการเปดเสรีบญัชีทุนตอการเจริญเติบโตในประเทศกําลังพัฒนาจะไมเกดิขึ้น แมจะมี
ความเชื่อมโยงที่ดีผานการเพิ่มขึ้นในความลึกทางการเงนิก็ตาม  

 
ดังนั้น ประเทศที่มีการเปดเสรีบัญชีทุนจะประสบกับการเพิ่มขึ้นอยางมากในความลึก

ทางการเงินมากกวาประเทศที่ยังคงจํากดับญัชีทุนตอไป และการเปดเสรีบัญชีทุนอาจจะไมให
ผลประโยชนเหมือนกนัทั้งหมด โดยเฉพาะความสัมพันธทางบวกระหวางการเปดเสรบีัญชีทุนและ
ความลึกทางการเงินดูเหมอืนจะเกิดขึ้นทามกลางประเทศอุตสาหกรรม มีหลักฐานเพียงเล็กนอยของ
การเปดเสรีบญัชีทุนที่กระตุนความลึกทางการเงินภายนอกสมาชิกของ OECD ซ่ึงเปนตัวแทนของ
ประเทศกําลังพัฒนา ที่มีขอเท็จจริงจํานวนมากของการเปดเสรีบัญชีทุน ส่ิงนี้อาจจะแสดงใหเห็นวา
การปฏิรูปนโยบายในประเทศกําลังพัฒนาจะกําหนดการเปดเสรีบัญชีทุน เมื่อนโยบายทางสถาบัน
เพียงพอและนโยบายมหภาคที่ดีไดเกิดขึ้นแลว แตการกาํหนดนโยบายนี้ยังคงตองการความเขาใจที่
ดีในแนวทางที่การเปดเสรีจะเปลี่ยนแปลงลักษณะของระบบเศรษฐกิจดวย 

 
Bailliu (2000) ไดตรวจหาบทบาทของเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนในการกําหนดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเนนบทบาทที่ถูกกระทําโดยภาคการเงนิภายในประเทศใน
กระบวนการทีเ่ชื่อมโยงเงินทนุเคลื่อนยายและการเจริญเตบิโต ซ่ึงชองทางตอการเจริญเติบโตที่เนน
ในงานวิจยันี้ มีอยู 3 ชองทาง คือ การเคลื่อนยายเงินทุนกระตุนการเจริญเติบโตโดยการเพิ่มขึ้นใน
อัตราการลงทุนภายในประเทศ โดยการนาํไปสูการลงทุนที่สัมพันธกบัการหกลนทางบวก และ / 
หรือโดยการเพิ่มความเปนตวักลางทางการเงินภายในประเทศ ซ่ึงเหลานี้จะเกี่ยวของกับความเปน
ตัวกลางทางการเงินของเงินทุนจากตางประเทศโดยระบบทางการเงินภายในประเทศ ในการศึกษา
คร้ังนี้ไดใชขอมูล Panel ของประเทศกําลังพัฒนาตั้งแตป 1975-1995 และใช Generalized Method 
of Moments (GMM) ในการวิเคราะหเพื่อจดัเตรียมการประมาณคาที่ไมเปลี่ยนแปลงและทําการ
ตรวจสอบความมีเหตุมีผลของวิธี GMM ดวย Sargan Test และ Difference-Sargan Test  

 
จากการศึกษาพบวาเงินทนุไหลเขาจะกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตเพยีง

สําหรับระบบเศรษฐกิจทีภ่าคการธนาคารมีระดับการพฒันาที่แนนอน สําหรับประเทศที่มีระดับการ
พัฒนานอย ผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายตอการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจจะเปนลบ ซ่ึงเปนผล
มาจากสหสัมพันธระหวางระดับการพัฒนาภาคการเงินทีต่่ําและการเบีย่งเบนที่กําหนดโดยรัฐบาล
ในภาคการเงิน ในกรณีนี้ การไหลเขาของเงินทุนสูประเทศที่มีภาคการธนาคารต่ํากวาการพัฒนา
สามารถถูกกระตุนโดยการเบี่ยงเบนทีก่ําหนดโดยรัฐบาลและนําไปสูการลงทุนซึ่งเปนการเก็งกําไร
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มากกวาที่มีผลิตภาพสูง ดังนั้นภาคการเงนิภายในประเทศจะดําเนินบทบาทที่สําคัญในการทําให
แนใจวาเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศไดกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศกําลัง
พัฒนาอยางแทจริง 

 
Penalver (2003) ไดขยายแบบจําลองของ Barro, Mankiw and Sala-i-Martin (1995) เพื่อ

ทําใหเหมาะสมสําหรับการวเิคราะหของ Emerging Market Economies และคํานวณเงนิทุน
เคลื่อนยายทีด่ทีี่สุด ซ่ึงอาศัยสมการการเจรญิเติบโตที่เบี่ยงเบนเขาหากนัอยางมีเงื่อนไขในรูปแบบ
ของ Barro ซ่ึงชวงเวลาการประมาณคาอยูระหวางป 1988-1997  งานวจิยันี้ไดตรวจสอบแบบจําลอง
การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจแบบเปด ซ่ึงปรับใหเหมาะสมกับการวิเคราะหของ Emerging 
Market Economies โดยมีทุนสองประเภททีถู่กนํามาใชผลิตผลผลิตในแบบจําลองทางทฤษฎี ซ่ึงทุน
บางอยาง เชน โรงงาน เรือ หรือวิถีทางสงสินคา สามารถใชเปนหลักประกันสําหรับหนี้ระหวาง
ประเทศ เพราะสินทรัพยสามารถถือโดยนักลงทุนตางชาติ ในกรณีที่ผูกูยืมคางชําระเงิน สวนทุน
อ่ืนๆ เชน ทุนทรัพยากรมนษุยจะไมสามารถใชเปนหลักประกัน เพราะสินทรัพยไมสามารถซื้อหรือ
ขายได 

 
Emerging Market Country ที่ขาดแคลนทนุ มักจะกูยืมเพื่อการลงทุนในทุนประเภทแรก

เทาที่จะสามารถทําได อยางไรก็ตามยังคงตองใชทรัพยากรภายในเพื่อการลงทุนในทนุประเภทที่
สอง เนื่องจากประชากรในประเทศตองการบริโภคในปจจุบัน ดังนั้นอตัราการเจริญเติบโตจะถูก
กําหนดโดยการแลกเปลี่ยนระหวางความตองการบริโภคในปจจุบนั และการลงทุนเพือ่การบริโภค
ที่มากกวาในอนาคต  ดังนั้นการสะสมทุนที่สามารถใชเปนหลักประกนัจะขึ้นอยูกับอัตราการลงทุน
ในทุน ดงันั้น อัตราการกูยืมระหวางประเทศสามารถประมาณคาโดยอตัราการเจริญเติบโตในทุนที่
ไมสามารถใชเปนหลักประกนัได 

 
การประมาณคาเงินทุนเคลื่อนยายสู Emerging Market Economies ไดให Benchmark 

เพื่อเปรียบเทยีบเงินทุนเคลื่อนยายที่สังเกตได ตลอดชวงเวลาการประมาณคา ซ่ึงพบวา การ
เปลี่ยนแปลงในหนี้สินภายนอกขึ้นอยูกับ 2 องคประกอบ คือ ปจจัยที่เปนมาตราสวน กําหนดโดย
ผลิตภาพเปรียบเทียบของทนุกายภาพ และทุนทรพัยากรมนุษย และปริมาณหนี้สินในปจจุบัน และ
อัตราการเติบโตของทุนทรัพยากรมนษุย ซ่ึงกําหนดโดยความแตกตางระหวางระดับทนุมนุษยใน
ปจจุบันตอหนวยแรงงานที่มปีระสิทธิภาพ และระดับ Steady State ซ่ึงการศึกษาพบวา เงินทุน
เคลื่อนยายมีคาต่ํากวาที่สังเกต แสดงใหเหน็วาเงนิทุนเคลื่อนยายทีแ่ทจริงอาจจะสูงเกินไป อยางไรก็
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ตาม ผลลัพธจะออนไหวตอพารามิเตอรที่เลือก ดังนั้น เงนิทุนเคลื่อนยายที่มากกวา Benchmark ก็ไม
จําเปนวาจะเปนสัญญาณของ Overlending อยางไรก็ตามผูวางนโยบายควรดูแลพื้นฐานของระบบ
เศรษฐกิจทีเ่กีย่วของอยางใกลชิด  

 
จากการพจิารณางานวิจยัเกีย่วกับบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศทีม่ีตอการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยออม ซ่ึงผานทางดานการจดัสรรเงินทุนของระบบธนาคารขางตน 
พบวา การศกึษาของ Klein and Olivei (1999) และ Bailliu (2000) ตางก็ใหผลการศกึษาที่เหมือนกนั 
คือ ประเทศที่มีการจัดสรรเงินทุนไหลเขาที่ดี จะกระตุนใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต
แนวทางในการจัดสรรเงินทุน ไปสูการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจจะแตกตางกัน คือ การศึกษาของ 
Klein and Olivei (1999) ไดศึกษาวาการเปดเสรีบัญชีทุนมีผลตอการพัฒนาทางการเงนิ แลวจึงสงผล
ตอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ สวนการศึกษาของ Bailliu (2000) กลาววาภาคการธนาคารจะ
จัดสรรเงินทุนที่เขามาสูระบบเศรษฐกิจ โดยการแบงเงินทุนที่จะนํามาจัดสรรเปน 2 สวน คือ สวนที่
นํามาจัดสรรใหกับการลงทนุที่มีประสิทธิภาพ และสวนที่เก็บไวเปนเงนิสํารองของภาคการธนาคาร 

 
นอกจากนี้ การศึกษาของ Bacchetta and Wincoop (1998) และ Penalver (2003) ตางก็

ทําการวัดระดบัเงินทุนจากตางประเทศที่เหมาะสม แต Bacchetta and Wincoop (1998) ไดทําการวัด
ระดับเงินทนุไหลเขาที่เหมาะสมโดยใชสัดสวนของเงินทุนไหลเขาไปสูประเทศ i หารดวยเงินทุน
ไหลออกทั้งหมดจากประเทศนอกเหนือจาก i สวน Penalver (2003) วัดระดับเงินทนุที่เหมาะสม
โดยกําหนดดวยผลิตภาพเปรียบเทยีบของทุนกายภาพ และทุนทรัพยากรมนุษย และปริมาณหนี้สิน
ในปจจุบนั และอัตราการเติบโตของทุนทรัพยากรมนษุย ซ่ึงการวัดระดบัเงินทุนจากตางประเทศที่
เหมาะสมจะเปนประโยชนตอผูดําเนินนโยบาย คือถาปริมาณเงินทุนไหลเขาสูงกวาระดับที่
เหมาะสม ผูดําเนินนโยบายกค็วรเขามาควบคุม แตถาต่ํากวาระดับที่เหมาะสม ผูดําเนนินโยบายก็
ควรเขามากระตุนใหมเีงินทนุไหลเขามากขึ้น 

 
ดังนั้น เมื่อผลการศึกษาจากงานวิจยัในอดตียังไมมีความชัดเจน ผูวิจัยจงึมีความสนใจที่จะ

ทําการศึกษาเกีย่วกับบทบาทเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ แตได
พิจารณาออกเปนสองแนวทาง คือ แนวทางแรก พิจารณาบทบาทของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยตรง และแนวทางที่สอง พิจารณาบทบาทของเงินทุนจาก
ตางประเทศทีม่ีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยออม อันไดแก ผานทางเทคโนโลยี และผาน
ทางการจัดสรรเงินทุนโดยระบบธนาคาร 


