
บทท่ี 3 
 

เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจากตางประเทศของประเทศไทย 
 
 ในบทนี้เปนการศึกษาถึงลักษณะเงินทนุเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศของประเทศไทย 
ซ่ึงมีการพิจารณาทั้งแบบโดยรวม และจําแนกเปนแตละประเภท อันประกอบดวยเงนิลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) เงินกูจากตางประเทศ (Foreign Loans) เงินลงทุนใน
หลักทรัพย (Portfolio Investment) และบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ (Non-Resident 
Baht Account) ซ่ึงขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปนขอมูลเกี่ยวกับเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนจาก
ตางประเทศ โดยทาํการศกึษาในชวงเวลาตัง้แตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ทั้งนี้ ไดแบงการ
นําเสนอการวเิคราะหออกเปน 5 สวน อันไดแก สวนที่หนึ่ง ลักษณะการเคลื่อนยายเงนิทุน สวนที่
สอง ลักษณะเงินทุนจากตางประเทศของประเทศไทยโดยรวม สวนที่สาม ลักษณะเงนิทุนจาก
ตางประเทศของประเทศไทย จําแนกตามประเภท สวนที่ส่ี สรุปลักษณะเงนิทุนจากตางประเทศของ
ประเทศไทย และสวนที่หา บทบาทของเงินทนุจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของไทย โดยสังเขป ซ่ึงสามารถแสดงรายละเอียดไดดังนี้ 
 

ลักษณะการเคลื่อนยายเงินทุน 
 
 การเคลื่อนยายทุน ในทีน่ี้หมายถึง การเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศ ซ่ึงประเทศที่มีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด และรัฐบาลมีนโยบายสงเสริมการลงทุนทั้งภายในประเทศและตางประเทศ จะมี
การเคลื่อนยายทุนในลักษณะการไหลเขาและไหลออกเปนจํานวนมาก และอาจสงผลกระทบตอ
ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศได 
 
 การเคลื่อนยายทุนที่สงผลตอระบบเศรษฐกจิของประเทศ คือ การเคลื่อนยายทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงมีทั้งทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเขามาในประเทศ และทุนจากในประเทศเคลื่อนยาย
ออกไปตางประเทศ ในอดีตมีการเคลื่อนยายทุนภาคเอกชน (Private Capital Inflows) จํานวนมาก 
สวนใหญอยูในรูปพันธบัตร (Bond) และสวนที่เหลืออยูในรูปของหุน ซ่ึงเงื่อนไขที่สงเสริมใหมีการ
เคลื่อนยายทุนภาคเอกชนในอดีตมีหลายประการ ไดแก ความตองการอาหารและวัตถุดิบจาก
ประเทศผูกูที่ไปตั้งถ่ินฐานใหม การไดอพยพแรงงานและเคลื่อนยายความรูทางดานวิชาการพรอม
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กับการเคลื่อนยายทุน ผูใหกูไดรับความคุมครองจากประเทศของตนเกี่ยวกับการไดรับชําระหนี้คืน 
อีกทั้งยังไมมีขอจํากัดเรื่องการสงคืนดอกเบีย้และเงนิปนผลไปยังประเทศผูใหกู 
  
 ในปจจุบนัซึ่งเปนยุคที่เปดเสรีทางการเงิน การเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ จะมีทั้งการ
เคลื่อนยายเขามาในประเทศและการเคลื่อนยายออกนอกประเทศ และเปนการเคลื่อนยายเพื่อ
วัตถุประสงคที่หลากหลาย กลาวคือ นอกจากจะเคลื่อนยายเพื่อการลงทุนทั้งทางตรง อาท ิซ้ือบริษัท
ทองถ่ินมาดําเนินกิจการตอ (Take-Over) หรือ บุกเบิกเปดกิจการใหม และการลงทนุทางออม อาทิ 
การซื้อหลักทรัพยที่อยูในรปูของหุนหรือพันธบัตร เพื่อหวังเงนิปนผลหรือดอกเบีย้แลว ยังมีการ
เคลื่อนยายเงนิทุนเพื่อการเก็งกําไรดวย ไดแก การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย หรือการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศ ซ่ึงเปนการลงทุนระยะสั้น สวนการเคลื่อนยายทุนเขามาในรูปของการลงทุน
โดยตรง ซ่ึงเปนการสะสมทนุ (Capital Formation) นั้น จะเปนการลงทุนระยะยาว (ชูศักดิ์, 2548) 
 

ลักษณะเงินทุนจากตางประเทศของประเทศไทยโดยรวม 
 
 ลักษณะเงินทนุจากตางประเทศภาคเอกชนโดยรวม พจิารณาจากเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ เงนิกูยืมจากตางประเทศ เงินลงทุนในหลักทรัพย และบัญชเีงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยู
นอกประเทศ ทั้งนี้เมื่อวิเคราะหถึงการเปลีย่นแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศใน
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ผลปรากฏดังนี้ 
 

จากตารางที่ 3.1 พบวา ในป พ.ศ. 2524-2529 เงินทุนจากตางประเทศมยีอดสุทธิเกินดลุโดย
เฉลี่ย 21,843 ลานบาท โดยมียอดนําเขาเฉลี่ย 129,369 ลานบาท และยอดสงออกเฉลี่ย 107,526 ลาน
บาท 
 
 ป พ.ศ. 2530 เงินทุนจากตางประเทศมียอดสุทธิเกินดุลสูงประมาณ 20,843 ลานบาท โดยมี
ยอดนําเขาถึง 130,060 ลานบาท และยอดสงออก 109,217 ลานบาท 
 

ป พ.ศ. 2531 เงินทุนจากตางประเทศมียอดเกินดุลสูงถึงประมาณ 74,678 ลานบาท เพิม่ขึ้น
จากปกอนประมาณสามเทาตัว โดยมยีอดนําเขาเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 57.3 ในขณะที่ยอดสงออกเพิ่มขึน้
เพียงรอยละ 19.0 
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ป พ.ศ. 2532 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ยังคงขยายตวั ทําใหความตองการเงินทุน
ในประเทศมจีาํนวนสูง และจากการที่ทางการยกเวนภาษีดอกเบีย้เงินกูจากตางประเทศที่มีอายุชําระ
คืนไมต่ํากวา 3 ป ไดสงผลใหมีการเรงนําเขาเงินกูเปนจํานวนสูงมาก ประกอบกับการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศยังคงขยายตวัตอเนื่องในอตัราสูง และภาวะตลาดหุนทีแ่จมใสไดจูงใจใหมีเงนิทุน
จากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นมาก สงผลใหเงินทุนจากตางประเทศมียอด
เกินดุลประมาณ 161,197 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนกวาเทาตัว โดยการนําเขาเพิ่มขึน้รอยละ 69.9 
ในขณะที่การสงออกเพิ่มขึ้นรอยละ 43.4 

 
ป พ.ศ. 2533 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศยังคงขยายตัวในอัตราสูง ประกอบกบั

ภาวะเงินตึงตัวที่เกิดขึ้นชวงครึ่งหลังของป และมาตรการยกเวนภาษดีอกเบี้ยเงนิกูระยะยาวจาก
ตางประเทศ และการเพิ่มเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมในประเทศ ไดสงผลใหมีการนําเขาเงินกูจาก
ตางประเทศเพิม่ขึ้นมาก เปนเหตุใหเงินทุนจากตางประเทศเกินดุลสูงถึงประมาณ 242,144 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 50.2 โดยการนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 55.4 และการสงออกเพิ่มขึ้นรอยละ 
59.9 

 
ป พ.ศ. 2534 ผลของภาวะเงนิตึงตัวในชวงตนปและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มีแนวโนม

ลดลงตลอดทั้งป จึงทําใหภาคเอกชนมีการนําเขาเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
การกูเงินจากตางประเทศของธุรกิจเอกชนและบัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศที่เพิ่มขึ้นมาก 
สงผลใหเงินทนุจากตางประเทศยังคงเกินดลุสูงประมาณ 273,043 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนรอย
ละ 12.8 โดยการนําเขาเพิ่มขึน้รอยละ 79.1 ในขณะที่การสงออกเพิ่มขึ้นกวาสองเทาตัว 

 
ป พ.ศ. 2535 เนื่องจากภาวะการลงทุนที่ชะลอตัว ประกอบกับสภาพคลองในประเทศอยูใน

ระดับสูงและสวนตางตนทนุการกูยืมจากในและจากตางประเทศแคบลงกวาปกอน ทําใหเงนิกูจาก
ตางประเทศลดลง นอกจากนี้สินเชื่อการคาลดลงตามการนําเขาที่ชะลอตัวลง สงผลใหเงินทนุจาก
ตางประเทศเกนิดุลลดลงเหลือประมาณ 191,610 ลานบาท ซ่ึงลดลงถึงรอยละ 42.5  

 
ป พ.ศ. 2536 เนื่องจากเสถียรภาพทางการเมืองและแนวโนมภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตวั

ตอเนื่องจากปกอน ทําใหนักลงทุนตางประเทศใหความสนใจตลาดทนุของประเทศในเอเชียหลาย
ประเทศ ประกอบกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศอยูในเกณฑสูง จึงทํา
ใหเงินทนุจากตางประเทศเกนิดุลประมาณ 177,397 ลานบาท ซ่ึงใกลเคียงกับปกอน 
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ป พ.ศ. 2537 เนื่องจากมีการประกอบกิจการธุรกิจวิเทศธนกิจในปกอน จึงทําใหมกีารกูยืม
จากธุรกิจวิเทศธนกิจทดแทนการกูยืมโดยตรงจากตางประเทศ และการเรงชําระคืนเงินกู สงผลให
เงินทุนจากตางประเทศขาดดุลประมาณ 35,711 ลานบาท โดยเปนการนําเขา 6,765,672 ลานบาท 
และเปนการสงออก 6,801,383 ลานบาท 

 
ป พ.ศ. 2538 เงินทุนจากตางประเทศกลับมาเกินดุลสูงถึง 259,526 ลานบาท ซ่ึงสวนหนึ่ง

เปนการชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั หรือความไมเพียงพอของเงนิออมเพื่อใชลงทุน 
ภายในประเทศ โดยเปนการนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 70.0 และการสงออกเพิ่มขึ้นรอยละ 65.3 

 
ป พ.ศ. 2539 เงินทุนจากตางประเทศเกนิดลุสูงถึง 356,465 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนรอย

ละ 37.4 สวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินมาตรการเพื่อชะลอการนําเขาเงินทุนระยะสัน้ของทางการ
อยางตอเนื่องตั้งแตป 2538 จึงทําใหมกีารนําเขาเงินทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น  

 
ป พ.ศ. 2540 เงินทุนจากตางประเทศขาดดลุสุทธิเปนครั้งแรก 42,072 ลานบาท เทียบกับป

กอน ทั้งนี้ เปนการไหลออกของเงินทุนภาคเอกชนในชวงครึ่งหลังของป โดยเฉพาะเงินกูระยะส้ัน 
และบัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เนือ่งจากความกงัวลของนักลงทุนตางชาติเกีย่วกับปญหา
ของระบบสถาบันการเงิน ภาระหนี้ตางประเทศ ความผันผวนของคาเงนิบาท และการลดอันดับ
ความนาเชื่อถือตราสารหนี้และเงินฝากสกลุเงินตราตางประเทศของสถาบันการเงินไทย ตลอดจน
ผลกระทบจากวิกฤตการณการเงิน 

 
ป พ.ศ. 2541 ดานเงนิทนุจากตางประเทศยังคงขาดดุล 118,193 ลานบาท เพิ่มขึ้นกวาเทาตัว

จากปกอน เนือ่งจากความตองการเงินทุนจากตางประเทศลดลง สวนหนึ่งเปนผลจากสภาพคลอง
ภายในระบบธนาคารเพิ่มขึ้นมากจากการที่ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศเกินดุลอยางตอเนื่องมา
ตั้งแตปลายป 2540 ขณะเดียวกันหนี้ตางประเทศที่ภาคเอกชนกอไวมากในปกอนๆ ครบกําหนด ทาํ
ใหการชําระคนืหนี้เงนิกูตางประเทศอยูในระดับสูงมาก ประกอบกับในชวงปลายปคาเงินบาทแขง็
ขึ้นจูงใจใหมกีารชําระหนี้มากขึ้น อยางไรกต็าม จากความกาวหนาในการดําเนินงานตามแผนฟนฟู
เศรษฐกิจทําใหความเชื่อมัน่ของนักลงทุนตางชาติเพิ่มขึน้ สงผลใหเงนิลงทุนที่มีเสถียรภาพในรูป
ของการลงทุนโดยตรงนําเขาสุทธิเพิ่มขึ้นมาก สามารถชดเชยการไหลออกของเงินทุนอื่นๆ ได
บางสวน 
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ป พ.ศ. 2542 เงินทุนจากตางประเทศขาดดลุลดลงจากปกอนเปน 93,538 ลานบาท เนือ่งจาก
นักลงทุนตางประเทศมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยเพิม่ขึ้น จึงนําเงนิมาลงทุนในหลักทรัพย
เพิ่มขึ้นมาก  

 
ป พ.ศ. 2543 การลงทุนในสินทรัพยทางการเงินของตางประเทศในไทยลดลงมาก เนื่องจาก

ยังคงมีการชําระคืนหนีเ้งินกูตางประเทศตอเนื่องจากป 2542 การลดลงในบัญชีเงินบาทของชาว
ตางประเทศสุทธิ การชําระคืนสินเชื่อการคาสุทธิ และการไถถอนเงินลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น  
ทําใหเงนิทุนจากตางประเทศยังคงขาดดุลถึง 117,961 ลานบาท เพิ่มขึน้จากปกอนรอยละ 26.1 

 
ป พ.ศ. 2544 เงินทุนจากตางประเทศขาดดลุสุทธิ 71,280 ลานบาท ซ่ึงขาดดุลลดลงตามการ

ชําระหนี้เงนิกูตางประเทศทีช่ะลอตัวลง โดยการชําระหนี้ลดลงมากจากการที่ไดชําระไปมากแลว
ในชวงปกอน และยอดคงคางหนี้ตางประเทศก็ไดลดลงมากแลว อยางไรก็ดี ในปนี้ยงัคงมีการชําระ
คืนกอนกําหนด นอกจากนี้ เงินบาทเริ่มมีเสถียรภาพ นักลงทุนตางชาติและผูมีภาระเปนเงินตรา
ตางประเทศจึงลดการทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน  

 
ป พ.ศ. 2545 เงินทุนจากตางประเทศ ขาดดลุ 313,908 ลานบาท เพิ่มขึ้นกวาสามเทาตวัจาก

ปกอน เปนการที่มีเงินทุนไหลออกจากบญัชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศเพิ่มขึ้นสูงมาก
ประกอบกับการนําเขาเงินลงทุนโดยตรงลดลงจากปกอน สําหรับการชําระคืนหนีต้างประเทศอยูใน
ระดบัใกลเคียงกับปกอน 

 
ป พ.ศ. 2546 ภาคตางประเทศมีการลงทุนในสินทรัพยการเงินเพิ่มขึน้โดยเฉพาะอยางยิ่ง

การถือหลักทรัพยของไทยและประเทศไทยมีการชําระคนืหนี้เงนิกูตอเนื่องจากปทีแ่ลว ซ่ึงเงินทุน
จากตางประเทศขาดดุล 235,940 ลานบาท เปนการขาดดุลลดลงจากปกอน โดยเปนการนําเขา 
13,201,224 ลานบาท และการสงออก 13,437,164 ลานบาท 

  
ป พ.ศ. 2547 เงินทุนจากตางประเทศยังคงขาดดุล 115,085 ลานบาท ลดลงจากปกอน จาก

การขาดดุลลดลงของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานในตางประเทศเปนสาํคัญ เนื่องจากธนาคาร
พาณิชยขายเงนิตราตางประเทศลวงหนาสทุธิกับ Non-Resident  ลดลง รวมทั้งทําธุรกรรม Swap กับ 
ธปท. ลดลงเปนสําคัญ 
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ตารางที่ 3.1  เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ จําแนกตามประเภทการไหลเขาและออก ตั้งแต
ป พ.ศ. 2524-2547 

       (หนวย: ลานบาท) 
ป พ.ศ. เงินทุนจากตางประเทศ เงินทุนไหลเขา เงินทุนไหลออก 

2524-29    21,843.00      129,369.00       107,526.00 
2530    20,843.00      130,060.00      109,217.00 
2531    74,678.00      204,592.00      129,914.00 
2532  161,197.00      347,522.00      186,325.00 
2533  242,144.00      540,109.00      297,965.00 
2534  273,043.00      967,258.00      694,215.00 
2535  191,610.00   1,340,133.00   1,148,523.00 
2536  177,397.00   2,943,996.00   2,766,599.00 
2537   -35,711.00   6,765,672.00   6,801,383.00 
2538  259,526.00 11,502,786.00 11,243,260.00 
2539  356,465.00 21,893,435.00 21,536,970.00 
2540   -42,072.00 22,550,527.00 22,592,599.00 
2541 -118,193.00   9,683,649.00   9,801,842.00 
2542   -93,538.00   5,256,640.00   5,350,178.00 
2543 -117,961.00   7,603,134.00   7,721,095.00 
2544   -71,280.00   7,292,476.00   7,363,756.00 
2545 -313,908.00 10,663,162.00 10,977,070.00 
2546 -235,940.00 13,201,224.00 13,437,164.00 
2547 -115,085.00   4,772,349.00   4,887,434.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 

ลักษณะเงินทุนจากตางประเทศของประเทศไทย จําแนกตามประเภท 
 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึง การที่นักลงทุน
ตางชาตินําทรัพยากรของตน (รวมถึงเงินทนุ ความรู ความสามารถในการประกอบการ) มาลงทุน
ประกอบธุรกจิ โดยมีสวนเปนเจาของและมีอํานาจในการควบคุม บริหารงาน ตลอดจนการเขาไปมี
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สวนในการตดัสินใจดําเนินการ และแนะแนวการใชความรูทางเทคนิควิชาการในกจิการนั้นดวย 
ทั้งนี้ตามหลักการบันทึกรายการในบัญชีดลุการชําระเงินของประเทศ เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศประกอบดวยสวนสําคัญ 2 สวน คือ  
 

1)  เงินทุนสวนของผูถือหุน (Equity Investment) ซ่ึงไดแกเงินทุนของผูถือหุนตางชาตเิพื่อ
ใชเปนทุนจดทะเบียน การเพิ่มทุน รวมทัง้เปนทุนดําเนนิงานของธุรกิจ  

 
2)  เงินกูจากบรษิัทในเครือ (Loans From Parent Companies or Direct Investment Loans) 

ซ่ึงเปนการกูเงนิของธุรกิจที่มีชาวตางชาตริวมถือหุน และมีสวนรวมในการดูแล ดําเนินกิจการ โดย
กูจากบริษัทรวมทุน บริษัทแม หรือบริษัทในเครือที่ตั้งอยูในตางประเทศ (อนุวัฒน, 2544)  

 
เมื่อวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนจากตางประเทศ ประเภทเงนิลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศในประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ผลปรากฏดังนี ้
 
 จากตารางที่ 3.2 พบวา ในป พ.ศ. 2524-2529 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มียอด
นําเขาสุทธิโดยเฉลี่ย 6,653 ลานบาท โดยเปนเงินทุนนําเขาในสวนของผูถือหุน (Equity) ซ่ึงโดย
เฉลี่ย 5,446 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 81.9 ของเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ แหลง
เงินทุนที่สําคญัไดแก ประเทศญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และฮองกง การนําเขาสวนใหญเปนของธุรกิจ
อุตสาหกรรม ธุรกิจการคา และธุรกิจกอสราง  
 

ป พ.ศ. 2530 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มียอดนําเขาสุทธิประมาณ 9,044 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 30.9 ซ่ึงเปนการนาํเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 19.1 โดยเฉพาะเงินทนุนําเขาในสวน
ของผูถือหุน (Equity) เพิ่มขึ้นถึงเกือบรอยละ 70 สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน
ภาคเอกชนในประเทศที่ขยายตัวอยางรวดเร็ว แหลงเงนิทนุที่สําคัญไดแก ประเทศญี่ปุน ฮองกง และ
สหรัฐอเมริกา การนําเขาสวนใหญเปนของธุรกิจการคา อุตสาหกรรมสิ่งทอ และธุรกิจกอสราง  
 

ป พ.ศ. 2531 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีการนาํเขาสุทธิประมาณ 27,964 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนกวาสามเทาตัว สอดคลองกับการขยายตัวอยางรวดเรว็ของภาวะเศรษฐกิจ และ
การลงทุนในประเทศ โดยเพิ่มขึ้นมากทั้งในสวนของผูถือหุนและเงนิกูจากบริษัทในเครือ แหลง
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เงินทุนที่สําคญัไดแก ญ่ีปุน ไตหวนั สหรัฐอเมริกา ฮองกง และสิงคโปร เงินลงทุนสวนใหญเปน
การนําเขาของกิจการอุตสาหกรรม สถาบันการเงิน การคา และบริการ 
 

ป พ.ศ. 2532 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ยังคงขยายตวัตอเนื่องจากปกอน เพราะ
ภาวะเศรษฐกจิในดานตางๆ ยังคงเอื้ออํานวย ที่สําคัญไดแก ตนทนุการผลิตที่จัดวาอยูในระดบัต่ํา 
ประกอบกับการยายฐานการผลิตมาจากประเทศอุตสาหกรรมใหม และความไมสงบทางการเมือง
ในบางประเทศ นอกจากนี้ ยงัมีโครงการลงทุนขนาดใหญบางโครงการที่ดําเนินการตอเนื่องจากป
กอน ดวยปจจยัดังกลาวไดสงผลใหมีการนาํเขาเงินลงทุนโดยตรงสุทธิเปนจํานวนประมาณ 45,698 
ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 63.4 แหลงเงินทุนทีสํ่าคัญคือ ฮองกง สหรัฐอเมรกิา ไตหวัน 
และสิงคโปร ซ่ึงเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมที่สําคญัไดแก การผลิตเครื่องใชไฟฟา ธุรกิจบริการ 
และธุรกิจการคา 
 

ป พ.ศ. 2533 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกินดุลเพิ่มขึ้น เนื่องจากเงินกูจากบริษัทใน
เครือ ขณะที่เงนิลงทุนสุทธิในสวนของผูถือหุน (Equity Investment) เพิ่มขึ้นเล็กนอย เพราะมีการสง
เงินออกไปลงทุนในตางประเทศมีมูลคาสูง โดยเพิ่มขึ้นรอยละ 17 เปน 44,800 ลานบาท และเงินกู
จากบริษัทในเครือนําเขาเพิ่มขึ้นเกอืบเทาตวัเปน 28,500 ลานบาท รวมแลวเงินลงทุนโดยตรงดาน
นําเขาจึงมีจํานวนทั้งสิ้น 77,267 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 45.6 ทั้งนี้ เปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจใน
ดานตางๆ ยังคงเอื้ออํานวย เชน ตนทุนการผลิตที่จัดวาอยูในระดบัต่ํา ซ่ึงเงินลงทุนสวนใหญยังคงมา
จากประเทศญีปุ่น สิงคโปร ฮองกง และไตหวัน ธุรกจิที่ตางประเทศเขามาลงทุนสวนใหญเปนธุรกจิ
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะในหมวดเครื่องใชไฟฟา ธุรกิจการคา และธุรกิจสถาบันการเงิน  
 

ป พ.ศ. 2534 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกินดุล 51,389 ลานบาท ลดลงรอยละ 20.6 
จากปกอน หลังจากที่เพิ่มขึน้ในอัตราสูงมาตลอดชวงหาปที่ผานมา ทั้งนี้ การเกนิดุลลดลงทั้งใน
สวนของผูถือหุนและเงินกูจากบริษัทในเครือในอัตรารอยละ 19 และ 17 ตามลําดับ ประกอบกับ
ภาวะเศรษฐกจิการคาและการลงทุนมีการชะลอตัวลง อยางไรก็ตาม ญ่ีปุนยังเปนประเทศที่มาลงทุน
มากที่สุด รองลงมาคือ ฮองกง และสิงคโปร ทั้งนี้ เงินลงทุนโดยตรงสทุธิจากตางประเทศไดเขามา
ลงทุนในธุรกจิอุตสาหกรรมที่สําคัญคือ อุตสาหกรรมประเภทอุปกรณไฟฟา ธุรกจิการคาและธุรกิจ
สถาบันการเงิน  
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ป พ.ศ. 2535 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกินดุล 53,691 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน 
โดยเปนการเพิม่ขึ้นในสวนทีเ่ปนทุนเรือนหุน (Equity) ถึงรอยละ 20 เนือ่งจากมีเงินทนุนําเขาเพื่อ
ลงทุนในโครงการใหญๆ  สําหรับโครงสรางของแหลงที่มาของเงินลงทุนคือ ฮองกง สหรัฐอเมริกา 
และญี่ปุน ซ่ึงมีการนําเงินมาลงทุนเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะการลงทุนในโครงการขนาดใหญ นอกจากนี้ยงั
มีประเทศอื่นที่ใหความสนใจเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นมากหลายประเทศ เชน อังกฤษ และฝรั่งเศส ทั้งนี้
ธุรกิจที่ตางประเทศใหความสนใจลงทุนสงู คือ ธุรกิจอุตสาหกรรม และธุรกิจกอสราง  

 
ป พ.ศ. 2536 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกนิดุล 43,812 ลานบาท ลดลงถึงรอยละ 

18.4 โดยทุนเรอืนหุน (Equity) ลดลงรอยละ 30.6 และเงนิกูจากบริษัทในเครือลดลงรอยละ 15.3 
ทั้งนี้ เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิหลายประเทศคอนขางซบเซาและการนําเขาเงินทุนในโครงการ
สัมปทาน 10 โครงการลดลงมากจากการชะลอ และเลื่อนการลงทนุออกไป ประกอบกับ
ความสามารถดึงดูดเงนิทุนจากตางประเทศของไทยเริ่มลดลงเมื่อเทียบกับคูแขงที่สําคัญ เชน จีน 
และอินโดจนี ที่มีคาแรงต่ํากวาไทย แหลงเงินทุนที่สําคัญนั้น คือ ประเทศญี่ปุน สหรัฐอเมริกา 
สิงคโปร และฮองกง สําหรับธุรกิจที่ชาวตางชาติเขามาลงทุนสูงสุดยังคงเปนอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเคมีปโตรเลียม และเครื่องจักรกบัยานพาหนะ การคา และอสังหาริมทรัพย  

 
ป พ.ศ. 2537 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกนิดุล 33,241 ลานบาท ลดลงมากเมื่อ

เทียบกับปกอน เนื่องจากมีการชําระคืนเงินกูของบริษัทในเครือ แลวเปลี่ยนมากูจากกจิการวิเทศธน
กิจแทนเปนจํานวนมาก ประกอบกับโครงการสัมปทานขนาดใหญชะลอการลงทุน นอกจากนี้เปน
การลดลงเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศผูลงทุนรายสําคัญ โดยเฉพาะญี่ปุนประสบกับภาวะ
เศรษฐกิจยังไมฟนตัว อีกทั้งนักลงทุนหนัเหไปลงทุนในประเทศที่มีตนทุนการผลิตสินคาต่ํากวา
หรือมีตลาดภายในประเทศขนาดใหญกวาไทย ซ่ึงโดยสวนใหญเครือธุรกิจที่นําเงนิลงทุนโดยตรง
เขามา ไดแก ธุรกิจอุตสาหกรรม ธุรกิจกอสราง และธุรกิจการคา แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญ 
คือ ฮองกง สิงคโปร สหรัฐอเมริกา และญีปุ่น  
 

ป พ.ศ. 2538 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกนิดุล 49,887 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน
เกือบรอยละ 50.1 เนื่องจากการสงเงินเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะจากญี่ปุนเพิม่ขึ้นกวาสาม
เทาตัว ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลมาจากคาเงินเยนแข็งตัว ทําใหมีการยายอุตสาหกรรมสนับสนุนเขามา
ผลิตในไทยมากขึ้น สําหรับเงินทุนจากแหลงสําคัญอื่นๆ คือ ฮองกง สหรัฐอเมริกา และสิงคโปร 
สําหรับธุรกิจที่ชาวตางประเทศสนใจเขามาลงทุนสูงสุดคือ อสังหาริมทรัพย โดยเฉพาะ
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คอนโดมิเนียมและบานกับทีด่ิน อุตสาหกรรมอุปกรณไฟฟา อุตสาหกรรมเครื่องจักรและอุปกรณ
ขนสง ธุรกิจการคา และบริการ  
 

ป พ.ศ. 2539 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกนิดุล 57,472 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน
รอยละ 15.2 โดยเปนการเพิม่ขึ้นของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (เฉพาะทนุเรือนหุน) จาก
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน สิงคโปร และฮองกง สําหรับธุรกิจที่ชาวตางประเทศสนใจเขามาลงทุน ไดแก 
ธุรกิจอุตสาหกรรมโดยเฉพาะอุตสาหกรรมอุปกรณไฟฟาและอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย โดยสวนใหญเปนการลงทุนซื้อคอนโดมิเนียมและบานกับที่ดนิ และธุรกิจการคา  

 
ป พ.ศ. 2540 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เกนิดุล 117,696 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป

กอนกวาเทาตวั โดยเปนการเพิ่มขึ้นของเงนิลงทุนโดยตรงในรูปทุนเรอืนหุนรอยละ 23.1 สวนหนึ่ง
มาจากตนทนุในการผลิตและปจจัยการผลิตต่ํา เนื่องจากเศรษฐกิจไทยตกต่ํา แตรัฐบาลไดมีแนวทาง
ปฏิบัติตามแผนฟนฟูเศรษฐกิจ ทําใหตางประเทศมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยเพิม่ขึ้น สงผลใหมี
ปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีมากอยางตอเนื่องตลอดป โดยแหลงเงินลงทุนประเภท
นี้มาจากญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และฮองกง สําหรับธุรกิจที่ชาวตางประเทศเขามาลงทุน ไดแก 
ภาคอุตสาหกรรม โดยเฉพาะเครื่องใชไฟฟา เครื่องจักรและอุปกรณเครือ่งจักร และธุรกิจการคา  
  

ป พ.ศ. 2541 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึงเปนเงินทุนที่มีเสถยีรภาพมากทีสุ่ด และ
เปนที่ตองการมากกวาเงินทนุชนิดอื่นๆ มจีํานวนสุทธิสูงสุดถึง 209,888 ลานบาท เพิ่มขึ้นมากทั้ง
เงินทุนเรือนหุนและเงนิกูจากบริษัทในเครือ โดยเงินทนุเรือนหุนเพิ่มขึน้ถึงรอยละ 18.7 จากปกอน 
มีทั้งที่เปนการลงทุนเพื่อขยายการผลิต การขายหุนของผูถือหุนไทยใหนักลงทุนตางชาติ และการ
ลงทนุใหม สวนเงินกูจากบรษิัทในเครือในตางประเทศเพิม่ขึ้นหลายเทาตัว สวนใหญเปนเงินกูเพื่อ
เสริมสภาพคลองธุรกิจในไทยที่ไมสามารถหาสินเชื่อในประเทศไดเนื่องจากปญหาหนีเ้สียของ
สถาบันการเงินยังไมคล่ีคลาย  
 

ป พ.ศ. 2542 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เนื่องจากสภาพคลองทางการเงินของธุรกิจ
เอกชนดีขึ้น ทาํใหความจําเปนในการนําเขาเงินทุนจากบริษัทแมเพื่อเสริมสภาพคลองลดลง โดยเงนิ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเกินดุล 134,592 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 35.9 สาเหตุจาก
การลดลงของเงินลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาและญีปุ่นในชวงที่เอกชนกําลังเรงปรับโครงสราง
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หนี้ ทั้งนี้ แมวานักลงทุนตางชาติบางกลุมเพิ่มการลงทุนมากขึ้นก็ตาม สวนใหญเปนการเพิ่มทุน
บริษัทในเครือและฟนฟูกิจการ  
 

ป พ.ศ. 2543 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีมูลคารวม 115,286 ลานบาท ลดลงรอย
ละ 14.3 จากปกอน ทั้งนี้ ยอดสงออกของเงินลงทุนโดยตรงเพิ่มขึ้นจากปกอนกวาเทาตัว ขณะที่ยอด
นําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 27.7 โดยสวนใหญธุรกิจที่นําเงนิลงทุนโดยตรงเขามา ไดแก ธุรกิจเกีย่วกับ
อุตสาหกรรม และธุรกิจบริการ แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญ คือ ญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา และ
สหราชอาณาจกัร  

 
ป พ.ศ. 2544 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีมูลคารวม 172,640 ลานบาทเมื่อเทียบกับ

ปที่แลว เพิ่มขึ้นรอยละ 49.7 ทั้งนี้ ยอดสงออกของเงินลงทุนโดยตรงเพิม่ขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 
60.2 ขณะทีย่อดนําเขาเพิ่มขึน้รอยละ 55.5 โดยสวนใหญเปนการนําเขาเงินกูของบริษทัในเครือ
ธุรกิจ สวนธุรกิจที่นําเงนิลงทุนโดยตรงเขามา ไดแก ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส ธุรกิจการคา และธุรกิจเหมอืงแร แหลงทีม่าของเงินทุนสวนใหญ คือ สิงคโปร ญ่ีปุน 
และสหราชอาณาจักร  

 
ป พ.ศ. 2545 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มียอดนําเขาสุทธิ 44,929 ลานบาท ลดลง

รอยละ 74.0 เมื่อเทียบกับปกอน ทั้งนี้ ยอดสงออกของเงินลงทุนโดยตรงจึงเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอย
ละ 22.7 ขณะที่ยอดนําเขาลดลงรอยละ 19.2 โดยสวนใหญเงินลงทุนในเรือนหุนไดลดลงเปน
จํานวนมาก ซ่ึงลดลงถึงรอยละ 86.6 ในปนี้ธุรกิจที่นําเงนิลงทุนโดยตรงเขามา ไดแก ธุรกิจบริการ 
ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเครื่องจักรและเครื่องมือเพื่อการขนสง และธุรกิจการคา 
แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญ คือ สิงคโปร ญ่ีปุน และสหราชอาณาจกัร  

 
ป พ.ศ. 2546 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สวนใหญเปนการนําเขาเงินทุนจากบริษัท

แมและบริษัทรวมของภาคธุรกิจเอกชนเพิม่ขึ้น 77,529 ลานบาทเมื่อเทยีบกับปที่แลว โดยเฉพาะทุน
เรือนหุน (Equity Investment) เนื่องจากในปกอนบริษัทตางชาติในไทยไดปรับเปลี่ยนโครงสราง
โดยแปลงทุนเปนหนี้ จึงทําใหมีการไหลออกของทุนเรือนหุนจาํนวนสงู ประกอบกับในปนี้ตางชาติ
ลงทุนในอุตสาหกรรมโลหะและยานยนตเพิ่มขึ้นดวย  
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ป พ.ศ. 2547 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มียอดนําเขาสุทธิเปน 32,261 ลานบาท 
ลดลงจากปกอนรอยละ 58.4 จากการชําระคืนเงินกูบริษทัในเครือจํานวน 20,135 ลานบาท เนื่องจาก
ธุรกิจบางสวนกูเงินจากตลาดในประเทศทดแทน ขณะทีทุ่นเรือหุนเกินดุล 52,396 ลานบาท ทั้งนี้ 
ยอดสงออกของเงินลงทุนโดยตรงจึงเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 13.2 ขณะทีย่อดนาํเขาลดลงรอย
ละ 4.3 โดยธุรกิจที่นําเงนิลงทุนโดยตรงเขามา ไดแก อุตสาหกรรมเครื่องจักรและเครื่องมือเพื่อการ
ขนสง ธุรกิจบริการ และอุตสาหกรรมโลหะและอโลหะ แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญ คือ ญ่ีปุน 
ฟลิปปนส สหราชอาณาจักร และเยอรมนั 
 
ตารางที่ 3.2  เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิ จําแนกตามประเภทการลงทุน ตั้งแตป พ.ศ. 

2524-2547 
       (หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในเรือนหุน เงินกูในเครือ 
2524-29     6,653.00     5,446.00   1,207.00 

2530     9,043.80   10,247.80  -1,204.00 
2531   27,963.80   22,780.20   5,183.60 
2532   45,697.70   37,408.10   8,289.60 
2533   64,695.00   42,999.80  21,695.20 
2534   51,389.50   35,532.40  15,857.10 
2535   53,691.00   42,712.00  10,979.00 
2536   43,812.00   34,915.00    8,897.00 
2537   33,241.00   31,368.00    1,873.00 
2538   49,887.00   47,192.00    2,695.00 
2539   57,472.00   60,349.00   -2,877.00 
2540 117,696.28 112,840.89    4,855.39 
2541 209,888.27 182,752.98  27,135.29 
2542 134,591.69 133,950.71     640.98 
2543 115,286.16 113,909.70   1,376.46 
2544 172,639.83 119,106.85  53,532.98 
2545   44,929.48   15,914.03  29,015.45 
2546   77,529.18   55,649.74  21,879.44 
2547   32,261.00   52,396.00 -20,135.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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เงินกูจากตางประเทศ 
 
 เงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign Loans) ถือวามีประโยชนเปนอยางยิ่งตอประเทศที่มี
ความตองการเงินทุนสูงอยางประเทศไทย นอกจากนี้ยังมบีทบาทอยางมากตอการพฒันาประเทศ 
เปนแหลงเงินทุนที่หาไดงายและสะดวกทีสุ่ด ซ่ึงจะเหน็ไดวามีความแตกตางไปจากการลงทุน
โดยตรง เพราะเงินกูยืมจากตางประเทศเปนการกูยืมโดยที่ประเทศลูกหนี้จะตองทําสัญญาไวกับ
ประเทศผูใหกูยืมซึ่งสัญญาดังกลาวถือเปนขอผูกมัดสําหรับใชบังคับใหประเทศลูกหนี้ตองชําระหนี้
ภายในระยะเวลาที่กําหนด ทัง้นี้ประเทศผูใหกูยืมซึ่งเปนแหลงเงินกูยืมนัน้จะไมมีสิทธิพิเศษในการ
เปนเจาของเหนือกิจการหรือธุรกิจของลูกหนี้ (อนวุัฒน, 2544) 
 

เมื่อวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนจากตางประเทศ ประเภทเงนิกูจากตางประเทศ
ในประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ผลปรากฏดังนี ้
 

จากตารางที่ 3.3 พบวา ป พ.ศ. 2524-2529 เงินกูจากตางประเทศ มียอดการนําเขาสุทธิเฉลี่ย 
8,942 ลานบาท ทั้งนี้ เนื่องจากทางการไดเรงสงเสริมการนําเขาเงินทุนจากตางประเทศ โดยดําเนิน
มาตรการยกเวนภาษดีอกเบีย้เงินกูจากตางประเทศ และมาตรการ Swap ถึงแมจะมีบางชวงที่ไมมี
เหตุจูงใจใหมกีารนําเขาเงินกูจากตางประเทศมากนัก อันไดแก ชวงที่อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ
มิไดลดลงมาก และความไมมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน แตในชวงป 2524-2529 ก็ยังคงมยีอด
เงินกูนําเขาสุทธิตลอดชวงดังกลาว การนําเขาเงินกูสวนใหญเปนของธุรกิจการคา สถาบันการเงิน 
และธุรกิจอุตสาหกรรม โดยมีประเทศฮองกง สิงคโปร สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ เปนแหลงเงนิกูที่
สําคัญ 

 
ป พ.ศ. 2530 เงินกูจากตางประเทศ มีการชาํระคืนสูงกวาการนําเขาเพิ่มขึ้นจากปกอน

หลายเทาตวั ทัง้นี้ เนื่องจากการนําเขาเงินกูลดลงมากถึงรอยละ 42.5 สวนหนึ่งเปนเพราะธุรกิจ
เอกชนหนัมาใชเงินจากแหลงภายในประเทศเพิ่มขึ้น ขณะทีก่ารชําระคืนลดลงรอยละ 15.1 การ
นําเขาเงินกูสวนใหญเปนของธุรกิจการคา สถาบันการเงิน และอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีประเทศ
ฮองกง สิงคโปร และสหรัฐอเมริกา เปนแหลงเงินกูที่สําคัญ 
 

ป พ.ศ. 2531 เงินกูจากตางประเทศ มียอดนําเขาสุทธิประมาณ 4,640 ลานบาท เทียบกับการ
ชําระคืนสุทธิในปกอน โดยการนําเขาเงินกูเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 63.7 เนื่องจากภาวะการเงินตึงตัวข้ึน
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ตามลําดับ ขณะที่การชําระคนืลดลงรอยละ 6.9 ธุรกิจที่นําเขาเงินกูเพิ่มขึ้นมาก ไดแก อุตสาหกรรม 
การคา และสถาบันการเงิน โดยมีประเทศสิงคโปร ฮองกง เบลเยียม และอังกฤษ เปนแหลงเงินกูที่
สําคัญ 

 
ป พ.ศ. 2532 เงินกูจากตางประเทศ  มียอดเกินดุลประมาณ 46,930 ลานบาท โดยมีสาเหตุ

สําคัญเนื่องมาจากการลดลงของสภาพคลองโดยทั่วไป โดยเฉพาะชวงตนปและในเดือนธันวาคม 
ซ่ึงธุรกิจเอกชนไดนําเขาเงินกูเพื่อใชเปนทนุหมุนเวยีนเพิม่ขึ้นเปนจํานวนสูง ประกอบกับมาตรการ
ยกเวนภาษดีอกเบี้ยเงนิกูจากตางประเทศทีม่ีอายุไมต่ํากวา 3 ป เงินกูที่นาํเขาเปนธุรกิจอุตสาหกรรม 
ธุรกิจการซื้อหุนในกิจการตางๆ (Holding Company) ธุรกิจการคา และธุรกิจบริการ โดยแหลงเงินกู
ที่สําคัญคือ สิงคโปร ฮองกง และญี่ปุน โดยเฉพาะเงินกูจากสิงคโปร มีสัดสวนเกือบครึ่งหนึ่งของ
การนําเขาทั้งสิ้น 

 
ป พ.ศ. 2533 เงินกูจากตางประเทศ ในปนีม้ีเงินกูนําเขาสุทธิจํานวนสูงถึง 114,889 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นจากปกอนกวาเทาตัว ทั้งนี้ เปนผลเนื่องมาจากมาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงนิกูตางประเทศ
ที่มีอายุการชําระคืนไมต่ํากวา 3 ป ประกอบกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่
เพิ่มขึ้นสวนทางกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ จึงสงผลใหมกีารนําเขาเงินกูจํานวนสูง โดยเฉพาะ
เงินกูระยะส้ันซึ่งมีสัดสวนกวารอยละ 60 ของเงินกูนําเขาทั้งสิ้น นอกจากนี้ยังมีสาเหตุมาจากภาวะ
เงินตึงตัวและผลจากการประกาศรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ แหลงเงินกู
ตางประเทศทีสํ่าคัญ คือ สิงคโปร และฮองกง โดยเงนิกูสวนใหญนําเขามาลงทุนในธุรกิจ
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อาหารและสิ่งทอ ธุรกิจการคา และธุรกิจ
บริการ 
 

ป พ.ศ. 2534 เงินกูจากตางประเทศ มียอดนําเขาสุทธิสูงถึงประมาณ 143,707 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 25.1 โดยรอยละ 55 ของเงินกูนาํเขาสุทธิในปนี้เปนเงนิกูระยะส้ัน ทั้งนี้
เปนผลของภาวะเงนิตึงตวัในชวงตนป และอัตราดอกเบีย้ตางประเทศมีแนวโนมลดลงตลอดทั้งป 
แหลงเงินกูตางประเทศที่สําคัญคือ ประเทศสิงคโปร ฮองกง และสหรฐัอเมริกา ทั้งนี้ เปนเงินกูของ
ธุรกิจอุตสาหกรรมที่สําคัญคือ อุตสาหกรรมผลิตอุปกรณการกอสราง และเครื่องใชไฟฟา ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย และธุรกจิการคา 
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ป พ.ศ. 2535 เงินกูจากตางประเทศ ยังคงมสัีดสวนสูงสุด แตมีจํานวนนาํเขาสุทธิลดลงมา
จากปกอน คือมีจํานวน 69,158 ลานบาท เนื่องจากการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชน ประกอบ
กับระบบการเงินในประเทศมีสภาพคลองสูง และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในและตางประเทศ
ลดลง แหลงเงนิกูที่สําคัญคือ ประเทศสิงคโปร ฮองกง และญี่ปุน สวนธรุกิจที่นําเงนิกูเขามาสูงสุด
คือ ธุรกิจอุตสาหกรรม ที่สําคัญคืออุตสาหกรรมผลิตภัณฑปโตรเลียม อุตสาหกรรมผลิตอุปกรณ
ไฟฟา และอตุสาหกรรมผลิตอุปกรณกอสราง ธุรกิจสถาบันการเงิน และธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
ตามลําดับ 

 
ป พ.ศ. 2536 เงินกูจากตางประเทศ ขาดดุล 61,148 ลานบาท จากที่เกนิดลุในปกอน 

เนื่องจากสภาพคลองอยูในระดับสูง สวนตางของตนทุนการกูยืมจากในประเทศและตางประเทศ
แคบลง ประกอบกับไดมีการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกจิขึ้น ซ่ึงเปนผลทําใหธุรกิจเอกชนเปลี่ยนจาก
การกูยืมจากตางประเทศโดยตรงมาเปนกูยืมผานทางกิจการวิเทศธนกจิแทน แหลงเงินกูที่สําคัญคือ 
ประเทศสิงคโปร ญ่ีปุนและฮองกง สวนธรุกิจที่นําเงนิกูเขามาคือ ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑปโตรเลียมและเคมีภัณฑ และสถาบันการเงิน 
 

ป พ.ศ. 2537 เงินกูจากตางประเทศ ขาดดุล 144,987 ลานบาท สาเหตุสําคัญเนื่องจากมกีาร
เปลี่ยนไปกูจากกิจการวิเทศธนกิจแทน และมีการชําระคนืเงินกูทีเ่คยกูโดยตรงจากแหลงเงินกู
ตางประเทศ ทีสํ่าคัญคือ ประเทศสิงคโปร ฮองกง และสหรัฐอเมริกา สวนธุรกิจที่คืนเงนิกูมาก 
ไดแก ธุรกิจการคา ธุรกิจอุตสาหกรรม และ Holding Company 
 

ป พ.ศ. 2538 เงินกูจากตางประเทศ เกนิดุล 38,122 ลานบาท สาเหตุสําคัญเนื่องจากธุรกิจ
เอกชนเปลี่ยนไปกูจากตางประเทศโดยตรงมากขึ้น ประกอบกับการชําระคืนเงินกูที่เคยอยูใน
ระดับสูงในปกอนลดลงมากในปนี้ ประกอบกับการกูยมืเงินผานกิจการวิเทศธนกิจมีปริมาณลดลง 
ซ่ึงเปนผลมาจากการใชนโยบายการเงินทีเ่ขมงวด นอกจากนี้ยังเปนผลมาจากการดําเนินมาตรการ
ชะลอการนําเขาเงินทุนระยะสั้นของระบบธนาคารแหงประเทศไทย แหลงเงินกูที่สําคัญคือ ประเทศ
สิงคโปร ญ่ีปุน และฮองกง ธุรกิจที่นําเงินกูเขามาคือ ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรม
เคมภีัณฑ และธุรกิจสถาบันการเงิน 
 

ป พ.ศ. 2539 เงินกูจากตางประเทศ เกนิดุล 140,054 ลานบาท สวนหนึง่เปนผลจากการ
ดําเนินมาตรการชะลอการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคารพาณิชย ประกอบกับอตัราดอกเบี้ย
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ตางประเทศลดลง ทําใหธุรกิจเอกชนหันไปกูเองโดยตรงจากตางประเทศ แหลงเงนิกูที่สําคัญคือ 
ประเทศสิงคโปร ฮองกง สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร สวนธุรกจิที่นําเงินกูเขามามากคือ 
ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมกอสราง เชน ซีเมนต และเหล็ก เปนตน รองลงมาเปน
สถาบันการเงิน (ไมรวมธนาคารพาณิชย และ BIBF) และธุรกิจการคา 
 

ป พ.ศ. 2540 เงินกูจากตางประเทศ ขาดดุล 132,278 ลานบาท เทียบกับปกอนที่เกนิดลุ 
เนื่องมาจากมกีารเรงชําระคนืเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศ สวนหนึง่เพราะความสามารถในการกอ
หนี้ใหมลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในครึ่งหลังของป 2540 และอีกสวนหนึ่งเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตัวลง ความตองการเงนิทุนหมนุเวยีนซึ่งสวนใหญเปนเงินกูระยะสั้นจึงลดลงดวย ประกอบ
กับการเกนิดุลบัญชีเดินสะพดัในชวง 4 เดือนหลังของป ทําใหธุรกิจมีความสามารถในการชาํระหนี้
เพิ่มขึ้น แหลงเงินกูจากตางประเทศที่สําคัญคือ ประเทศสิงคโปร สหรัฐอเมริกา และฮองกง และ
ธุรกิจที่มีการคืนเงินกูมาก ไดแก สถาบันการเงิน ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และธุรกิจอุตสาหกรรม 

 
ป พ.ศ. 2541 จากสภาพคลองในระบบธนาคารอยูในระดบัสูง อันเปนผลจากการเกนิดุล

บัญชีเดินสะพดัที่ตอเนื่องมาตั้งแตปลายปกอน และมีเงนิลงทุนโดยตรงนําเขาจากตางประเทศสะสม
กันมาอยางตอเนื่อง รวมทั้งมเีงินลงทุนนําเขาผานบัญชีเงินบาทฯ เพื่อใชในการประมลูสินทรัพย 
ปรส. ขณะเดยีวกันการปลอยสินเชื่อในประเทศยังชะลอตวัมาก ประกอบกับในชวงปลายป เงินบาท
มีคาแข็งขึ้น ทาํใหการชําระคืนหนี้ตางประเทศอยูในระดับสูง เงินกูของธุรกิจที่มิใชธนาคารจึงขาด
ดุลสูงถึง 166,782 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 26.1 จากปกอน โดยมีการเรงชําระคืนมากในชวง
ไตรมาสแรกของป ซ่ึงยังมีผลกระทบจากวกิฤตการณทางการเงินที่เกดิขึน้ ซ่ึงธุรกิจที่มีการชําระหนี้
คืนสวนใหญคือ ธุรกิจสถาบันการเงิน ธุรกจิอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรมอุปกรณกอสราง 
และธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 

ป พ.ศ. 2542 ภาคเอกชนยังคงชําระคืนเงนิกูตางประเทศเพิ่มขึ้นเปนจาํนวน 164,157 ลาน
บาท ใกลเคียงกับปกอน ซ่ึงการชําระคืนเงนิกูสวนใหญมาจากอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนต อุตสาหกรรมผลิตเครื่องใชไฟฟา อุตสาหกรรมเคมี อุตสาหกรรมอาหาร และ
อุตสาหกรรมปโตรเคมี เปนตน นอกจากนี ้ยังมีการชําระคืนจากสถาบันการเงิน และธุรกิจสื่อสาร
โทรคมนาคม เปนตน 
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ป พ.ศ. 2543 เงินกูจากตางประเทศ ยังคงมีการไหลออกสุทธิ 180,293 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอย
ละ 9.8 เมื่อเทยีบกับปกอน เนื่องจากการทีภ่าคธุรกิจเอกชนไดหนัมาระดมทุนภายในประเทศมาก
ขึ้น โดยการออกตราสารทุนและออกหุนกูเพิ่มขึ้น เพราะระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูในระดบั
ต่ํา จึงมีการชําระคืนหนีเ้งินกูตางประเทศมากขึ้น โดยธุรกิจที่มีการชําระหนี้คนื ไดแก ธุรกิจ
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรมผลิตภัณฑปโตรเลียม และอุปกรณกอสราง ธุรกิจดานการ
ลงทุน และธุรกิจบริการ  

 
ป พ.ศ. 2544 เงินกูจากตางประเทศ ยังคงมกีารไหลออกสุทธิ 123,057 ลานบาท ลดลงรอย

ละ 31.7 เมื่อเทยีบกับปกอน โดยเงินกูจากตางประเทศไหลเขาไดเพิ่มขึ้นรอยละ 8.0 ขณะที่เงนิกูไหล
ออกลดลงรอยละ 11.3 โดยธุรกิจที่มีการชําระหนี้คืนสวนใหญมาจากธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑปโตรเลียม และเคมีภัณฑ ธุรกจิบริการ และธุรกิจดานการลงทุน สวนธุรกิจ
สถาบันการเงินมีการนําเขาเงินกูจากตางประเทศมากกวาสงออกเปนจาํนวน 29,373 ลานบาท  

 
ป พ.ศ. 2545 เงินกูจากตางประเทศ  มียอดสงออกสุทธิ 96,311 ลานบาท ลดลงจากปกอน

รอยละ 21.7 ซ่ึงเปนผลมาจากยอดเงนิกูไหลเขาที่สูงกวายอดเงินกูไหลออก โดยเงนิกูไหลเขาเพิ่มขึ้น
รอยละ 20.5 ขณะทีย่อดไหลออกเพิ่มขึ้นเพยีงรอยละ 4.7 ซ่ึงธุรกิจที่มีการชําระหนี้คืนสวนใหญคือ 
ธุรกิจอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเครื่องจักรและอุปกรณขนสง และผลิตภัณฑปโตรเลียม 
ธุรกิจบริการ และธุรกิจการคา แตธุรกิจสถาบันการเงินยังคงมีการนําเขาเงินกูจากตางประเทศ
มากกวาสงออกถึง 26,985 ลานบาท 
 

ป พ.ศ. 2546 เงินกูจากตางประเทศ ยังคงมีการไหลออกสุทธิ 59,745 ลานบาทเมื่อเทยีบกับ
ปที่แลว ซ่ึงเปนการชําระคืนสุทธิทั้งตามกําหนดและกอนกําหนดของกลุมธุรกิจอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ เครื่องจกัรและอุปกรณขนสง และการคาผลิตภัณฑน้ํามันเปน
สําคัญ ในปนีม้ีธุรกิจที่มีการนําเขาเงินกูจากตางประเทศมากกวาการสงออก คือ ธุรกิจสถาบัน
การเงิน ที่เกนิดุลถึง 60,324 ลานบาท ธุรกิจบริการ อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และธุรกิจกอสราง 

 
ป พ.ศ. 2547 เงนิกูจากตางประเทศ มีการไหลเขาสุทธิ 22,404 ลานบาท เทียบกับปกอนที่

ไหลออก เนื่องจากการชําระคืนหนี้เงนิกูตางประเทศชะลอลงมากโดยเปนการชําระคนืสุทธิของ
กลุมอุตสาหกรรมผลิตภัณฑน้ํามัน ธุรกิจอตุสาหกรรมยานยนต เปนสําคัญ 
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ตารางที่ 3.3  เงินกูจากตางประเทศสุทธิ จําแนกตามประเภทการไหลเขาและออก ตั้งแตป พ.ศ. 
2524-2547 

       (หนวย: ลานบาท) 
ป พ.ศ. เงินกูจากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศไหลเขา เงินกูจากตางประเทศไหลออก 

2524-29      8,942.00   46,687.00   37,745.00 
2530   -16,006.00   27,659.00   43,665.00 
2531      4,640.00   45,287.00   40,647.00 
2532    46,930.00 103,128.00   56,198.00 
2533  114,889.00 185,646.00   70,757.00 
2534  143,707.00 347,210.00 203,503.00 
2535    69,158.00 368,377.00 299,219.00 
2536   -61,148.00 460,594.00 521,742.00 
2537 -144,987.00 440,057.00 585,044.00 
2538    38,122.00 532,804.00 494,682.00 
2539  140,054.00 629,416.00 489,362.00 
2540 -132,278.00 536,685.00 668,963.00 
2541 -166,782.00 413,180.00 579,962.00 
2542 -164,157.00 256,334.00 420,491.00 
2543 -180,293.00 190,216.00 370,509.00 
2544 -123,057.00 205,463.00 328,520.00 
2545   -96,311.00 247,544.00 343,855.00 
2546   -59,745.00 279,727.00 339,472.00 
2547    22,404.00 220,084.00 197,680.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
เงินลงทุนในหลักทรัพย 
 
 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เปนเงนิเขามาลงทุนในประเทศไทยใน
รูปแบบการซื้อหลักทรัพย หรือหุนของกจิการตางๆ โดยผานทางตลาดหลักทรัพย การลงทุนใน
ลักษณะนี้จะคาํนึงถึงอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้ ผลตอบแทนที่ไดจะเปนเงิน
ปนผลสวนเกนิมูลคาหุน (Capital Gain) และ/หรือผลประโยชนจากการไดสิทธิการจองซื้อหุนใหม 
ทั้งนี้การลงทุนของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะมรูีปแบบของการ
ลงทุนที่ตางกนัไป เงินลงทนุประเภทนี้ถือเปนประโยชนตอเศรษฐกจิ ซ่ึงชวยในการสงเสริมสภาพ
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คลองของตลาดหลักทรัพยในประเทศ และเปนแหลงระดมทุนของภาคเอกชนในประเทศ (อนวุัฒน, 
2544)  
 

เมื่อวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนจากตางประเทศ ประเภทเงนิทุนในหลักทรัพย 
ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ผลปรากฏดังนี้ 
 

จากตารางที่ 3.4 พบวา ป พ.ศ. 2524-2529 เงินลงทุนในหลักทรัพย มียอดนําเขาสุทธิโดย
เฉลี่ย 1,210 ลานบาท โดยทั้งหมดเปนเงินลงทุนในหลักทรัพยในประเภทตราสารทุน  
 

ป พ.ศ. 2530 เงินลงทุนในหลักทรัพย มียอดนําเขาสุทธิ 12,862 ลานบาท เพิ่มขึ้นมากจากป
กอน ทั้งนี้ จากการที่ภาวะตลาดหุนในตางประเทศคึกคักขึ้นมาก ไดสงผลใหธุรกิจการซื้อขายหุนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกระเตื้องขึ้นอยางรวดเร็วตามไปดวย โดยในปนี้มีเงนิลงทุนราย
ยอยซ่ึงสวนใหญเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยอดนําเขาเงนิลงทุนใน
หลักทรัพยเพิม่ขึ้นกวาหกเทาตัว และยอดสงออกเพิ่มขึ้นมากเชนกัน เมื่อเทยีบกับปกอน   
 

ป พ.ศ. 2531 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกินดุลลดลง โดยมียอดนําเขาสทุธิ 11,185 ลานบาท 
เนื่องจากมกีารสงออกเงินทุนประเภทนี้เพิ่มขึ้นมากจากผลกระทบของวกิฤตการณในตลาดหุนตั้งแต
เดือนตุลาคมปกอน ซ่ึงการสงออกเพิ่มขึ้นกวาสี่เทาตัว 
 

ป พ.ศ. 2532 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) นําเขาสุทธิประมาณ 36,658 
ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนสองเทาตัว เนือ่งจากภาวะตลาดหุนที่แจมใส โดยมีการนําเขา 64,796 
ลานบาท เพิ่มขึ้นกวาเทาตัว และสงออก 28,138 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 69.8 เงินลงทุนใน
หลักทรัพยสวนใหญมาจากสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง  
 

ป พ.ศ. 2533 ในปนี้การนําเขาเงินลงทุนในหลักทรัพยมีความผันผวนมากตลอดทั้งป ซ่ึง
วิกฤตการณอาวเปอรเซียที่เกดิขึ้น เปนผลใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยซบเซาลง การนําเขา
เงินทุนประเภทนี้จึงลดลงมาก อีกทั้งนกัลงทุนตางประเทศบางรายยังไดเทขายหุนและสงเงินกลับ
เปนจํานวนมาก สงผลใหเงินลงทุนในหลักทรัพยปนี้มีจํานวนนําเขาสุทธิเพียง 11,507 ลานบาท 
ลดลงจากปกอนรอยละ 68.6 โดยการนําเขามีจํานวน 87,642 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 35.3 สวนการ
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สงออกเพิ่มขึ้นเกือบสองเทาตัว เงินลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญนําเขาจากประเทศสิงคโปร 
สหราชอาณาจกัร และฮองกง  
 

ป พ.ศ. 2534 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุลเพียง 3,848 ลานบาท ลดลงมากจากปกอน 
เนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ ภาวะซบเซาในตลาดหลกัทรัพย และการลงทุนของ
ประเทศขยายตัวในอตัราที่ชะลอตัว เงินลงทุนสวนใหญยงัคงมาจากประเทศฮองกง ซ่ึงเกินดุลใน
ระดับสูงกวาประเทศอื่นๆ และสหรัฐอเมริกา 
  

ป พ.ศ. 2535 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุล 14,104 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน เนือ่งจาก
ตางประเทศมคีวามมั่นใจในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น โดยเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วตั้งแตเดือนกันยายน ซ่ึง
เปนเดือนที่มกีารเลือกตั้งเปนตนมา ประกอบกับราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูใน
ระดับต่ํา จูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุน ทําใหมกีารไหลเขาของเงินทุนโดยเฉพาะเงินทนุจาก
ฮองกงมายังประเทศไทย 
  

ป พ.ศ. 2536 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุล 122,628 ลานบาท เพิ่มขึน้จากปกอน โดยเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยที่ทุนเรอืนหุน (Equity Securities) ซ่ึงสวนใหญลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
เกินดุล 67,850 ลานบาท เนื่องจากผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของไทยสูงและมีศกัยภาพที่ดใีน
อนาคตเมื่อเทยีบกับตลาดหุนในประเทศพัฒนาแลวทีเ่ร่ิมอิ่มตัว จึงดึงดูดนักลงทนุตางประเทศหันมา
ใหความสนใจในตลาดทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชยี ดังนั้นจึงมนีักลงทุนชาวตางชาตินําเงินมา
ลงทุนกับตลาดหลักทรัพยไทยในอัตราทีสู่งขึ้นเปนจํานวนมาก ทั้งนี้ การลงทุนสวนใหญอยูในรปู
กองทุนซึ่งมาจากประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักรและฮองกง สวนเงนิทุนในหลักทรัพยที่เปนหนี้ 
(Debt Securities) เกินดุล 54,778 ลานบาท สูงกวาปกอน เพราะเอกชนไทยนิยมระดมทุนดวยการ
ออกตราสารการเงิน โดยเฉพาะหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debentures) ในตางประเทศ (ที่
สําคัญคือสหราชอาณาจักร และสหรัฐฯ)  
 

ป พ.ศ. 2537 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุล 27,503 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 77.6 
โดยเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุน (Equity Securities) ซ่ึงเกือบทั้งหมดลงทุนในตลาดหุน 
เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทนุในตลาดหุนของไทยเริ่มอิม่ตัว ประกอบกับการสูงขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนือ่งสงผลใหการลงทุนในตลาดทุนไมนาสนใจ การลงทุนสวนใหญอยู
ในรูปกองทุนมาจากฮองกง และสหรัฐอเมริกา สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยที่เปนหนี้ (Debt 
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Securities) เกนิดุล 37,786 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 31.0 เพราะการจําหนายหุนกูแปลง
สภาพในตางประเทศลดลง นอกจากนี้ การที่สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศแคบลง ทําใหการลงทุนในตั๋วสัญญาใชเงินระยะสั้นลดลงดวย  
 

ป พ.ศ. 2538 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุล 85,035 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนประมาณ
สองเทาตัว โดยเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุน ซ่ึงสวนใหญลงทุนในตลาดหุนเปลี่ยนเปน
เกินดุล 56,073 ลานบาท เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมที่จะลดลง และตลาดหุน
ที่สําคัญในตางประเทศตางปรับตัวสูงขึ้น โดยสวนใหญอยูในรูปกองทุนมาจากประเทศสิงคโปร 
สหราชอาณาจกัร และฮองกง ตามลําดับ สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยที่เปนหนีเ้กินดุล 28,962 
ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 23.4 เพราะการจําหนายหุนกูแปลงสภาพในตางประเทศลดลงเปน
สําคัญ ขณะที่การลงทุนในตัว๋สัญญาใชเงินระยะสั้นเพิ่มขึน้เทาตัวตามสวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศที่กวางขึ้น 
 

ป พ.ศ. 2539 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุล 88,242 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 3.8 
ที่สําคัญเปนการลดลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุนซึ่งสวนใหญลงทุนในตลาดหุน เปน
ผลมาจากภาวะเศรษฐกิจและการสงออกชะลอตัว ตลอดจนความวิตกเกี่ยวกับเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ และผลประกอบการที่ต่ํากวาเปาหมายของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และ
กระแสขาวลือการลดคาเงินบาท โดยเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุนที่สําคัญมาจากสิงคโปร 
สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยตราสารหนี ้มีการจําหนายหุนกูแปลงสภาพในตางประเทศเพิ่มขึ้น
กวาสองเทาตวั แหลงจําหนายที่สําคัญไดแก สหราชอาณาจักร สิงคโปร สหรัฐอเมริกา และฮองกง 
และตางชาติสงเงินเขามาลงทุนในตัว๋สัญญาใชเงินระยะสั้นสุทธิเพิ่มขึ้น เนื่องจากสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศอยูในระดับสูง  
 

ป พ.ศ. 2540 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดลุ 138,268 ลานบาท เพิ่มขึน้จากปกอนรอยละ 
56.7 โดยเปนการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุนกวาสีเ่ทาตัว โดยเฉพาะอยางยิ่ง ใน
คร่ึงหลังของปภายหลังการเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัว คาเงนิบาทลดลงอยาง
ตอเนื่อง ทําใหราคาหุนเมื่อคดิเปนเงนิดอลลาร สรอ. มีราคาถูกลงมาก จึงดึงดูดใหนกัลงทุนจาก
ตางประเทศเขามาลงทุนมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม เงินลงทนุในหลักทรัพยตราสารหนี้ลดลงรอยละ 
73.3 จากผลกระทบของความเชื่อมั่นของนกัลงทุนตางชาติ จากการที่ประเทศไทยถกูลดอันดับความ
นาเชื่อถือลงเปนสําคัญ ทําใหการระดมทุนของบริษัทเอกชนโดยการออกตราสารหนีท้ําไดยากและ
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มีตนทุนสูงขึ้น แหลงของเงินทุนในหลักทรัพยตางประเทศที่สําคัญ คือ ประเทศสิงคโปร ฮองกง 
และอังกฤษ 

 
ป พ.ศ. 2541 เงินลงทุนในหลักทรัพย เกนิดุลเพียง 20,502 ลานบาท เทียบกับปกอน โดย

สวนใหญเปนการลดลงทั้งเงินลงทุนในหลักทรัพยทุนเรือนหุน (Equity Securities) และหลักทรัพย
ที่เปนหนี้ (Debt Securities) ตามภาวะซบเซาของตลาดหลักทรัพย อันเปนผลจากวกิฤตการณทาง
การเงินในภูมภิาคทําใหนกัลงทุนตางชาติขาดความเชื่อมั่นและชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ภูมิภาค รวมทัง้ประเทศไทย โดยมีประเทศสิงคโปร เปนแหลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยที่สําคัญ 
 

ป พ.ศ. 2542 เงินลงทุนในหลักทรัพย เปนการนําเขาสุทธิ 14,884 ลานบาท โดยสวนใหญ
เปนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตามภาวะตลาดหลักทรัพยที่กระเตือ้งขึ้นในไตรมาสที่สองและ
สาม นอกจากนี้ ยังมีการนาํเขาเงินทุนที่ไดจากการไถถอนเงินลงทุนหลักทรัพยในตางประเทศของ
ธนาคารพาณิชยอีกดวย โดยมีประเทศฮองกง และสิงคโปร เปนแหลงเงินลงทุนในหลักทรัพยที่
สําคัญ 
 

ป พ.ศ. 2543 เงินลงทุนในหลักทรัพย มียอดเกินดุลสุทธิ 3,066 ลานบาท ลดลงจากปกอน
รอยละ 79.4 โดยสวนใหญเปนการไถถอนตราสารหนี้จาํนวนมาก โดยมียอดสงออกสุทธิ 32,229 
ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 55.7 ขณะที่เงนิลงทุนในตราสารทุนใกลเคียงกับปกอน โดยแหลงของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญคือ ประเทศสิงคโปร เยอรมัน และฮองกง 
  

ป พ.ศ. 2544 เงินลงทุนในหลักทรัพย มียอดชําระคืนสุทธิ 29,467 ลานบาทเมื่อเทียบกับป
กอน เนื่องจากการลงทุนในหุนทุน (Equity) ไดลดลงมากตามภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่
ไมเอื้ออํานวย โดยสวนใหญเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมาจากประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
ป พ.ศ. 2545 เงินลงทุนในหลักทรัพย มียอดสงออกสุทธิ 47,930 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 

62.7 โดยการลงทุนในตราสารหนี้มียอดสงออกสุทธเิปนจําวนถึง 57,016 ลานบาท เพิม่ขึ้นรอยละ 
89.7 ในขณะทีเ่งินลงทุนในตราสารทุนก็เพิม่ขึ้นหลายเทาตัว แตนอยกวาการไหลออกของตราสาร
หนี้ โดยสวนใหญเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมาจากประเทศไอรแลนด และสหรัฐอเมริกา 
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ป พ.ศ. 2546 ในปนี้การลงทนุในหลักทรัพยขาดดุล 10,025 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอย
ละ 79.1 เนื่องจากมีเงินทนุไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยตราสารทุน (Equity Securities) ประกอบ
กับการไถถอนตราสารหนีท้ี่ครบกําหนดลดลงจากปกอนมาก โดยแหลงเงินลงทุนในหลักทรัพย
สวนใหญคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา สิงคโปร และไตหวนั 

 
ป พ.ศ. 2547 นักลงทุนตางประเทศใหความสนใจกับการลงทุนในหลกัทรัพยไทยเพิม่ขึ้น 

8,126 ลานบาท โดยเงินทนุในหลักทรัพยตราสารทุน (Equity Securities) ลดลงรอยละ 72.2 ในขณะ
ที่เงินลงทุนในตราสารหนี้เพิม่ขึ้นมากจากปกอนที่ขาดดลุ ซ่ึงแหลงเงินลงทุนในหลักทรัพยสวน
ใหญคือ ประเทศสหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา  
 
ตารางที่ 3.4  เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ จําแนกตามประเภทการลงทุน ตั้งแตป พ.ศ. 2524-2547 

       (หนวย: ลานบาท) 
ป พ.ศ. เงินลงทุนในหลักทรัพย เงินลงทุนในตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารหนี้ 

2524-29     1,210.00    1,210.00          0.00 
2530   12,862.00   12,862.00          0.00 
2531   11,185.00   11,185.00          0.00 
2532   36,658.00   36,658.00          0.00 
2533   11,507.00   11,507.00          0.00 
2534     3,848.00        928.00    2,920.00 
2535   14,104.00   11,512.00    2,592.00 
2536 122,628.00   67,850.00  54,778.00 
2537   27,503.00  -10,283.00  37,786.00 
2538   85,035.00   56,073.00  28,962.00 
2539   88,242.00   28,437.00  59,805.00 
2540 138,268.00 122,303.00  15,965.00 
2541   20,502.00   14,271.00    6,231.00 
2542   14,884.00   35,589.00 -20,705.00 
2543     3,066.00   35,295.00 -32,229.00 
2544  -29,467.00       594.00 -30,061.00 
2545  -47,930.00     9,086.00 -57,016.00 
2546  -10,025.00   23,232.00 -33,257.00 
2547     8,126.00     6,469.00    1,657.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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บัญชีเงินบาทของผูมีถิน่ฐานอยูนอกประเทศ 
 

บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ (Non-Resident Baht Account) เปนเงนิทุน
นําเขาภาคเอกชนที่บุคคลธรรมดาหรือสถาบันที่มิไดมีถ่ินฐานอยูในประเทศ โดยนําเขามาเปน
เงินตราตางประเทศ แลวนํามาแลกเปนเงนิบาทเพื่อฝากไวในบัญชีเงนิบาทของผูมีถ่ินฐานนอก
ประเทศที่เปดไวกับธนาคารพาณิชยในประเทศไทยเทานั้น ทั้งนี้มกีารเปดบัญชีไวเพือ่วัตถุประสงค
ตางๆ คือ การชําระคาสินคาระหวางประเทศ การซื้อเงินตราตางประเทศสําหรับการโอนเงนิขาออก 
การลงทุนดานอื่นๆ เชน การลงทุนในตลาดหลักทรัพย การลงทุนโดยตรง เปนตน การชําระ
คาใชจายตางๆ และการโอนเงินไปยังบัญชีเงินบาทประเภทอื่นๆ (อนุวฒัน, 2544)  

 
เมื่อวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงเงินทุนจากตางประเทศ ประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ิน

ฐานอยูนอกประเทศในประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2524 ถึงป พ.ศ. 2547 ผลปรากฏดังนี้ 
 
จากตารางที่ 3.5 พบวา ป พ.ศ. 2524-2529 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มี

ยอดนําเขาสุทธิโดยเฉลี่ย 6,809 ลานบาท โดยเปนยอดนําเขาเฉลี่ย 8,882 ลานบาท และยอดสงออก
เฉลี่ย 2,073 ลานบาท  
 

ป พ.ศ. 2530 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มียอดนําเขาสุทธิ 10,592 ลาน
บาท เพิ่มขึ้นรอยละ 9.5 จากปกอน โดยยอดนําเขาเพิ่มขึน้รอยละ 4.6 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศลดลงเปนลําดับ จึงไมจูงใจใหนกัลงทุนตางประเทศเขามาลงทุน และยอดสงออก
ลดลงรอยละ 35.2 เมื่อเทียบกบัปกอน  
 

ป พ.ศ. 2531 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มียอดสุทธิเกินดุลเพิ่มขึน้
ประมาณเทาตวั โดยยอดนําเขาเพิ่มขึ้นกวาสองเทาตัว และยอดสงออกเพิ่มขึ้นเปน 3,619 ลานบาท 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจไทยขยายตวัอยูในระดับที่นาพอใจ  
 

ป พ.ศ. 2532 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มีการนําเขาสุทธิ 28,104 ลาน
บาท เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 29.4  
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ป พ.ศ. 2533 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศ เกินดุล 34,311 ลานบาท เพิ่มขึ้น
จากปกอนประมาณรอยละ 22.1 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูงเปนสําคัญ  

 
ป พ.ศ. 2534 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ  มีจํานวน 52,433 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป

กอนรอยละ 52.8 เนื่องจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินมาตรการปลอยเสรีการปริวรรต
เงินตรา ทําใหสามารถดําเนินการโอนเงินจากบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศไปยัง
บัญชีอ่ืนๆ การซื้อเงินตราตางประเทศสําหรับการโอนเงินขาออก รวมถึงการฝากเงินในบัญชีนี้เพื่อ
การลงทุนในหลักทรัพยเปนไปอยางสะดวกมากขึน้ 
 

ป พ.ศ. 2535 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เกนิดุล 44,517 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจาก
ปกอน โดยมีสาเหตุสําคัญจากการลดลงของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในและตางประเทศ และ
ความไมสงบทางการเมือง 

 
ป พ.ศ. 2536 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เกนิดุล 67,833 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน

รอยละ 52.4 จากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศยังอยูในเกณฑสูงแมจะ
โนมลดลงในระยะหลังๆ ประกอบกับสวนหนึ่งฝากพกัไวเพื่อรอลงทุนในตลาดหลักทรัพยตาม
ภาวะการลงทนุ อีกทั้งหาชองทางในการลงทุนในประเทศ และชําระคาสินคาและบริการดานการคา
ระหวางประเทศ 

 
ป พ.ศ. 2537 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เกนิดุล 51,143 ลานบาท ลดลงรอยละ 24.6 

สวนหนึ่งเปนไปตามภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและมีการเขามาหาผลประโยชนจากสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยในและตางประเทศที่เพิ่มมากขึ้น 
 

ป พ.ศ. 2538 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เกนิดุล 84,163 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอน
รอยละ 64.6 ทั้งนี้ เปนการโอนเงินเขามาหาผลประโยชนจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีสู่งขึ้น ทั้งใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศและตลาดตราสารหนี้ และสวนหนึ่งผานไปลงทุนใน
ตลาดหุน 
 

ป พ.ศ. 2539 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ เกนิดุล 73,764 ลานบาท ลดลงจากปกอน 
รอยละ 12.4 เนื่องมาจากมาตรการชะลอการฝากเงินระยะสั้นของทางการ และภาวะการลงทุนใน
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ตลาดหุนตกต่าํ ทําใหการโอนเงินผานบัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศเพื่อการลงทุนในตลาดหุน
ลดลง 
 

ป พ.ศ. 2540 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ ขาดดุลเปนจํานวนสูง 156,248 ลานบาท 
สวนหนึ่งเนื่องจากการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ ภาวะการตกต่ําของตลาดหลักทรัพย 
จากความกังวลของนักลงทุนตางชาติเกีย่วกับปญหาของระบบสถาบันการเงิน ภาระหนี้ตางประเทศ 
ความผันผวนของคาเงินบาท และการลดอันดับความนาเชื่อถือตราสารหนี้และเงินฝากสกุลเงินตรา
ตางประเทศของสถาบันการเงินไทย ตลอดจนผลกระทบจากวกิฤตการณการเงิน 

 
ป พ.ศ. 2541 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ ขาดดุลเพิ่มขึ้นรอยละ 11.2 จากปกอน โดย

สวนหนึ่งมกีารนําเงินเขามาเพื่อใชในการประมูลสินทรัพย ปรส. และเพือ่สงมอบบาทตามภาระ
ธุรกรรม Swap 
 

ป พ.ศ. 2542 บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศ ยอดชําระคืนสุทธิเพียง 106,929 
ลานบาท ลดลงจากปกอน เนื่องจากมีการนําเขาเงินเพื่อชําระคาสินทรัพยของ ปรส. และรอการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งชาํระธุรกรรมเงินตราตางประเทศทีท่ํากับธนาคารพาณิชยใน
ประเทศอีกดวย 
 

ป พ.ศ. 2543 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ มียอดชําระคืนสุทธิ 14,040 ลานบาท ลดลง
จากปกอน การชําระคืนชะลอลงจากปกอนมาก ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดชําระคืน
ธุรกรรมเงินตราตางประเทศที่ใชเปนเครื่องมือเพิ่มสภาพคลองแกธนาคารพาณิชยในชวงกอน Y2K 
สวนเงินตราและเงินฝากที่ไหลออกไปตางประเทศชะลอลงจากปกอน ซ่ึงสวนใหญเปนการทํา
ธุรกรรมของธนาคารพาณิชย  
 

ป พ.ศ. 2544 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ มียอดสงออกสุทธิถึง 41,666 ลานบาท
เพิ่มขึ้นกวาเทาตัวจากปที่แลว 
 

ป พ.ศ. 2545 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ มียอดสงออกสุทธิเพิ่มขึ้นเปน 157,930 
ลานบาท ซ่ึงเพิ่มจากปกอนหลายเทาตวั สวนหนึ่งเปนเพราะอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่
โนมต่ําลง 
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ป พ.ศ. 2546 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ มียอดสงออกสุทธิ 262,602 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 66.3 สวนใหญเปนธุรกรรมเงินตราตางประเทศของธนาคารแหงประเทศ
ไทยและบางสวนเปนของภาคธุรกิจเอกชนที่มีการชําระคนื 

 
ป พ.ศ. 2547 บัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ ขาดดุล 178,850 ลานบาท ลดลงจากปกอน

รอยละ 31.9 
 
ตารางที่ 3.5  บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ จําแนกตามประเภทการไหลเขาและออก 

ตั้งแตป พ.ศ. 2524-2547 
       (หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยู 
นอกประเทศ 

บัญชีเงินบาทฯ ไหลเขา บัญชีเงินบาทฯ ไหลออก 

2524-29      6,809.00         8,882.00         2,073.00 
2530    10,592.00        11,359.00            767.00 
2531    21,718.00        25,337.00          3,619.00 
2532    28,104.00        30,270.00          2,166.00 
2533    34,311.00        40,178.00          5,867.00 
2534    52,433.00      306,084.00      253,651.00 
2535    44,517.00      576,483.00      531,966.00 
2536    67,833.00   1,946,960.00   1,879,127.00 
2537    51,143.00   5,804,325.00   5,753,182.00 
2538    84,163.00 10,370,215.00 10,286,052.00 
2539    73,764.00 20,527,847.00 20,454,083.00 
2540 -156,248.00 20,598,212.00 20,754,460.00 
2541 -173,816.00   8,219,018.00   8,392,834.00 
2542 -106,929.00   4,155,941.00   4,262,870.00 
2543   -14,040.00   6,375,919.00   6,389,959.00 
2544   -41,666.00   5,787,453.00   5,829,119.00 
2545 -157,930.00   9,161,370.00   9,319,300.00 
2546 -262,602.00 11,424,796.00 11,687,398.00 
2547 -178,850.00   2,854,790.00   3,033,640.00 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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สรุปลักษณะเงินทุนจากตางประเทศของประเทศไทย 
 

จากภาพที่ 3.1 พบวา ในชวงป พ.ศ. 2524-2532 ซ่ึงเปนชวงกอนการผอนคลายปริวรรต
เงินตรา ระบบเศรษฐกิจไทยมีเงินทุนจากตางประเทศเขามาสูประเทศเปนจํานวนมาก และมีความ
ผันผวนคอนขางต่ํา แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดชวงเวลาดังกลาว ซ่ึงมมีูลคาเฉลี่ยถึง 42,378 ลานบาท 
โดยเงินทนุไหลเขาจากตางประเทศอยูในรปูเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดเขามามีบทบาท
มากที่สุด ซ่ึงมีมูลคาเฉลี่ยสูงถึง 13,625 ลานบาท 

 
ในชวงป พ.ศ. 2533-2538 ซ่ึงเปนชวงหลังจากการดําเนินมาตรการผอนคลายทางการเงิน 

พบวา ระบบเศรษฐกิจไทยมีเงินทุนจากตางประเทศที่คอนขางผันผวน และมีการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุน โดยจากที่เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีบทบาทสําคัญ กลายเปนเงินกูจาก
ตางประเทศไดเขามามีบทบาทสําคัญ ดังเห็นไดจากในป พ.ศ. 2533 เงินทุนนําเขาสทุธิอยูในรูปเงนิกู
มากที่สุด ซ่ึงมีมูลคา 114,889 ลานบาท รองลงมา เปนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีมูลคา 
64,695 ลานบาท และเงินกูยมืจากตางประเทศมีปริมาณสูงสุดในป พ.ศ. 2534 ซ่ึงมีมูลคาสูงถึง 
143,707 ลานบาท  

 
อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2536 เมื่อทางการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยสามารถประกอบ

กิจการวิเทศธนกิจ เปนชองทางการกูยืมเงนิตราตางประเทศที่อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาอตัราดอกเบี้ยใน
ประเทศ และต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยที่ธุรกิจเอกชนกูเองโดยตรง เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ที่ต่ํา ประกอบ
กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ จึงจูงใจใหธุรกิจเอกชนหนัมากูเงนิจากตางประเทศผานกิจการ
วิเทศธนกจิมากขึ้น ทําใหปริมาณเงินกูยืมจากตางประเทศลดลงอยางรวดเรว็ จนกระทั่งเปนการไหล
ออกสุทธิ  ทั้งนี้ ในชวงป พ.ศ. 2536-2538 มีปรากฏการณเงินทนุไหลเขามายังตลาดหลักทรัพยใน
รูปของเงินลงทุนในหลักทรัพยมากเปนประวัตกิารณ โดยเปนผลจากการที่เศรษฐกิจไทยเติบโตอยู
ในระดบัที่นาพอใจ เปนแรงกระตุนความเชื่อมั่นของนักลงทุนจากตางประเทศ 

 
นอกจากนี้ เงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนกลับมีมูลคาสูงสุดในป พ.ศ. 2538 ซ่ึงมีมูลคา 

539,199 ลานบาท แตนับตั้งแตป 2538 เปนตนมา การเคลื่อนยายเงนิทนุจากตางประเทศโดย
ภาคเอกชนเริ่มทําไดยากลําบากขึ้น สืบเนือ่งจากตนทนุในการเคลื่อนยายเงินทนุที่เพิม่สูงขึ้น ทั้งจาก
กฎเกณฑในการนําเขาเงินทนุโดยเฉพาะเงนิทุนระยะสั้นของภาคเอกชนที่ทางการเขมงวดมากขึน้ 
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และตนทนุในการกูยืมที่เพิ่มขึ้นตามความเสี่ยงของลูกหนี้ ไดสงผลกระทบในทางลบตอแรงจูงใจใน
การนําเขาเงินทุนของภาคเอกชน 

 
ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ซ่ึงถือวาระบบเศรษฐกิจของไทยตองประสบกับภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย อันเนือ่งมาจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงิน ทําใหมกีารเปลี่ยนจากการใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ สงผล
ใหเกิดความเสียหายกับระบบเศรษฐกิจไทย และลดความเชื่อมั่นของนกัลงทุนตางประเทศที่มีตอ
ระบบการเงินของประเทศไทย สงผลใหเงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนขาดดุลจากการไหลออก
ของเงินทุนภาคเอกชนเปนจาํนวนมาก ซ่ึงในป 2540 เปนปที่เงินลงทนุในหลักทรัพยไดเร่ิมเขามามี
บทบาทสําคัญ โดยเปนเงนิทนุนําเขาสุทธิ 138,268 ลานบาท เนื่องจากราคาหลักทรัพยที่ถูกลง(ใน
รูปดอลลาร) ตอมาเงินลงทุนในหลักทรัพยกลับลดลงอยางรวดเร็ว ซ่ึงในป พ.ศ. 2541 เหลือเพียง 
20,502 ลานบาท สวนหนึง่เนื่องจากปญหากลุมสถาบันการเงิน และปญหา NPL ทําใหนกัลงทุน
ตางประเทศพากันขายหลักทรัพยออก ในทางกลับกันเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ กลับ
เพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดในชวงป พ.ศ. 2540-2541 ทั้งนี้เปนผลจากการเขาซื้อและครอบงํากิจการ 
(Mergers and Acquisitions) ของบริษัทตางชาติ รวมถึงการ Recapitalization ของภาคธนาคาร
พาณิชยเปนหลัก สงผลใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีมูลคาสูงถึง 117,696 และ 209,888 
ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 และ 2541 ตามลําดับ 

  
สําหรับในป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนปที่เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนไหลออกสูงสุดถึง 

642,826 ลานบาท มีสาเหตมุาจากการออนตัวลงอยางมากของคาเงินบาทและการไมเชื่อมั่นในภาวะ
เศรษฐกิจของไทย ทําใหนักลงทุนจากตางประเทศนําเงนิลงทุนออกนอกประเทศ ประกอบกับมกีาร
เรงชําระหนี้คนืของเงินกูยืมภาคเอกชน แตในป พ.ศ. 2542-2547 ระบบเศรษฐกิจของไทยไดกลับมา
ฟนตัว สงผลใหเงินลงทุนจากตางประเทศในรูปเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศมบีทบาทสําคัญ
อยางมาก โดยมีมูลคาเฉลี่ยถึง 100,405 ลานบาท  

 
อนึ่ง เปนที่นาสังเกตวา การนําเขาเงินทุนของภาคเอกชนไทยหลังป 2540 เปนการนาํเขา

เพื่อลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสัดสวนมากขึ้นเรื่อยๆ จนมากที่สุดในป 2544 ซ่ึงเปนปที่เงินทุน
ประเภทอื่นๆ มีการสงออกมากกวานําเขา อีกประการหนึ่งเงินทุนทีน่ําเขาบางสวน กเ็ปนผลมาจาก
การตัดสินใจของนักลงทุนตางชาติเอง เชน การลงทุนในหลักทรัพย เปนตน รวมทั้งความกาวหนา
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ทางเทคโนโลยีและเครื่องมอืส่ือสารที่ทันสมัย ก็ไดชวยเพิ่มความเร็วใหแกการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศดวย  
 

อยางไรก็ดี หลังจากที่เกิดวกิฤติการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 แลว ปรากฏวาเงินกูและ
บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ มีการนําเขาสุทธิเปนลบมาโดยตลอด ซ่ึงหมายความวา 
ภาคเอกชนไดมีการสงออกเงินทุนมากกวานําเขาติดตอกนัมาจนถึงป พ.ศ. 2547 สําหรับบัญชเีงิน
บาทของผูมีถ่ินฐานนอกประเทศมีสัดสวนการไหลออกเปนจํานวนมาก เนื่องจากกอนป พ.ศ. 2540 
นักลงทุนตางประเทศเขามาแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย โดยผานบญัชีเงินบาทของ
ผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ประกอบกับการที่เงินทุนสามารถเคลื่อนยายไดอยางเสรีมากขึ้นเปนสิ่งที่
ดึงดูดใหเงนิทนุจากตางประเทศไหลเขามากขึ้น เมื่อประเทศไทยมีปญหาทางเศรษฐกจิ เงินทุนใน
รูปของบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ กไ็หลออกจากประเทศไทยอยางรวดเร็วเชนกัน 
ทั้งนี้เพราะเงนิฝากดังกลาวเปนเงินทุนระยะสั้นที่ไหลเขามาเพื่อแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยเปนสาํคัญ 
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เงินทนุเคล่ือนยายระหวางประเทศ เงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ

เงินกูจากตางประเทศ เงินลงทนุในหลักทรพัย

บญัชเีงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ
 

 

ภาพที่ 3.1  การเคลื่อนยายเงนิทุนสุทธิจากตางประเทศ จาํแนกตามประเภท ตั้งแตป พ.ศ. 2524-2547 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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บทบาทของเงนิทุนจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 
 
 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ หมายถึง การขยายตัวของผลิตภัณฑในประเทศที่แทจริงเฉลี่ย 
หรือผลิตภัณฑประชาชาตทิี่แทจริงเฉลี่ย หรือรายไดทีแ่ทจริงเฉลี่ยตลอดระยะเวลายาวนาน ซ่ึงไมวา
จะเปนมูลคาผลิตภัณฑในประเทศ ผลิตภัณฑประชาชาติ หรือรายไดก็ตาม จะตองปรบัมูลคาใน
ราคาประจําปใหเปนมูลคาทีแ่ทจริง เพื่อขจดัผลของการเปลี่ยนแปลงของราคาประจําปตางๆ การ
เพิ่มขึ้นของมูลคาที่แทจริง จึงแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของปริมาณผลผลิต โดยการสูงขึ้นของผลิตภัณฑ
ที่แทจริงเฉลี่ยหรือรายไดทีแ่ทจริงเฉลี่ยนี้จะตองสูงขึ้นเปนระยะเวลายาวนาน (รัตนา, 2543) 
 
 ในการพัฒนาระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยนัน้ ไดใหความสําคัญกับการสงเสริมการ
ลงทุนในภาคการผลิตและสงเสริมใหมีขีดความสามารถในการผลิตสินคาเพื่อการสงออกของ
อุตสาหกรรมตางๆ แตเนื่องจากประเทศไทยมักประสบกับปญหาการออมภายในประเทศนอยกวา
การลงทุน การขาดแคลนเงินตราตางประเทศที่เกิดจากการขาดดุลการคา และการพึ่งพาสินคานาํเขา
ประเภทอุตสาหกรรม ประเทศไทยจึงมีความจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อขยายการ
ลงทุนภายในประเทศ และชดเชยการขาดดุลการคา (พรทิพย, 2546) ทั้งนี้ นโยบายการเปดเสรี
ทางการคาและการลงทุน รวมถึงการเปดเสรีทางการเงิน ถือเปนการเปดโอกาสใหนกัลงทุนตางชาติ
เขามาลงทุนภายในประเทศไดเพิ่มขึ้น ซ่ึงไดสงผลตอการพัฒนาประเทศ กลาวคือชวยใหประเทศ
ไทยมีฐานการผลิตและการสงออกที่มีศักยภาพมากขึน้ เงนิทุนจากตางประเทศจึงถือเปนตัวกระตุน
เศรษฐกิจในการเพิ่มผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการ
ผลิตและเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ซ่ึงผลดีของเงินทุนจากตางประเทศ คือ ชวยผอน
คลายปญหาการขาดแคลนเงนิทุนในการพฒันาประเทศ ชวยลดชองวางระหวางการออมและการ
ลงทุนภายในประเทศ ทั้งนี้ อาจกอใหเกิดประโยชนในรปูของการจางงาน การพัฒนาทางดาน
เทคโนโลยีและทรัพยากรมนุษย ซ่ึงมีสวนชวยผลักดนัใหเกิดการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศผูรับทุนได  
 

จากขางตนจงึสามารถกลาวไดวา เงนิทุนจากตางประเทศยอมมีความสัมพันธกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยขึ้นอยูกบัรูปแบบของเงินทุนเหลานัน้ ซ่ึงแตกตาง
กันไปตามวัตถุประสงคและจุดมุงหมาย เพือ่ที่จะแสดงใหเห็นวาเงนิทนุจากตางประเทศไดสงผลตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอยางแทจริง ผูวิจัยจึงไดทําการวิเคราะหบทบาทของเงินทุนจาก
ตางประเทศทีม่ีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยละเอียด  


