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ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นเป้าหมายสาํคญัของการพฒันาประเทศ แต่ประเทศไทย
ประสบปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนอยา่งต่อเน่ือง ทาํให้มีความจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจาก
ต่างประเทศมาทดแทนช่องวา่งการออม-การลงทุนดงักล่าว แต่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศอาจจะส่งผล
กระทบดา้นลบต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ้ดงันั้นจึงมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ซ่ึงใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ.2552 จาํนวน 40 ไตรมาส โดยอาศยัการประมาณ
ค่าแบบจาํลองดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square) 

 
ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยักาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง

และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ปัจจยักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือ ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ส่วนปัจจยักาํหนดเงินกูย้มืจาก
ต่างประเทศ คือ มูลค่าการส่งออกและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ส่วนการศึกษาผลกระทบของ
เงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไม่มีผลต่อความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่เม่ือพิจารณาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินพบวา่มีผลต่อความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในทิศทางเดียวกนั จากผลการศึกษาแมว้า่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไม่มีผลต่อความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ แต่รัฐบาลควรให้การสนับสนุนให้มีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศ
เพ่ิมมากข้ึนโดยให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ทั้งน้ีเน่ืองจากการนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนอกจาก
จะเป็นการนาํเขา้เงินทุนแลว้ยงัเป็นการเพ่ิมผลิตภาพของประเทศจากการพฒันาทางเทคโนโลยแีละระบบการ
บริหารจดัการท่ีดีข้ึน 
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Economic growth is the important purpose of Thailand’s development. But Thailand 
usually face with saving-investment gap, decreasing by foreign capital. Coversely, foreign 
capital may have negative effect on economic growth. The objectives of this study aims to 
consider factors affecting foreign capital of Thailand and the impact of foreign capital on 
Thailand’s economic growth. 

 
Specify foreign capital study of foreign direct investment, portfolio inflow and foreign 

loan. Quarterly data over the period of quarter 1st ,2000  to quarter 4th, 2009 (40 quarter) is 
used for estimating by ordinary least square (OLS) technique. 

 
The empirical study shows that the factors affect foreign direct investment were real 

minimum wage and financial and economic crisis. The factors affect portfolio inflow were set 
index and financial and economic crisis. The factors affecting foreign loan were export value 
and financial and economic crisis. Foreign capital is not affect economic growth. Considered by 
financial and economic crisis, it has positive affect on economic growth. Finding from this study 
leads to a recommendation that the government should support suitable level of foreign direct 
investment into Thailand because of foreign direct investment inflow is the way to develop 
production technology and improve management system. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

เม่ือสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ยติุลงประเทศต่างๆ ประสบปัญหาความยากจนและความลา้หลงั
ทางเศรษฐกิจ ทาํใหป้ระเทศเหล่าน้ีรวมถึงประเทศไทยเกิดความต่ืนตวัในการพฒันาเศรษฐกิจเพื่อ
ความเป็นอยูท่ี่ดีข้ึนของประชาชน เป็นผลใหใ้นปีพ.ศ.2493 ประเทศไทยไดต้ั้งสภาเศรษฐกิจแห่งชาติ
ข้ึนพร้อมทั้งไดจ้ดัตั้งคณะกรรมการดาํเนินการทาํผงัเศรษฐกิจของประเทศซ่ึงเป็นกา้วแรกท่ีจะนาํไปสู่
การวางแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของไทย ต่อมาในปีพ.ศ.2502 รัฐบาลไดต้ั้งสาํนกังานสภา-
เศรษฐกิจแห่งชาติและออกพระราชบญัญติัพฒันาเศรษฐกิจแห่งชาติข้ึน ทั้งน้ีเพื่อวางแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ หลงัจากนั้นจึงไดมี้การประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบบัแรก คือ แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติปีพ.ศ.2504 - พ.ศ.2509 และใชแ้ผนพฒันา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติเป็นเคร่ืองมือในการพฒันาประเทศเร่ือยมาจนถึงปัจจุบนั เม่ือพิจารณา
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติทั้ง 10 ฉบบัพบวา่วตัถุประสงค์ของแผนพฒันาเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติใหค้วามสาํคญักบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม (Economic Growth) 
เป็นหลกั การพฒันาเศรษฐกิจใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดน้ั้นตอ้งมีการสะสมทุนข้ึน
ในประเทศทั้งน้ีเน่ืองจากการสะสมทุนจะสะทอ้นความสามารถในการลงทุนและการผลิตของ
ประเทศได้ แต่เม่ือพิจารณาการลงทุนในประเทศไทยและการออมของประเทศไทยตั้งแต่ปี
พ.ศ.2518 – พ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 1 โดยการออมของประเทศไทย คือ การออมของภาครัฐและเอกชน
ในประเทศไทยและการลงทุนในประเทศไทย คือ การลงทุนของภาครัฐและเอกชนในประเทศไทย 
พบวา่มูลค่าการออมของประเทศไทยตํ่ากวา่มูลค่าการลงทุนในประเทศไทยอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี
พ.ศ.2518 – พ.ศ.2540 เป็นผลใหเ้กิดปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจ คือ ปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปีพ.ศ.2533 ปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนปรับตวัเพิ่มข้ึนเป็น 181,895 ลา้นบาท
จาก 18,168 ลา้นบาทในปีพ.ศ.2532 แต่ปัญหาดงักล่าวในปีพ.ศ.2540 ปรับตวัลดลงเป็น 29,026 ลา้นบาท 
จาก 347,947 ลา้นบาทในปีพ.ศ.2539 อยา่งไรก็ตามการลดลงของช่องวา่งการออม-การลงทุนดงักล่าว
ไม่ไดเ้กิดข้ึนเน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของระดบัการออมของประเทศไทย แต่เกิดจากการลดระดบัการลงทุน
ในประเทศไทยทั้งน้ีเน่ืองจากในช่วงดงักล่าวเป็นช่วงท่ีประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตการณ์
การเงินในภูมิภาคเอเชียทาํให้นกัลงทุนในประเทศขาดความมัน่ใจในการลงทุน เป็นผลให้ในปีพ.ศ.2541 
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นกัลงทุนในประเทศลดระดบัการลงทุนลงจนกระทัง่ไม่เกิดปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนอยา่ง
ต่อเน่ือง มีเพียงปีพ.ศ.2548 เท่านั้นท่ีเกิดปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนเท่ากบั 264,435 ลา้นบาท 

 
ภาพที ่1  การลงทุนในประเทศไทยและการออมของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2518-พ.ศ.2552 
ท่ีมา: สาํนกันโยบายการออมและการลงทุน (2554) 
 

 เม่ือประเทศไทยประสบปัญหาการออมไม่เพียงพอต่อการลงทุนทาํใหเ้กิดช่องวา่งการออม
การลงทุน จึงจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินทุนจากต่างประเทศมาทดแทนช่องวา่งระหวา่งเงินออมและเงิน
ลงทุนดงักล่าว ประกอบกบัประเทศไทยเปิดเสรีทางการเงินในปีพ.ศ.2533 เพื่อส่งเสริมการระดม
เงินทุนระหวา่งประเทศในโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงซ่ึงจะเป็นการเพิ่มแหล่งเงินทุนให้กบัประเทศ 
การเปิดเสรีทางการเงินทาํให้ประเทศไทยมีการดาํเนินนโยบายดงัน้ี (สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2553) 

 
1. การผอ่นคลายการควบคุมการบริหารเงินตราต่างประเทศ 
 
2. การยกเลิกเพดานดอกเบ้ียของสถาบนัการเงินต่างๆ และการจดัตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) 
 
3. ออกพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 
4. การจดัตั้งชมรมผูค้า้ตราสารหน้ี 
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5. มุ่งพฒันาประเทศเป็นศูนยก์ลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชียเพื่อมุ่งเนน้การขยายขอบเขต
การดาํเนินงานของสถาบนัการเงินใหไ้ดร้ะดบัมาตรฐานสากล พฒันาโครงสร้างของตลาดการเงิน
ทั้งตลาดเงินและตลาดทุนให้สมบูรณ์แบบ ปรับปรุงประสิทธิภาพในการกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน
และระบบการเงิน 
 

เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจากต่างประเทศ (Net Flows of Foreign Capital) หมายถึง มูลค่าเงินทุน
ไหลเขา้ (Capital inflow) ลบดว้ยมูลค่าเงินทุนไหลออก (Capital outflow) หากมีค่าเป็นบวกหรือ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลแสดงวา่เงินทุนไหลเขา้มากกวา่มูลค่าเงินทุนไหลออก และ
หากมีค่าเป็นลบหรือเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลแสดงวา่มูลค่าเงินทุนไหลเขา้นอ้ยกวา่
เงินทุนไหลออก โดยธนาคารแห่งประเทศไทยไดจ้าํแนกลกัษณะเงินทุนเคล่ือนยา้ยต่างประเทศ
ออกเป็น 5 ประเภท คือ 

 
1. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) คือ การลงทุนท่ีผูล้งทุน

ท่ีมีถ่ินฐานในประเทศหน่ึงมีต่อธุรกิจท่ีมีถ่ินฐานในอีกประเทศหน่ึง โดยมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของหรือ
ผูบ้ริหารงาน ประกอบดว้ยเงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity Capital) หมายถึง การลงทุนดว้ยการถือหุ้น
ในกิจการตั้งแต่ร้อยละ 10 ข้ึนไป และเงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือบริษทัในเครือ (Loans from Affiliates) 
ยกเวน้เงินกูย้มือ่ืนๆ ท่ีเป็นกรณีบริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์(ชนนิภา  มหาพฒันไทย, 2550 
อา้งถึง ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2549) 

 
2. เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (Portfolio Investment) คือ การเขา้มาของเงินลงทุน

ในประเทศไทยในรูปแบบการซ้ือขายตราสารทุน (Equity Security) และตราสารหน้ี (Debt Securities) 
ทั้งพนัธบตัร (Bonds) ตัว๋เงิน (Notes) เคร่ืองมือทางการเงิน (Money Market Instruments) ยกเวน้ตรา
สารท่ีเป็นการลงทุนโดยตรงและทุนสาํรอง (ชนนิภา  มหาพฒันไทย, 2550 อา้งถึง ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2549) 

 
3. เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (Foreign Loans) คือ เงินจากต่างประเทศท่ีเขา้มาในรูปของเงิน

ใหเ้พื่อการลงทุนต่างๆ ภายในประเทศ เป็นภาระผกูพนัท่ีเกิดข้ึนจากการทาํสัญญาเงินกูร้ะหวา่งผูกู้ ้
และผูใ้หกู้ ้รวมทั้งการกูจ้ากกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (ชนนิภา  มหาพฒันไทย, 2550 อา้งถึง 
ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2549) 
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4. บญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-Resident Baht Account) คือ บญัชี
เงินฝากของผูท่ี้ไม่ได้มีถ่ินฐานอยู่ในประเทศไทย โดยจะนาํเขา้มาในลกัษณะเงินฝากประเภท
ต่างๆ ท่ีสถาบนัการเงินในประเทศไทย ผลตอบแทนของการลงทุนประเภทน้ีคือดอกเบ้ียเงินฝาก 
(จิราพร  อนนัต์มนตรีโชค, 2542) 

 
5. เงินทุนจากต่างประเทศในลกัษณะอ่ืน (Other Type of  Foreign Capital Flow) เช่น การ

ใหสิ้นเช่ือทางการคา้ (จิราพร  อนนัตม์นตรีโชค, 2542) 
 

การเปิดเสรีทางการเงินทาํให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศไหลเขา้ประเทศไทยเพิ่ม
มากข้ึน โดยเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศจะมีผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจของประเทศทั้งดา้น
การลงทุน การออมและดา้นการบริโภคทั้งน้ีจะข้ึนอยูก่บัความแตกต่างของแต่ละประเทศดว้ย สาํหรับ
ประเทศไทยเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้ทาํให้มีการขยายตวัของการลงทุนมากกวา่การขยายตวัของการ
ออมและในขณะเดียวกนัการขยายตวัของการลงทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นส่งผลใหอ้ตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในระดบัสูง (สุทธิศกัด์ิ  พงศธ์นาพาณิช, 2542) เม่ือพิจารณาอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึงปีพ.ศ.2552 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยเพิ่มข้ึนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 9.24 ในปีพ.ศ.2538 แต่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยลดลงตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 10.51 ในปีพ.ศ.2541 ทั้งน้ีเป็นผลจากวกิฤตการณ์การเงิน
ในภูมิภาคเอเชีย 
 

ประเทศไทยมีความจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเพื่อพฒันาประเทศ
ไทยใหมี้ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งมีประสิทธิภาพ แต่ในขณะเดียวกนัเงินทุนเคล่ือนยา้ย
จากต่างประเทศก็อาจจะส่งผลกระทบดา้นลบต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดเ้น่ืองจากการ
เพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศท่ีมากเกินไปทาํให้เกิดภาวะเงินเฟ้อในประเทศไทย
เป็นผลให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนทาํให้ความสามารถในการแข่งขนัเพื่อการส่งออกลดลง หาก
สถาบนัการเงินไม่มีมาตรการจดัการเงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีเหมาะสมและการประกอบธุรกิจขาดความ
โปร่งใสแลว้จะทาํใหน้กัลงทุนต่างชาติขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุนในประเทศไทยอนัเป็นเหตุให้
เงินทุนไหลออกอยา่งรวดเร็วซ่ึงอาจจะนาํไปสู่วกิฤตการณ์ทางการเงินได ้ดว้ยเหตุน้ีผูว้ิจยัจึงมีความ
สนใจท่ีจะศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบของ
เงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพื่อทราบช่องทางการดาํเนินนโยบายและการ
กาํหนดมาตรการท่ีปรับระดบัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทต่างๆ ท่ีก่อให้เกิดความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกบัประเทศไทยในระดบัเหมาะสม 
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1. เพื่อศึกษาลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศและความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศไทย 

 
2. เพื่อศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย 

 
3. เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวจัิย 
 
1. ขอบเขตของช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา จะใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ซ่ึงการศึกษา

จะศึกษาเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ.2552 เน่ืองจากประเทศไทย
ไดมี้การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนมาเป็นการลอยตวัแบบมีการจดัการในปีพ.ศ.2540 
ทาํใหเ้คร่ืองมือทางนโยบายการเงินของประเทศไทยมีอิสระมากข้ึน 

 
2. การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยจะศึกษาเฉพาะ

เงินทุนต่างประเทศ 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ และเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

1. ทาํใหท้ราบถึงลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศและความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศไทย ทั้งน้ีเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการจดัการเงินทุนเคล่ือนยา้ยในอนาคต 

 
2. การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยทาํใหท้ราบถึง

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศแต่ละประเภท ทั้งน้ีเพื่อเป็นประโยชน์กบัหน่วยงาน
ภาครัฐบาลในการสนบัสนุนปัจจยัท่ีมีผลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทท่ีก่อใหเ้กิด
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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3. การศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศไทยทาํใหท้ราบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทใดมีผลต่อความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ทั้งน้ีเพื่อเป็นประโยชน์กบัหน่วยงานภาครัฐบาลในการวางแผนดาํเนิน
นโยบายสนบัสนุนเงินทุนประเภทท่ีก่อใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

นิยามศัพท์ 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) คือ เป็นธุรกรรมการลงทุน
ในระยะยาวท่ีผูล้งทุนจากต่างประเทศมีต่อธุรกิจท่ีมีถ่ินฐานในประเทศไทย ทั้งท่ีจดัตั้งเป็นนิติบุคคล
และส่วนบุคคล ประกอบดว้ยเงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity capital) เงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือ
บริษทัในเครือและกาํไรท่ีนาํกลบัมาลงทุน 

 
เงินลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ (Portfolio Investment) คือ เป็นธุรกรรมท่ีผูล้งทุน

จากต่างประเทศซ้ือตราสารทุน (Equity securities) และตราสารหน้ี (Debt securities) จากผูล้งทุนใน
ประเทศไทยทั้งในรูปของ (Bonds) ตัว๋เงิน (Notes) และเคร่ืองมือทางการเงิน (Money Market Instruments) 
ต่างๆ ทั้งน้ียกเวน้ตราสารท่ีจดัเป็นการลงทุนโดยตรงและเงินสาํรองระหวา่งประเทศ 

 
เงินกู้ยมืจากต่างประเทศ (Foreign Loans) คือ เงินท่ีเป็นภาระผกูพนัท่ีเกิดข้ึนจากการทาํ

สัญญาเงินกูร้ะหวา่งผูกู้ใ้นประเทศไทยและผูใ้หกู้จ้ากต่างประเทศ รวมทั้งการกูจ้ากกองทุนการเงิน
ระหวา่งประเทศ 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาเร่ืองปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบ
ของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในบทน้ีจะประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการวจิยัและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ทฤษฎีและแนวคิดทีใ่ช้ในการวจัิย 
 

ทฤษฎีท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะเป็นทฤษฎีท่ีใชศึ้กษา
ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย และส่วนท่ีสองจะเป็นทฤษฎีท่ีใช้
ศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงทฤษฎีทั้งสองส่วนจะ
ทาํให้การศึกษาคร้ังน้ีสามารถบรรลุวตัถุประสงค์ของการศึกษาท่ีกาํหนดไวใ้นขา้งตน้ โดยมี
รายละเอียดของทฤษฎีทั้งสองส่วนดงัน้ี 
 
1. ทฤษฎีทีใ่ช้ศึกษาปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศ 
 

เน่ืองจากการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยจะศึกษา
เฉพาะเงินทุนต่างประเทศ 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ทาํใหปั้จจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศ
แต่ละประเภทแตกต่างกนั เป็นผลใหก้ารศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศแต่ละ
ประเภทใชท้ฤษฎีในการอธิบายท่ีแตกต่างกนัดงัน้ี 
 

1.1 เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เป็นธุรกรรมการลงทุน
ในระยะยาวท่ีผูล้งทุนจากต่างประเทศมีต่อธุรกิจท่ีมีถ่ินฐานในประเทศไทย ทั้งท่ีจดัตั้งเป็นนิติบุคคล
และส่วนบุคคล ประกอบดว้ยเงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity capital) เงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือ
บริษทัในเครือและกาํไรท่ีนาํกลบัมาลงทุน ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
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เกิดจากการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนของผูล้งทุนจากต่างประเทศ 
นัน่คือ ผูล้งทุนจากต่างประเทศคาดการณ์วา่การลงทุนในประเทศไทยจะไดรั้บผลตอนแทนมากกวา่ 
ทั้งน้ีผลตอบแทนท่ีมากกวา่อาจจะเกิดจากตน้ทุนการผลิตในประเทศไทยอยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ทั้งปัจจยั
ทุนและแรงงาน รวมถึงตน้ทุนการกระจายสินคา้ดว้ย ดว้ยเหตุน้ีทาํใหท้ฤษฎีท่ีใชศึ้กษาปัจจยักาํหนด
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีพื้นฐานจาก 2 ทฤษฎี คือ The Product Life Cycle Theory และ 
Location Theory โดยท่ี 
 

ทฤษฎีวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ (The Product Life Cycle Theory) 
 

ทฤษฎีวงจรชีวติผลิตภณัฑส์าํหรับการลงทุนในต่างประเทศไดถู้กเสนอข้ึนเป็นคร้ังแรก
เม่ือกลางทศวรรษท่ี 1960 โดย Raymond Vernon จากการสังเกตพบวา่การประดิษฐคิ์ดคน้ผลิตภณัฑ์
ใหม่ๆ เช่น โทรทศัน์ รถยนตแ์ละคอมพิวเตอร์ในช่วงศตวรรษท่ี 20 มกัจะมีการคิดคน้โดยบริษทัท่ีมี
สัญชาติอเมริกา และในระยะเร่ิมแรกสินคา้เหล่าน้ีจะมีการซ้ือขายเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา
เท่านั้น ต่อมาจึงไดมี้การขยายตลาดออกไปทัว่โลกดงัภาพท่ี 2 ดงันั้น Raymond Vernon จึงมีการแบ่ง
วงจรชีวติผลิตภณัฑส์าํหรับการลงทุนในต่างประเทศออกเป็น 3 ระยะ คือ (พรชยั  ชุนหจินดา, 2550) 
 

1. ระยะเร่ิมแรก (The Initial Stage) เป็นระยะแนะนาํสินคา้ใหม่ของบริษทัเพื่อเขา้สู่
ตลาดทอ้งถ่ินโดยการคิดคน้และพฒันากระบวนการผลิตสินคา้ท่ีไดม้าตรฐานและเป็นท่ียอมรับ
โดยทัว่ไป ซ่ึงในระยะน้ีจะเป็นการซ้ือขายสินคา้ภายในประเทศเป็นหลกั 
 

2. ระยะการส่งออก (The Exporting Stage) เม่ือวงจรชีวิตผลิตภณัฑ์อยูใ่นระยะเจริญเติบโต 
การผลิตสินคา้ของบริษทัไดม้าตรฐานจนเป็นท่ียอมรับในตลาดทอ้งถ่ิน ทั้งยงัมีการเพิ่มวทิยาการใน
การผลิตสินคา้ให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนจนทาํให้ตน้ทุนการผลิตของบริษทัลดลงสามารถผลิต
สินคา้ไดม้ากข้ึนเกินความตอ้งการของผูบ้ริโภคภายในประเทศ ทาํใหบ้ริษทัมีความจาํเป็นตอ้งขยาย
ตลาดออกสู่ต่างประเทศ 
 

3. ระยะการลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Stage) หลงัจากสินคา้ไดถู้ก
ส่งออกไปขายยงัต่างประเทศเป็นระยะเวลาหน่ึง จากท่ีบริษทัเป็นผูน้าํในการผลิตสินคา้ประเภท
นั้นๆ จะประสบภาวะการแข่งขนัจากการผลิตสินคา้ทดแทนหรือสินคา้เลียนแบบเพิ่มมากข้ึน 
ดว้ยเหตุน้ีทาํให้ตน้ทุนการผลิตของบริษทัเพิ่มสูงข้ึนจากค่าจา้งแรงงานท่ีสูงข้ึนหรือความตอ้งการ
สินคา้ของบริษทัลดลงซ่ึงเป็นผลให้ยอดขายของบริษทัลดลงไปดว้ย สถานการณ์น้ีจะผลกัดนัให้
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บริษทัตอ้งเปล่ียนสภาพเป็นบริษทัขา้มชาติเพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัโดยการหาช่องทางขยาย
ฐานการผลิตในตลาดใหม่ๆ ซ่ึงมกัจะลงทุนในกลุ่มประเทศดอ้ยพฒันาเน่ืองจากเป็นประเทศท่ีมีวตัถุดิบ
ในการผลิตสินคา้มากและค่าจา้งแรงงานตํ่าทาํใหต้น้ทุนการผลิตของบริษทัลดลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2  ทฤษฎีวงจรชีวติผลิตภณัฑ ์(The Product Life Cycle Theory) 
ท่ีมา: พรชยั  ชุนหจินดา (2550) 

 
ทฤษฎีวงจรชีวติผลิตภณัฑส์ามารถอธิบายการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

เขา้สู่ประเทศไทย เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศกาํลงัพฒันาทาํให้มีตน้ทุนของปัจจยัการผลิต
อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ประเทศท่ีพฒันาแลว้ เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการผลิตสินคา้ให้สามารถแข่งขนักบั
ผูผ้ลิตรายอ่ืนๆ ผูป้ระกอบการจึงขยายฐานการผลิตมายงัประเทศไทยตามทฤษฎีวงจรชีวติผลิตภณัฑ์ 
นอกจากการขยายฐานการผลิตดงักล่าวจะทาํใหต้น้ทุนการผลิตของบริษทัในส่วนของราคาวตัถุดิบ
และค่าจา้งแรงงานลดลงแลว้ยงัก่อใหเ้กิดการประหยดัตน้ทุนการขนส่งสินคา้ระหวา่งประเทศตาม
ทฤษฎีทาํเลท่ีตั้งดงัน้ี  

 
ทฤษฎีท าเลที่ตั้ง (Location Theory)  
 
ทฤษฎีทาํเลท่ีตั้งน้ีมีการสังเกตวา่หากทาํเลท่ีตั้งแหล่งผลิตสินคา้อยูห่่างไกลจากตลาด

จะทาํให้มีค่าใชจ่้ายในส่วนของการขนส่งสูงซ่ึงจะผนัแปรไปตามประเภทสินคา้ การใชท่ี้ดินและ
ความเขม้ขน้ในการใช้การขนส่ง เม่ือพ.ศ.2476 โดยทัว่ไปรู้จกัทฤษฎีน้ีในช่ือ “ทฤษฎีทาํเลกลาง” 
(central place theory) มีการประยกุตอ์ตัราค่าขนส่งวตัถุดิบและสินคา้ไปพร้อมกบัการผลิตสินคา้ท่ี

Value ($) 

Stages 

Production Domestic Sales 

3 2 1 

0 

Export Import 
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สาํเร็จแลว้พฒันาใหเ้ป็นขั้นตอนวธีิท่ีใชใ้นการบ่งช้ีวา่ตาํแหน่งท่ีตั้งท่ีเหมาะสมท่ีสุดของแหล่งผลิต
ควรอยู่ท่ีใด นอกจากน้ียงับ่งบอกถึงความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากแรงงานท่ีเกาะกลุ่มและกระจาย
จากนั้นจึงอภิปรายถึงการรวมกลุ่มของหน่วยการผลิตโดยอาศยัการคาดการณ์แหล่งตลาด ดงันั้นการ
เลือกทาํเลท่ีตั้งเพื่อการลงทุนจะพิจารณาถึงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีเอ้ืออาํนวยต่อการลงทุน 
นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียก็เป็นปัจจยัหน่ึงในการกาํหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเน่ืองจากจะสะทอ้นตน้ทุนและผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ (Dunning, 1994) 

 
1.2 เงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 

 
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (Portfolio Investment) เป็นธุรกรรมท่ีผูล้งทุนจาก

ต่างประเทศซ้ือตราสารทุน (Equity securities) และตราสารหน้ี (Debt securities) จากผูล้งทุนในประเทศ
ไทยทั้งในรูปของ (Bonds) ตัว๋เงิน (Notes) และเคร่ืองมือทางการเงิน (Money Market Instruments) ต่างๆ 
ทั้งน้ียกเวน้ตราสารท่ีจดัเป็นการลงทุนโดยตรงและเงินสาํรองระหวา่งประเทศ ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกิดจากจากการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการซ้ือ
ตราสารทุนหรือตราสารหน้ีในประเทศไทย การลงทุนในหลกัทรัพยส์ามารถกระทาํได ้2 รูปแบบ
คือ (วรัญญา  พฒันแช่ม, 2540 อา้งถึง สาลินี  สุวจันานนท์, 2532) 

 
1. การซ้ือหลกัทรัพยอ์อกใหม่ในตลาดแรก (Primary Market) การลงทุนโดยวิธีน้ีเป็น

การเพิ่มทุนใหก้บัผูอ้อกหลกัทรัพยเ์น่ืองจากหลกัทรัพยอ์อกใหม่ในตลาดแรกเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ออกโดยผูท่ี้ตอ้งการทุนเพื่อการผลิตและดาํเนินงานท่ีมากข้ึน จึงมีการระดมเงินทุนจากผูล้งทุนโดยตรง
ซ่ึงอาจจะอยูใ่นรูปของตราสารหน้ีหรือตราสารทุนก็ได ้นอกจากนั้นเงินทุนท่ีไดม้าโดยวิธีน้ีถือวา่เป็น
เงินทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่า 

 
2. การซ้ือหลกัทรัพยเ์ก่าในตลาดรอง (Secondary Market) การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น

ตลาดรองไม่ไดมี้วตัถุประสงค์เพื่อเพิ่มทุนสาํหรับการผลิตและดาํเนินงานแต่เป็นเพียงการซ้ือขาย
หลกัทรัพยโ์ดยเป็นการเปล่ียนมือไม่ไดท้าํใหธุ้รกิจไดรั้บเงินทุนเพิ่มข้ึน แต่หากการซ้ือขายในตลาด
รองมีสภาพคล่องสูงราคามีแนวโนม้ท่ีดีจะส่งผลต่อการขายหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกดว้ย 
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ทฤษฎดีั้งเดิมทางธุรกจิทีว่่าด้วยการเคลือ่นย้ายทุนต่างประเทศ (Business School of 
Capital Movement) 

 
ทฤษฎีดั้งเดิมทางธุรกิจท่ีว่าดว้ยการเคล่ือนยา้ยทุนต่างประเทศ (Business School of 

Capital Movement) เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงสาเหตุของการเคล่ือนยา้ยทุนโดยเน้นความแตกต่าง
ระหว่างผลตอบแทนในประเทศผูส่้งออกทุนและประเทศผูรั้บทุน ซ่ึงจะมีการเคล่ือนยา้ยทุนจาก
ประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่า นอกจากน้ียงัตอ้ง
พิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศผูรั้บทุนหากประเทศผูรั้บทุนมีภาวะเศรษฐกิจดีแลว้จะทาํให้
ระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศนั้นมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน ท่ีสาํคญัคืออตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจาก
อตัราแลกเปล่ียนจะมีผลต่อการลงทุน นัน่คือ หากค่าเงินของประเทศผูรั้บทุนอ่อนค่าการนาํเงินทุน
เขา้มาในประเทศผูรั้บทุนจะทาํให้นกัลงทุนมีเงินลงทุนมากกว่ากรณีท่ีค่าเงินของประเทศผูรั้บทุน
แขง็ค่า ดงันั้นนกัลงทุนสามารถลงทุนไดเ้พิ่มข้ึนและเม่ือไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนนกัลงทุน
จะตอ้งนาํเงินสกุลทอ้งถ่ินดงักล่าวแลกเป็นเงินตราสกุลของตนเอง หากค่าเงินของประเทศผูรั้บทุน
อ่อนค่านกัลงทุนก็จะไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยกวา่กรณีท่ีค่าเงินของประเทศผูรั้บทุนแขง็ค่า 
 

1.3 เงินกู้ยมืจากต่างประเทศ 
 

เงินกูย้ืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans) เป็นภาระผกูพนัท่ีเกิดข้ึนจากการทาํสัญญา
เงินกูร้ะหวา่งผูกู้ใ้นประเทศไทยและผูใ้หกู้จ้ากต่างประเทศ รวมทั้งการกูจ้ากกองทุนการเงินระหวา่ง
ประเทศ ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของเงินกูย้มืจากต่างประเทศเกิดจากความตอ้งการใชเ้งินภายในประเทศ 
ซ่ึงสามารถใชท้ฤษฎีในการอธิบาย คือ Two Gap Model เป็นแนวคิดทฤษฎีตามแนวคิดของ Mckinnon 
และ Chenery & Strout ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อหน้ีจากต่างประเทศ (อญัชลี  ไพรดี, 2549) ซ่ึงทฤษฎี 
Two Gap Model ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุการกูย้ืมเงินจากต่างประเทศเกิดจากช่องวา่ง 2 ประเภท คือ 

 
1.ช่องวา่งการออม (Saving gap) เป็นช่องวา่งท่ีเกิดข้ึนจากความไม่สมดุลระหวา่งการ

ลงทุน (Invesment) กบัการออม (Saving) มกัเกิดจากความไม่เพียงพอของเงินออมและรายไดเ้ฉล่ีย
ของประชาชน หรือเป้าหมายการลงทุนภายในประเทศท่ีสูงมาก 

 
2.ช่องวา่งการคา้ (Trading gap) เป็นช่องวา่งท่ีเกิดข้ึนจากความไม่สมดุลระหวา่งปริมาณ

เงินท่ีไดจ้ากการส่งออกกบัประมาณเงินท่ีตอ้งจ่ายจากการนาํเขา้ มกัจะเกิดข้ึนจากความล่าชา้ในการ
พฒันาการส่งออกหรือความจาํเป็นในการพึ่งพาวตัถุดิบในการผลิตท่ีนาํเขา้จากต่างประเทศจาํนวนมาก 
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 จาก   Y = C + I + G + X – M 
 

โดย Y คือ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้ 
   C คือ การบริโภค (ภาคเอกชนและภาครัฐบาล) 
   I คือ การลงทุนเบ้ืองตน้ภายในประเทศ (ภาคเอกชนและภาครัฐบาล) 
   G คือ การใชจ่้ายภาครัฐบาล 
   X คือ การส่งออก 
   M คือ การนาํเขา้ 

 
 การออมภายในประเทศ           S = Y – C 
 จากสมการ                         Y = C + I + G + X – M 
              I – (Y - C) = M –X 
               I – S = M – X 
 
 นัน่คือ           Investment – Saving Gap = Trade Gap 
 

จากสมการขา้งตน้พบวา่ช่องวา่งการออมและช่องวา่งการคา้จะมีขนาดเท่ากนัเสมอในทาง
บญัชี แต่ในประเทศกาํลงัพฒันาส่วนใหญ่มกัประสบปัญหาช่องวา่งการคา้มากกวา่ช่องวา่งการออม
ทั้งน้ีเน่ืองจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจาํเป็นตอ้งพึ่งพาวตัถุดิบในการผลิตท่ีนาํเขา้จากต่างประเทศ
จาํนวนมาก เม่ือผลผลิตรวมภายในประเทศหรือรายไดเ้พิ่มข้ึนช่องวา่งการออมจะลดลงทาํใหค้วาม
ตอ้งการพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศลดลง เม่ือการออมในประเทศเท่ากบัการลงทุนท่ีตอ้งการแลว้
แสดงวา่เศรษฐกิจของประเทศพฒันาไปถึงขั้นท่ีสามารถพึ่งพาตนเองได ้เน่ืองจากประเทศไทยเป็น
ประเทศท่ีเกิดปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่อดีต ดงันั้น Two Gap Model 
สามารถนาํมาใชอ้ธิบายความตอ้งการเงินกูย้มืจากต่างประเทศของประเทศไทยได ้

 
2. ทฤษฎีทีใ่ช้ศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 

ตามแนวความคิดของเคนส์ระดบัรายไดป้ระชาชาติจะอยูใ่นภาวะดุลยภาพก็ต่อเม่ือมีการลงทุน
มากพอท่ีจะชดเชยกบัการออม แต่ถา้การลงทุนภาคเอกชนมีปริมาณไม่มากพอท่ีจะชดเชยกบัการออม
แลว้เพื่อชดเชยการออมดงักล่าวรัฐบาลจะตอ้งเพิ่มการใชจ้่ายภาครัฐเพื่อใหก้ารลงทุนรวมเพียงพอท่ีจะ
ชดเชยกบัการออม แต่เคนส์ไม่ไดค้าํนึงถึงการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐบาลจะส่งผลกระทบต่อ
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ปริมาณทุนและระดบัเทคโนโลย ีนัน่คือการวเิคราะห์ของเคนส์เสมือนมีขอ้สมมติวา่ปริมาณทุนและ
เทคโนโลยคีงท่ีทาํใหเ้ป็นการวเิคราะห์ในระยะสั้น ทั้งน้ีเน่ืองจากในระยะยาวปริมาณทุนและระดบั
เทคโนโลยเีปล่ียนแปลงไปได ้ดงันั้นฮาร์รอดจึงไดน้าํแนวคิดของเคนส์มาพฒันาต่อเพื่อหาเง่ือนไข
ในการกาํหนดระดบัรายไดป้ระชาชาติดุลยภาพในระยะยาว (รัตนา  สายคณิต, 2544) 

 
ทฤษฎีวา่ดว้ยความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮาร์รอด-โดมาร์ หรือ The Harrod-Domar 

Growth Model อาศยัแนวคิดเก่ียวกบัการออม การลงทุนและการกาํหนดระดบัรายไดดุ้ลยภาพจาก
ทฤษฎีของเคนส์เป็นพื้นฐานโดยท่ี 

 
1. แนวคิดเกีย่วกบัการออม 
 

ฮาร์รอดอาศยัแนวคิดของเคนส์ในส่วนของการออมสัมพนัธ์กบัรายไดป้ระชาชาติ โดยให้
การออมในช่วงเวลาใด (st) เป็นสัดส่วนของรายไดป้ระชาชาติในช่วงเวลานั้น (yt) ซ่ึงสามารถแสดง
ดว้ยสมการดงัน้ี 
    st = s(yt)  (0 < s < 1) …..(1) 

 
โดยท่ี s คือ สัดส่วนของการออมต่อรายได ้ซ่ึงฮาร์รอดสมมติใหมี้ค่าคงท่ีตลอดระยะเวลา 

(ซ่ึงแสดงวา่เส้นการบริโภคเป็นเส้นการบริโภคระยะยาว) และฮาร์รอดสมมติใหก้ารออมท่ีตั้งใจเท่ากบั
การออมท่ีเกิดข้ึนจริง 
 

2. แนวคิดเกีย่วกบัการลงทุน 
 

ฮาร์รอดกาํหนดให้การลงทุนท่ีตั้งใจมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของระดบั
รายไดด้งัสมการ 
     it = α∆yt 

 
หรือเขียนใหม่ไดว้า่  ipt = α(yt- yt-1) (α > 0)  …..(2) 

 
  โดยท่ี ipt คือ การลงทุนท่ีตั้งใจในงวดเวลา t 
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ฮาร์รอดกาํหนดให้ค่า α มากกวา่ 0 และคงท่ี ซ่ึง ก็คือ ตวัเร่งหรือ
อตัราส่วนของการลงทุนต่อผลผลิต ดงันั้นถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติในงวดเวลา t สูงกวา่ในงวด
เวลา t-1 การลงทุนท่ีตั้งใจจะมีค่าเป็นบวกและการลงทุนท่ีตั้งใจมีค่าแตกต่างจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึน
จริงได ้
 

แนวคิดเกีย่วกบัการก าหนดระดับรายได้ประชาชาติดุลยภาพ 
 

ทฤษฎีของฮาร์รอดไม่ได้นาํรายจ่ายของภาครัฐบาลและการคา้ต่างประเทศมาวิเคราะห์ 
ดงันั้นถือได้ว่าเป็นการวิเคราะห์สาํหรับเศรษฐกิจแบบปิดและไม่มีการแบ่งแยกภาครัฐบาลและ
ภาคเอกชน ทาํใหถื้อไดว้า่ระดบัรายไดป้ระชาชาติดุลยภาพคือระดบัรายไดท่ี้ทาํใหก้ารลงทุนท่ีตั้งใจ
เท่ากบัการออม นัน่คือ เป็นระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีทาํให ้

 
     ipt = st …..(3) 

 
เน่ืองจากสมการท่ี (1) st = s(yt) 
และสมการท่ี (2)  ipt = α(yt- yt-1) 
เม่ือแทนค่าสมการ (1) และ (2) ลงในสมการ (3) จะได ้
 

    ipt  = st 
 

    α (yt – yt-1) = s(yt) 
 

yt – yt-1   = s(yt) 
 α 

   yt – yt-1   = s …..(4) 
 α 

 
เทอมขา้งซา้ยของสมการ (4) คืออตัราความเจริญเติบโตของรายได ้ซ่ึงฮาร์รอดเรียกวา่ อตัรา

ความเจริญเติบโตของรายไดท่ี้เป็นท่ีตอ้งการ ซ่ึงจะเขียนใหม่ไดว้า่ 
Gw = s …..(5) 

 α 

1tyty
pti


α
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ถา้สมมติให้ในตอนเร่ิมแรกระดบัรายไดป้ระชาชาติของระบบเศรษฐกิจเป็นระดบัรายได้
ประชาชาติดุลยภาพ และกาํหนดใหค้่า s เท่ากบั 0.1 ค่า α เท่ากบั 1 เราจะไดอ้ตัราความเจริญเติบโต
ของรายไดท่ี้เป็นท่ีตอ้งการเท่ากบัร้อยละ 10 ซ่ึงเป็นอตัราทาํให้การออมเท่ากบัการลงทุนท่ีตั้งใจ
หรือเป็นอตัราการเจริญเติบโตของรายไดท่ี้สูงเพียงพอทาํให้เกิดระดบัรายไดป้ระชาชาติดุลยภาพ 
ตามแนวคิดของฮาร์รอด อตัราการเจริญเติบโตของรายไดท่ี้เกิดข้ึนจริง (G) แตกต่างจากอตัราความ
เจริญเติบโตของรายไดท่ี้เป็นท่ีตอ้งการได ้โดยให้ 

 
G = s …..(6) 

c 
 

โดยท่ี c = อตัราส่วนของการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัรายได ้
 

ดงันั้นเม่ือ G แตกต่างจาก Gw จึงหมายความวา่ค่า c ตอ้งแตกต่างไปจากค่า α หรืออาจจะ
กล่าวไดอี้กอยา่งวา่ เม่ือการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงไม่เท่ากบัการลงทุนท่ีวางแผนไว ้จึงทาํใหเ้ศรษฐกิจ
เติบโตอยา่งขาดเสถียรภาพ กล่าวคือเกิดภาวะเงินเฟ้อหรือภาวะเงินฝืดข้ึนได ้
 
  ในกรณีท่ี G < Gw จะไดว้า่ 

s < s 
c  α 
 

หรือ  c > α 
 
หรือ  it > ipt 

yt – yt-1 yt – yt-1 
 

หรือจะไดว้า่ it > ipt 

 
นัน่คือเม่ือ G < Gw ยอ่มหมายถึงวา่การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (it) มากกวา่การลงทุนท่ีตั้งใจ 

(ipt) และเน่ืองจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงเท่ากบัการออมท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงเท่ากบัการออมท่ีตั้งใจ 
ดงันั้นในกรณีท่ี G < Gw จะไดว้า่การออมท่ีตั้งใจมากกวา่การลงทุนท่ีตั้งใจ ผูผ้ลิตจึงประสบภาวะ
สินคา้เหลือ(ขายไม่หมด) ดงันั้นเขาจึงลดปริมาณการผลิต ทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของรายไดท่ี้
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เกิดข้ึนจริง (G) ในงวดต่อไปลดตํ่าลง และทาํให ้G ตํ่ากวา่ Gw มากข้ึนไปอีก ทาํให้เกิดภาวะเศรษฐกิจ
ตกตํ่าลง ถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีเกิดข้ึนจริง (G) เติบโตในอตัราเดียวกนักบัอตัราการเจริญเติบโต
ของรายไดท่ี้เป็นท่ีตอ้งการแลว้การเติบโตของรายไดจ้ะมีเสถียรภาพ นัน่คือระบบเศรษฐกิจไม่
ประสบปัญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปัญหาเงินเฟ้อ 
 

ดงันั้น ตามทฤษฎีว่าด้วยความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮาร์รอด-โดมาร์ หรือ 
The Harrod-Domar Growth Model เป็นทฤษฎีท่ีเร่ิมวเิคราะห์ถึงปัจจยัการผลิตหลกัคือ แรงงานและทุน 
การเพิ่มข้ึนของปัจจยัการผลิตดงักล่าวทาํใหก้ารผลิตสินคา้เพิ่มข้ึน แต่หากจาํนวนแรงงานมีอยา่งจาํกดั
แลว้การเพิ่มข้ึนของการสะสมทุนก็ยงัคงทาํให้การผลิตสินคา้เพิ่มข้ึนได ้ดว้ยเหตุน้ีหากตอ้งการให้
เกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแลว้จะตอ้งเพิ่มการสะสมทุนในประเทศซ่ึงสามารถทาํไดห้ากมี
การออมภายในประเทศ แต่เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศท่ีประสบปัญหาช่องวา่งการออม-การ
ลงทุนอยา่งต่อเน่ืองจึงมีความจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินทุนต่างประเทศ เพื่อชดเชยช่องวา่งการออม-การลงทุน
ของประเทศประกอบกบัการเปิดเสรีทางการเงินทาํใหมี้เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไหลเขา้สู่
ประเทศไทยมากข้ึน ซ่ึงคาดวา่จะส่งผลกระทบต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดว้ย 
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งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 
การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบ

ของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีวตัถุประสงคห์ลกั 2 ส่วน ทาํใหง้านวจิยั
ท่ีเก่ียวขอ้งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ งานวจิยัเก่ียวกบัปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศ
ในประเทศไทย และงานวิจยัเก่ียวกบัผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
ศรีสุดา  จิรากลูสวสัด์ิ (2536) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ

และผลกระทบของเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศต่อเงินออมในประเทศไทย โดยศึกษาเป็นรายปี
ซ่ึงใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบอนุกรมเวลา (time series data) ตั้งแต่ปีพ.ศ.2520 - พ.ศ.2533 
มีการสร้างสมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple regression) และวเิคราะห์เชิงปริมาณ
ตามแบบจาํลองทางสถิติดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยสุดแบบธรรมดา (Ordinary least squares) จะศึกษา
เฉพาะเงินทุนไหลเขา้ 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ทั้งแยกพิจารณาการออมออกเป็นเป็นการออมภาครัฐบาล
และการออมภาคเอกชน โดยใช้ทฤษฎีเก่ียวกบับทบาทของทุนต่างประเทศตามแนวคิดของ 
Domar-Harrod เพื่อพิจารณาความจาํเริญเติบโต แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุนโดยตรง การลงทุนใน
หลกัทรัพยแ์ละการกูย้มืเงินจากต่างประเทศเพื่ออธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเขา้จาก
ต่างประเทศ ทั้งน้ีไดน้าํมาประยกุตใ์ชก้บัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
จากผลการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดงัน้ี ส่วนท่ี 1 พบวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยตรง 

มูลค่าการส่งออกสินคา้อุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ สาํหรับจาํนวนประชากรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ผลิตภณัฑ์ประชาชาติเบ้ืองต้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบั
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ แต่ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและ
ต่างประเทศและอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้น
ประเทศและต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ สาํหรับ
ผลิตภณัฑ์ประชาชาติเบ้ืองตน้และดุลเงินสดของงบประมาณรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ส่วนท่ี 2 พบวา่ผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้ในปีท่ีผา่นมา 
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ใน
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ทิศทางเดียวกนักบัการออมภาคเอกชนภายในประเทศ เงินกูย้มืจากต่างประเทศ เงินทุนไหลเขา้อ่ืนๆ 
และมูลค่าสินคา้ส่งออกมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการออมภาครัฐบาล 
 

ณรงค ์ ชวนใช ้(2540) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการไหลของเงินทุนต่างประเทศใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกปัจจยัการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ ปัจจยัภายในประเทศ
และปัจจยัภายนอกประเทศ ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม 
พ.ศ.2535 ถึงเดือนกนัยายนพ.ศ.2539 รวม 57 เดือน ศึกษาโดยอาศยัแบบจาํลองทางเศรษฐมิติแบบ
การวเิคราะห์เส้นถดถอยเชิงซอ้น โดยวธีิการประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด ทั้งยงักาํหนดใหว้กิฤตการณ์
ต่างๆ ท่ีคาดวา่น่าจะมีผลกระทบต่อการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติเป็นตวัแปรหุ่น ศึกษาถึงรูปแบบ
การลงทุนและการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศ ตลอดจนนโยบาย กฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบัของการนาํเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ทั้งน้ีไดน้าํการ
สร้างแบบจาํลองทางเศรษฐมิติมาประยกุตใ์ชก้บัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
จากผลการศึกษาจะแยกการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน คือ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการลงทุน

รวมหรือมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยท่ีดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันี
ดาวน์โจนส์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนรวมของนกัลงทุนต่างชาติในตลาด
หลกัทรัพย ์แต่อตัราเงินเฟ้อและสัดส่วนราคาปิดต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนรวมของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย ์
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีดาวน์โจนส์และอตัราเงินปันผลของหลกัทรัพย์
ในตลาดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนต่างชาติ แต่อตัราเงินเฟ้อและสัดส่วนราคาปิดต่อผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนซ้ือหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนต่างชาติ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลออกของเงินทุนหรือมูลค่าการขายหลกัทรัพย ์โดยท่ี
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐและวิกฤตการณ์จากภยัสงคราม ภยัธรรมชาติและอ่ืนๆ 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างชาติแต่ดชันีนิเคอิและอตัรา
แลกเปล่ียนเงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนหรือขาย
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างชาติ 
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จิราพร  อนนัตม์นตรีโชค (2542) ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเงินทุนเคล่ือนยา้ย  
สุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศ ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชน
จากต่างประเทศและประเมินผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนท่ีมีต่อระดบัราคาและ
ประสิทธิภาพในการดาํเนินนโยบายทางการเงินท่ีพิจารณาจากค่าหกัลา้งสภาพคล่องส่วนเกินอนัเกิด
จากเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ซ่ึงการศึกษาน้ีจะศึกษาการลงทุนโดยออ้มในรูปของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศ 3 ประเภท คือ การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
เงินกูย้มืจากต่างประเทศและบญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา
เป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา โดยจะทาํการศึกษาเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2533 
ถึงไตรมาสท่ี 2 ปีพ.ศ.2541 ศึกษาโดยอาศยัแบบจาํลองทางเศรษฐมิติเป็นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการวเิคราะห์
สมการถดถอยแบบหลายตวัแปรโดยวธีิการประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบสองขั้น (Two-Stage 
Least Squares) ทั้งน้ีไดน้าํการสร้างแบบจาํลองทางเศรษฐมิติมาประยกุตใ์ชก้บัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
จากการศึกษาปัจจยัสาํคญัท่ีกาํหนดปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศ

พบวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การลงทุนของภาคเอกชน 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค ค่าประกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้และสัดส่วนระหวา่งความ
เส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นนิวยอร์คมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ 
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการกูย้มืเงินจากต่างประเทศของ
ธุรกิจเอกชน แต่ค่าประกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัการกูย้มืเงินจากต่างประเทศของธุรกิจเอกชน ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ
และระดบัการเปิดเสรีทางการคา้ของประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินทุนประเภท
บญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ แต่ค่าประกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินทุนประเภทบญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ 

 
จากการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศท่ีมีต่อระดบั

ราคาและประสิทธิภาพในการดาํเนินนโยบายการเงินพบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนประเภท
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศและดชันีราคาของสินคา้ส่งออกมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัดชันีราคาผูบ้ริโภค แต่เงินกูย้มืจากต่างประเทศสุทธิและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค นอกจากน้ียงัพบวา่เจา้หนา้ท่ีทางการเงิน
สามารถดาํเนินมาตรการทางเงินในการดูดซบัสภาพคล่องออกจากระบบการเงินอนัเกิดจากเงินทุน
ไหลเขา้จากต่างประเทศไดบ้างส่วน 
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Lee และ Tcha (2004) ไดศึ้กษาผลของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยการศึกษาอธิบายทั้งในส่วนของทฤษฎีและประสบการณ์ท่ีผ่านมาถึงสาเหตุท่ี
ประเทศในยุโรปตะวนัออกและประเทศสาธารณรัฐบอลติกมีผลผลิตตํ่าในช่วงแรกและปรับตวั
เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและการจดัการทกัษะสู่การเปล่ียนแปลง
เศรษฐกิจทั้งน้ีทาํให้ทุนเพิ่มข้ึนและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศซ่ึงเป็นส่วนท่ีสาํคญัในการ
พิจารณา เพื่ออธิบายการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจสู่แบบไดนามิกในระยะสั้นมีฟังกช์ัน่การผลิตท่ีมี
ความยืดหยุ่นของการทดแทนกนัของทุนและแรงงานตํ่าใช้ขอ้มูลแบบ Cross-sectional Data และ 
Panel data โดยไม่ไดก้าํหนดให ้crowding-out effect ของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศคงท่ี ตั้งแต่ปีค.ศ.1991 - ค.ศ.2000 รวมทั้งส้ินเป็นช่วงเวลา 10 ปี การศึกษาจะสาํรวจ
การเจริญเติบโตแบบไดนามิกสาํหรับการเปล่ียนแปลงเศรษฐกิจ โดยใหค้วามสนใจบทบาทของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีข้ึนอยูก่บัการหาความยดืหยุน่ของการทดแทนกนัของเศรษฐกิจท่ีตํ่า 
การศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่เศรษฐกิจสามารถตกอยูภ่ายใตก้บัดกัความยากจนและวธีิการท่ีเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศจะสามารถช่วยหลีกเล่ียงกบัดกัความยากจน  

 
จากการศึกษาพบวา่ปัจจยัการผลิตทั้งหมดและผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศในภูมิภาค

เติบโตพร้อมกบัการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงและการเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศทาํให้การเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าการลงทุนในประเทศเพื่อดึงดูดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศท่ีสามารถส่งผา่นเทคโนโลยแีละการเร่ิมใชก้ารจดัการนวตักรรมการพฒันา
เศรษฐกิจร่วมกบัทุน ซ่ึงจะเป็นทางหน่ึงท่ีจะมีประสิทธิภาพต่อเศรษฐกิจมากท่ีสุดในการพฒันา TFP 
และเพื่อหลีกเล่ียงกบัดกัความยากจนในท่ีสุด ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในจาํนวน
มากจะเปล่ียนส่วนประกอบของการลงทุนและการมีปริมาณการสะสมทุนเพิ่มข้ึน และทาํใหทุ้นรวม
เพิ่มข้ึน ดว้ยเหตุน้ีทาํให้ผูว้จิยัสนใจศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศต่อความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย 
 

อญัชลี  ไพรดี (2549) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินลงทุนจากต่างประเทศ การออมกบั
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.2540 – พ.ศ.2547 เป็นการศึกษาโดย
ประยกุตแ์บบจาํลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของนกัเศรษฐศาสตร์นีโอคลาสสิก ซ่ึงการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนต่างประเทศและเงินออมต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยมี
สมการแบบสมการเด่ียว ดงันั้นการศึกษาจะอาศยัวธีิการกาํลงัสองนอ้สุด (Ordinary Least Square) 
และใชข้อ้มูลรายปีในช่วงปีพ.ศ.2540 ถึงปีพ.ศ.2547 รวมเป็นเวลา 8 ปี โดยกาํหนดปัจจยัท่ีมีผลต่อ
การเพิ่มผลิตภณัฑ์ภายในประเทศเบ้ืองตน้ ซ่ึงการศึกษาจะนาํมาวิเคราะห์ทั้งหมด 5 ปัจจยัโดย
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ในส่วนของเงินทุนจากต่างประเทศในประเทศไทย จะแบ่งออกเป็น 3 ปัจจยัคือ เงินลงทุนโดยตรง 
หน้ีต่างประเทศภาคเอกชน และหน้ีต่างประเทศภาครัฐบาล โดยในท่ีน้ีจะรวมทั้งเงินกูร้ะยะยาวและ
เงินกูร้ะยะสั้นของภาคเอกชนซ่ึงมีระยะเวลาการชาํระหน้ีไม่เกิน 1 ปีดว้ย และในส่วนของเงินออม
จะรวมทั้งเงินออมของภาครัฐบาลและเงินออมของภาคเอกชน โดยใชท้ฤษฎีวา่ดว้ยความเจริญเติบโต
ของ Harrod - Domar และ Two Gap Model เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีกาํหนดเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ
ประเภทเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ทั้งน้ีไดน้าํมาประยกุตใ์ชก้บัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
จากผลการศึกษาพบว่า สาํหรับการศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศท่ีมีต่อการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวิธี OLS การออมภาคเอกชนและหน้ีต่างประเทศภาครัฐบาลมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่การออมภาครัฐบาล 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และหน้ีต่างประเทศภาคเอกชนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ีเน่ืองจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีผลทาํ
ใหเ้งินตราท่ีเป็นผลกาํไรหรือผลตอบแทนและเงินปันผลท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศถูกโอนยา้ยไปยงั
ประเทศเจา้ของทุน 

 
ชนนิภา  มหาพฒันไทย (2550) ไดศึ้กษาบทบาทของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจากต่างประเทศท่ีมี

ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยพิจารณาทุนเคล่ือนยา้ย 4 ประเภท คือ เงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพย ์เงินกูจ้ากต่างประเทศและบญัชีเงินบาทของ
ผูมี้ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ ศึกษาโดยอาศยัขอ้มูลรายปีตั้งแต่พ.ศ.2524 ถึงปีพ.ศ. 2548 ซ่ึงใช้การ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Relationship) และทดสอบ
ความสัมพนัธ์ในระยะสั้น (Error Correction Model : ECM) ทั้งน้ีไดน้าํการสร้างแบบจาํลองทาง
เศรษฐมิติมาประยกุตใ์ชก้บัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
จากการศึกษาพบวา่อตัราการเจริญเติบโตของกาํลงัแรงงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กบัอตัราการเจริญเติบโตของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ อตัราการเจริญเติบโตของการสะสม
ทุนของภาคเอกชนในประเทศ ณ ราคาปีฐานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเจริญเติบโต
ของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ อตัราการเจริญเติบโตของการสะสมทุนของภาคเอกชนใน
ประเทศ ณ ราคาปีฐานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเจริญเติบโตของผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ สัดส่วนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจากต่างประเทศทั้งหมดต่อผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเจริญเติบโตของผลผลิตมวล



22 

รวมภายในประเทศ ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราการเจริญเติบโตของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
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บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 

ในการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบ
ของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผูว้จิยัจะศึกษาดงัต่อไปน้ี 
 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

ผูว้จิยัใชข้อ้มูลทุติยภูมิท่ีเก็บรวบรวมจากองคก์รภาครัฐและเอกชนดงัน้ี ขอ้มูลเงินทุนเคล่ือนยา้ย
จากต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ีย ดุลบญัชีเดินสะพดั ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ 
มูลค่าการส่งออก ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีดาวโจนส์และดชันีนิคเคอิจาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย ขอ้มูลเงินออมและเงินลงทุนจากส่วนนโยบายการออมและการลงทุน 
สาํนกันโยบายการออมและการลงทุน ขอ้มูลอตัราค่าจา้งท่ีแทจ้ริงจากกระทรวงแรงงาน ขอ้มูลจาํนวน
แรงงานจากสาํนกังานสถิติแห่งชาติ ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคจากสาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ และขอ้มูล
การสะสมทุนถาวรจากสาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการศึกษาจะแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 
2 ส่วน คือ การวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงพรรณนาและการวเิคราะห์ขอ้มูลในเชิงปริมาณโดยมีรายละเอียด
ดงัน้ี 
 

ขั้นตอนท่ี 1 การศึกษาลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศและการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในประเทศไทยโดยใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาซ่ึงจะเป็นการวเิคราะห์เพื่อตอบ
วตัถุประสงคข์องการศึกษาขอ้ท่ีหน่ึง คือ เพื่อศึกษาลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ
และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ.2552 โดยการนาํเสนอขอ้มูลในรูปของตาราง กราฟ และการบรรยายประกอบ
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ขั้นตอนท่ี 2 ใชข้อ้มูลจากการศึกษาลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทยประกอบกบัการตรวจเอกสารเพื่อกาํหนดปัจจยัท่ีคาดวา่
จะส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
ขั้นตอนท่ี 3 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณจะนาํค่าสถิติปัจจยัท่ีคาดวา่จะเป็นปัจจยักาํหนดการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศและผลกระทบต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีไดจ้ากขั้นตอนท่ี 2 
มาหาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามโดยใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิติท่ีสร้างข้ึน วิเคราะห์ด้วยการ
ประมาณค่าแบบจาํลองทางเศรษฐมิติโดยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square : OLS) 

 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการวจัิย 

 
การศึกษาน้ีแบ่งแบบจาํลองออกเป็นสองส่วนโดยส่วนท่ี 1 เป็นแบบจาํลองท่ีศึกษาปัจจยั

กาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศในประเทศไทย ซ่ึงแบ่งการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจาก
ต่างประเทศออกเป็น 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศและเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ ส่วนท่ี 2 เป็นแบบจาํลองท่ีศึกษาผลกระทบของเงินทุน
ต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
1. แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษาปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย 
 

ในทางเศรษฐศาสตร์นกัลงทุนมีความตอ้งการลงทุนในธุรกิจท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่เม่ือ
มีระดบัความเส่ียงท่ีใกล้เคียงกนัเพื่อให้ได้กาํไรสูงสุด การเคล่ือนยา้ยเงินทุนทุกประเภทสาํหรับ
ประเทศไทยจึงเป็นไปเพื่อการลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนภายในประเทศของผู ้
ลงทุนเอง ดงันั้น การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย จะใช้
ปัจจยัท่ีบอกถึงผลตอบแทนคาดหวงั หรือ ความเส่ียงคาดการณ์ ซ่ึงจะแตกต่างกนัไปตามประเภท
ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศดงัทฤษฎีท่ีกล่าวมาแลว้ในขา้งตน้ 
 

ในแบบจาํลองมีการนาํตวัแปรหุ่นวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน การดาํเนินมาตรการ
ดา้นตลาดการเงินมาอธิบายในเหตุการณ์ต่างๆ ดงันั้นจึงอธิบายขอบเขตและความหมายท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัตวัแปรหุ่นดงัต่อไปน้ี 
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วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) คือ เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจอนัก่อให้เกิดการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจในประเทศไทย ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให้ D1 = 0 หากไม่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน และ D1 = 1 
หากเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 

 
การดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน (D2) คือ การดาํเนินมาตรการป้องปรามการเก็งกาํไร

ค่าเงินบาท ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ.2549 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให้ 
D2 = 0 หากไม่มีการดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน และ D2 = 1 หากมีการดาํเนินมาตรการดา้น
ตลาดการเงิน 
 

1.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษาปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภท
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ทฤษฎีท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยักาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีพื้นฐานจาก 
2 ทฤษฎี คือ Product Life Cycle Theory และ Location Theory โดยท่ี Product Life Cycle Theory 
มีแนวคิดวา่การลงทุนทางตรงมีแนวโนม้ท่ีจะไหลเขา้ไปในประเทศดอ้ยพฒันา เน่ืองจากในประเทศ
ดอ้ยพฒันาเป็นประเทศท่ีมีวตัถุดิบในการผลิตสินคา้มากและตน้ทุนปัจจยัการผลิตตํ่า ซ่ึงจะเป็นการ
ลดตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการเพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนั ทาํใหปั้จจยัท่ีคาดวา่จะเป็นปัจจยั
กาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง และ Location Theory มี
แนวคิดเก่ียวกบัการเลือกตาํแหน่งท่ีตั้งท่ีเหมาะสมท่ีสุดของแหล่งผลิต ซ่ึงนอกจากจะพิจารณาถึงตลาด
แลว้ยงัคาํนึงถึงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีเอ้ืออาํนวยต่อการลงทุน ทาํใหปั้จจยัท่ีคาดวา่จะเป็นปัจจยั
กาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ีย ระดบัการเปิด
ประเทศและมูลค่าการส่งออก ทาํให้สามารถสรุปแบบจาํลองปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FDI = β0 + β1RMW + β2REXC + β3OPEN + β4EXPORT + β5DR + β6D1 + ε1 

 
 
 
 
 



26 

 โดยกาํหนดให้ 
 
FDI คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
RMW คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง (บาทต่อวนั) 
REXC คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (บาท : ดอลลาร์) 
OPEN คือ ระดบัการเปิดประเทศ (ร้อยละ) 
EXPORT คือ  มูลค่าการส่งออก (ลา้นบาท) 
DR คือ อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (ร้อยละต่อปี) 
D1  คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) คือ เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจอนั
ก่อให้เกิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจในประเทศไทย ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2550 
ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให้ D1 = 0 หากไม่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและ
การเงิน และ D1 = 1 หากเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
 

สมมติฐานของแบบจ าลองที ่1.1 ปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศ
ประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริงควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณ
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เน่ืองจากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็น
การเขา้มาลงทุนเพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัโดยการลดตน้ทุนการผลิตของ
ผูป้ระกอบการ และอตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริงเป็นตน้ทุนแรงงานในการผลิตสินคา้ 
ดงันั้นเม่ือตน้ทุนแรงงานเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลง 

 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เน่ืองจากผูล้งทุนท่ีตอ้งการนาํเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศไทยจะตอ้งแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
เป็นเงินบาท โดยอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงสะทอ้นมูลค่าการลงทุนในรูปของเงินบาท 
ดงันั้นเม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนจะทาํให้เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มข้ึน 

0


RMW
FDI

0
REXC

FDI




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ระดบัการเปิดประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เน่ืองจากระดบัการเปิดประเทศสะทอ้นมูลค่าการ
ซ้ือขายสินคา้ระหวา่งประเทศมากข้ึนเป็นการเปิดประเทศใหเ้ป็นท่ีรู้จกัของนานา
อารยประเทศ ดงันั้นเม่ือระดบัการเปิดประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
มูลค่าการส่งออกควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศเน่ืองจากการส่งออกจะสะทอ้นให้ผูล้งทุนจากต่างประเทศ
เล็งเห็นถึงผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการลงทุนในอนาคต จึงนาํเงินทุนเขา้มา
ลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน ดงันั้นเม่ือมูลค่าการส่งออกเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียสะทอ้นผลตอบแทนท่ี
คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในประเทศไทย ดงันั้นเม่ืออตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ
เพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เน่ืองจากในช่วงดงักล่าวมีความผนั
ผวนทางเศรษฐกิจทาํใหน้กัลงทุนตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียงดงักล่าวจึงไม่ลงทุน
ในประเทศไทย ดงันั้นเม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินจะทาํให้เงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลง 

 
1.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษาปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 
 

ทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษาปัจจยักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือ 
Business School of Capital Movement เป็นทฤษฎีว่าดว้ยการเคล่ือนยา้ยทุนโดยเน้นเร่ืองความ
แตกต่างระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูส่้งออกทุนและประเทศผูรั้บทุน นอกจากน้ี
ยงัตอ้งพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศผูรั้บทุนหากประเทศผูรั้บทุนมีภาวะเศรษฐกิจดีแลว้จะ
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ทาํให้ระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศนั้นมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนทาํให้ปัจจยัท่ีคาดว่าจะเป็นปัจจยั
กาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประกอบกบัการศึกษาของจิราพร  อนนัตม์นตรีโชคพบวา่ปัจจยักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีราคาผูบ้ริโภค 
การศึกษาของบณัฑิต  ชยัวชิญชาติพบวา่ปัจจยักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือ 
ภาวะการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและทุนสาํรองระหวา่งประเทศ และการศึกษาของณรงค ์ ชวนใช้
พบว่าปัจจยักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือ ดชันีนิคเคอิและดชันีดาวโจนส์ 
ทาํใหส้ามารถสรุปแบบจาํลองปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FPI = α0 + α1CA + α2CPI + α3FER + α4SET + α5DOW + α6NIKKEI + α7D1 + 

α8D2 + ε2 
 

โดยกาํหนดให้ 
 
FPI คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
CA คือ ดุลบญัชีเดินสะพดั (ลา้นบาท) 
CPI คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
FER คือ ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ (ลา้นบาท) 
SET คือ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (จุด) 
DOW คือ ดชันีดาวโจนส์ (จุด) 
NIKKEI คือ ดชันีนิคเคอิ (จุด) 
D1 คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
D2 คือ การดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน 
ε2  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) คือ เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจอนัก่อใหเ้กิด

การชะลอตวัของเศรษฐกิจในประเทศไทย ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให ้D1 = 0 หากไม่เกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน และ D1 = 1 
หากเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
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การดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน (D2) คือ การดาํเนินมาตรการป้องปรามการเก็ง
กาํไรค่าเงินบาท ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ.2549 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให ้
D2 = 0 หากไม่มีการดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน และ D2 = 1 หากมีการดาํเนินมาตรการดา้น
ตลาดการเงิน 

 
สมมติฐานของแบบจ าลองที ่1.2 ปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศ

ประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 
 

ดุลบญัชีเดินสะพดัควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากดุลบญัชีเดินสะพดัสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศผูรั้บทุน ดงันั้นเม่ือดุลบญัชีเดินสะพดัเพิ่มข้ึนจะทาํให้เงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นการคาดการณ์เงินเฟ้อ 
หากเกิดภาวะเงินเฟ้อในประเทศไทยผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บเม่ือปรับค่าเงิน
เฟ้อแลว้จะมีมูลค่าลดลง ดงันั้นเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศลดลง 

 
ทุนสาํรองระหวา่งประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากทุนสาํรองระหว่างประเทศ
สะทอ้นสภาพคล่องต่างประเทศท่ีประเทศไทยถือครองไวโ้ดยธนาคารกลางและ
สามารถนาํมาใชเ้พื่อรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน ดงันั้นเม่ือทุนสาํรอง
ระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบัปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากนกัลงทุนจะ
เลือกชุดการถือหลกัทรัพยเ์พื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด ทาํใหมี้การเคล่ือนยา้ย
ทุนจากประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงและ
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นส่วนท่ีสามารถสะทอ้น

0
CPI
FPI





0
SET
FPI





0
CA
FPI





0
FER
FPI







30 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงันั้นเม่ือดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
ดชันีดาวโจนส์ควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากดชันีดาวโจนส์สะทอ้นผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกา หากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องอเมริกาสูงกวา่ประเทศไทยแลว้ทาํให้นกัลงทุนจากต่างชาติสนใจ
เขา้ไปลงทุนในอเมริกาเพิ่มมากข้ึน ดงันั้นเม่ือดชันีดาวโจนส์เพิ่มข้ึนจะทาํให้เงิน
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศลดลง 
 
ดชันีนิคเคอิควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากดชันีนิคเคอิสะทอ้นผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่น หากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่นสูงกวา่ประเทศไทยแลว้ทาํใหน้กัลงทุนจากต่างชาติ
สนใจเขา้ไปลงทุนในประเทศญ่ีปุ่นเพิ่มมากข้ึน ดงันั้นเม่ือดชันีนิคเคอิเพิ่มข้ึนจะ
ทาํใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศลดลง 
 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากในช่วงดงักล่าวมีความ
ผนัผวนทางเศรษฐกิจเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงทาํใหน้กัลงทุนไม่ลงทุนในประเทศไทย 
ดงันั้นเม่ือเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินจะทาํให้เงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศลดลง 
 
การดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงินควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากการดาํเนินมาตรการ
ดา้นตลาดการเงินเพื่อป้องปรามการเก็งกาํไรค่าเงินบาทเป็นการจาํกดัธุรกรรมเงิน
บาท ดงันั้นเม่ือมีการดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงินจะทาํให้เงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศลดลง 
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1.3 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษาปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภท
เงินกู้ยมืจากต่างประเทศ 

 
ทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษาปัจจยักาํหนดเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ คือ Two Gap Model 

เป็นแนวคิดทฤษฎีตามแนวคิดของ Mckinnon และ Chenery & Strout ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อหน้ีจาก
ต่างประเทศ ซ่ึงทฤษฎี Two Gap Model ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุการกูย้ืมเงินจากต่างประเทศเกิดจาก
ช่องวา่ง 2 ประเภท คือ ช่องวา่งการออมและช่องวา่งการคา้ทาํใหปั้จจยัท่ีคาดวา่จะเป็นปัจจยักาํหนด
เงินกูย้มืจากต่างประเทศ คือ อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและมูลค่าการ
ส่งออก ประกอบกบัการศึกษาของจิราพร  อนนัตม์นตรีโชคพบวา่ปัจจยักาํหนดเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 
คือ ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละดุลบญัชีเดินสะพดั นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงจะมีผลต่อมูลค่าการกูย้มื ทาํใหส้ามารถสรุปแบบจาํลองปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ต่างประเทศประเภทเงินกูย้มืจากต่างประเทศดงัสมการต่อไปน้ี 
  

FLI = γ0 + γ1SPG + γ2CA + γ3DI + γ4EXPORT + γ5REXC + γ6D1 + ε3 
 

โดยกาํหนดให้ 
 
FLI  คือ เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
SPG  คือ อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (ร้อยละ) 
CA   คือ ดุลบญัชีเดินสะพดั (ลา้นบาท) 
DI   คือ ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(ร้อยละ) 
EXPORT คือ มูลค่าการส่งออก (ลา้นบาท) 
REXC คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (บาท: ดอลลาร์) 
D1 คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε3 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) คือ เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจอนัก่อใหเ้กิด

การชะลอตวัของเศรษฐกิจในประเทศไทย ซ่ึงเกิดข้ึนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ปีพ.ศ.2551 โดยกาํหนดให ้D1 = 0 หากไม่เกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน และ D1 = 1 
หากเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
 



32 

สมมติฐานของแบบจ าลองที ่1.3 ปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศ
ประเภทเงินกู้ยมืจากต่างประเทศ 

 
อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ เน่ืองจากการกูย้ืมเงินจาก
ต่างประเทศเกิดข้ึนจากช่องว่างการออม-การลงทุน เม่ือการออมมากข้ึนช่องว่าง
การออม-การลงทุนลดลง ความจาํเป็นในการกูย้มืเงินจากต่างประเทศลดลง ดงันั้น
เม่ืออตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํให้เงินกูย้มื
จากต่างประเทศลดลง 
 
ดุลบญัชีเดินสะพดัควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินกูย้มื
จากต่างประเทศ เน่ืองจากการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัทาํใหป้ระเทศมีรายไดเ้พิ่มข้ึน
จนเป็นผลให้ความตอ้งการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศลดลง ดงันั้นเม่ือดุลบญัชี
เดินสะพดัเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินกูย้มืจากต่างประเทศลดลง 
 
ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกูค้วรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั
กบัปริมาณเงินกูย้มืจากต่างประเทศ เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเงินกูส้ะทอ้นตน้ทุนของ
การกูย้มืเงิน หากตน้ทุนของการกูย้มืเงินภายในประเทศสูงกวา่ตน้ทุนของการกูย้มื
เงินจากต่างประเทศผูกู้จ้ะเลือกกูย้มืเงินจากต่างประเทศ ในทางกลบักนัหากตน้ทุน
ของการกูย้ืมเงินภายในประเทศตํ่ากวา่ตน้ทุนของการกูย้มืเงินจากต่างประเทศผูกู้ ้
จะเลือกกูย้ืมเงินในประเทศ ดงันั้นเม่ือความแตกต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
เพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินกูย้มืจากต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
มูลค่าการส่งออกควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณเงินกูย้ืม
จากต่างประเทศ เน่ืองจากการกูย้ืมเงินจากต่างประเทศเกิดข้ึนจากช่องวา่งการคา้
เม่ือมีมูลค่าการส่งออกเพิ่มมากข้ึนทาํใหช่้องวา่งการคา้ลดลงความตอ้งการกูย้มืเงิน
จากต่างประเทศลดลง ดงันั้นเม่ือมูลค่าการส่งออกเพิ่มข้ึนจะทาํให้เงินกูย้ืมจาก
ต่างประเทศลดลง 
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อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณเงิน
กูย้มืจากต่างประเทศ เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงจะมีผลต่อมูลค่าเงินกูย้มื
จากต่างประเทศ ดงันั้นเม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินกูย้มืจาก
ต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัปริมาณเงินกูย้มืจากต่างประเทศ เน่ืองจากเม่ือเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและ
การเงินทาํใหมี้ความผนัผวนทางเศรษฐกิจจนนกัลงทุนไม่มีความเช่ือมัน่ในประเทศ
ไทยจึงหลีกเล่ียงจากความเส่ียงดงักล่าว ดงันั้นเม่ือเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและ
การเงินจะทาํให้เงินกูย้มืจากต่างประเทศลดลง 

 
2. แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิ 

 
ทฤษฎีท่ีใชใ้นการศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

คือ ทฤษฎีความเจริญเติบโตของฮาร์รอด -โดมาร์ หรือ The Harrod-Domar Growth Model โดยอาศยั
แนวคิดเก่ียวกบัการออม การลงทุนและการกาํหนดระดบัรายไดดุ้ลยภาพจากทฤษฎีของเคนส์เป็น
พื้นฐาน ดงันั้น ตามแนวคิดของฮาร์รอด ถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีเกิดข้ึนจริง (G) เติบโตในอตัรา
เดียวกนักบัอตัราการเจริญเติบโตของรายไดท่ี้เป็นท่ีตอ้งการแลว้ การเติบโตของรายไดจ้ะมีเสถียรภาพ 
นัน่คือระบบเศรษฐกิจไม่ประสบปัญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปัญหาเงินเฟ้อ ตามทฤษฎีเป็นการเร่ิม
วเิคราะห์ถึงปัจจยัการผลิตหลกัคือ แรงงานและทุน การเพิ่มข้ึนของปัจจยัการผลิตดงักล่าวทาํใหก้าร
ผลิตสินคา้เพิ่มข้ึน ดว้ยเหตุน้ีหากตอ้งการใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแลว้จะตอ้งเพิ่มการ
สะสมทุนในประเทศหรืออาศยัเงินทุนต่างประเทศ ทาํใหส้ามารถสรุปแบบจาํลองผลกระทบของ
เงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดงัสมการต่อไปน้ี 

 
G = δ0 + δ1FDI + δ2FPI + δ3FLI + δ4LABOR + δ5GFCF + δ6D1 + ε4 
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โดยกาํหนดให้ 
 
G  คือ อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ร้อยละ) 
FDI คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
FPI คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
FLI คือ เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
LABOR คือ จาํนวนแรงงาน (คน) 
GFCF คือ การสะสมทุนถาวร (ลา้นบาท) 
D1  คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε4   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
สมมติฐานความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองที ่2 ผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็น
เงินท่ีเขา้มาเพื่อลงทุนดาํเนินธุรกิจโดยมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของหรือผูบ้ริหารงานโดย
มุ่งหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของกาํไรจากการดาํเนินธุรกิจ การเพิ่มข้ึน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเสมือนเป็นการเพิ่มข้ึนของการสะสมทุน 
ดงันั้นเม่ือเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํใหค้วามเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
 
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั
กบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
จะข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน ผลตอบแทนท่ีไดจ้ะเป็น
เงินปันผลส่วนเกินมูลค่าหุน้และ/หรือผลประโยชน์จากการไดสิ้ทธิการจองซ้ือหุน้
ใหม่ การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเสมือนเป็นการเพิ่มข้ึน
ของการสะสมทุน ดงันั้นเม่ือเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํ
ใหค้วามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
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เงินกูย้ืมจากต่างประเทศควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองการเพิ่มข้ึนของเงินกูย้มืจากต่างประเทศเสมือนเป็น
การเพิ่มข้ึนของการสะสมทุน ดงันั้นเม่ือเงินกูย้มืจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะทาํให้
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
 
จาํนวนแรงงานควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เน่ืองจากเม่ือจาํนวนแรงงานเพิ่มข้ึนทาํให้การผลิตสินคา้เพิ่มข้ึน ดงันั้น
เม่ือจาํนวนแรงงานเพิ่มข้ึนจะทาํใหค้วามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
 
การสะสมทุนถาวรควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเม่ือการสะสมทุนถาวรเพิ่มข้ึนทาํใหก้ารผลิตสินคา้เพิ่มข้ึน 
ดงันั้นเม่ือการสะสมทุนถาวรเพิ่มข้ึนจะทาํให้ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินควรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน
ทาํให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจประชาชนระมดัระวงัการใช้จ่ายมากข้ึน 
ดงันั้นเม่ือเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินจะทาํใหค้วามเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจลดลง 
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บทที ่4 
 

เงินทุนเคลือ่นย้ายจากต่างประเทศ 
และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิในประเทศไทย 

 
ในบทน้ีเป็นการศึกษาถึงลกัษณะของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศและความเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยจะศึกษาเฉพาะเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ 3 ประเภท คือ 
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ และเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
ลกัษณะเงินทุนเคลือ่นย้ายจากต่างประเทศ 

 
ประเทศไทยใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติเป็นเคร่ืองมือในการพฒันาประเทศ

ตั้งแต่ปีพ.ศ.2504 เป็นตน้มาโดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อเป็นแนวทางในการดาํเนินนโยบายของประเทศ
อนัก่อให้เกิดความเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจและเพิ่มมาตรฐานการครองชีพของประชาชนให้
สูงข้ึน การบรรลุวตัถุประสงคข์องแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติตอ้งอาศยัผลผลิตของประเทศ
ท่ีเพิ่มข้ึนจากการสะสมทุนภายในประเทศหรือการออมภายในประเทศท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้นการสะสมทุน
หรือการออมจึงเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีมีความจาํเป็นต่อการส่งเสริมความเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
และเพิ่มมาตรฐานการครองชีพของประชาชนใหสู้งข้ึน ในขณะท่ีประเทศไทยเป็นประเทศกาํลงัพฒันา
ทาํให้การออมของประเทศไทยอยูใ่นระดบัตํ่ากวา่การลงทุนในประเทศไทยจนเกิดปัญหาช่องวา่ง
การออม-การลงทุนในประเทศอยา่งต่อเน่ืองดงัตารางท่ี 1 แสดงการลงทุนในประเทศไทยและการออม
ของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2518 ถึงพ.ศ.2552 พบว่าเกิดปัญหาช่องว่างการออม-การลงทุน
ภายในประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2518 ถึงพ.ศ.2540 โดยเกิดปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนสูงสุด
ในปีพ.ศ.2539 เท่ากบั 347,947 ล้านบาททาํให้ประเทศไทยมีความจาํเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจาก
ต่างประเทศเพื่อชดเชยช่องวา่งการออม-การลงทุนดงักล่าว ในขณะเดียวกนับางประเทศมีระดบัการ
ออมสูงกวา่ระดบัการลงทุนในประเทศหรือมีเงินออมมากเกินความตอ้งการลงทุนในประเทศ ทาํให้
นักลงทุนในประเทศพยายามแสวงหาแหล่งลงทุนนอกประเทศท่ีก่อให้เกิดผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงและมีความเส่ียงจากการลงทุนตํ่า ประกอบกบัประเทศไทยเปิดเสรีทางการเงินเพื่อเพิ่มแหล่ง
เงินทุนใหก้บัประเทศ ทาํใหมี้การดาํเนินนโยบายต่างๆ รวมทั้งการจดัตั้งกิจการวเิทศธนกิจข้ึนในเดือน
กนัยายนปีพ.ศ.2536 โดยกิจการวเิทศธนกิจจดัตั้งข้ึนเพื่อพฒันาประเทศใหเ้ป็นศูนยก์ลางทางการเงิน
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ในภูมิภาคอินโดจีนและอาํนวยความสะดวกในการกูย้มืเงินจากต่างประเทศของนกัธุรกิจไทยเพื่อนาํ
เงินตราต่างประเทศไปขยายกิจการหรือลงทุนในภาคการผลิต ซ่ึงกิจการวิเทศธนกิจสามารถใหบ้ริการ
รับฝากเงินหรือให้กูย้ืมเงินจากต่างประเทศในรูปของเงินตราต่างประเทศ การประกอบธุรกิจซ้ือ
ขายเงินตราต่างประเทศท่ีมิใช่เงินบาท การคํ้าประกนัหน้ีท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศกบับุคคลท่ีมี
ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ การทาํธุรกรรมทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการคา้ระหว่างประเทศ เป็นตน้ 
(กอบศกัด์ิ  ภูตระกลูและคณะ, 2548) ซ่ึงเป็นเหตุใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศโดย
เสรีและมีเงินทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน 
 
ตารางที ่1  การลงทุนในประเทศไทยและการออมของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2518 ถึงพ.ศ.2552  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
พ.ศ. การลงทุนในประเทศไทย การออมของประเทศไทย ช่องว่างการออม-การลงทุน 
2518 81,134 68,818 -12,316 
2519 83,109 74,430 -8,679 
2520 108,480 86,389 -22,091 
2521 126,850 111,804 -15,046 
2522 160,287 128,307 -31,980 
2523 193,060 146,803 -46,257 
2524 225,639 159,720 -65,919 
2525 223,155 188,815 -34,340 
2526 276,070 202,796 -73,274 
2527 291,215 222,520 -68,695 
2528 298,405 244,497 -53,908 
2529 293,235 276,895 -16,340 
2530 362,347 357,480 -4,867 
2531 508,354 499,528 -8,826 
2532 651,175 633,008 -18,167 
2533 902,978 721,083 -181,895 
2534 1,073,877 869,093 -204,784 
2535 1,131,345 956,194 -175,151 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. การลงทุนในประเทศไทย การออมของประเทศไทย ช่องว่างการออม-การลงทุน 
2536 1,266,398 1,094,250 -172,148 
2537 1,460,937 1,290,558 -170,379 
2538 1,762,158 1,492,099 -270,059 
2539 1,928,163 1,580,216 -347,947 
2540 1,593,164 1,564,138 -29,026 
2541 945,973 1,470,078 524,105 
2542 950,605 1,397,656 447,051 
2543 1,124,164 1,548,043 423,879 
2544 1,237,089 1,502,533 265,444 
2545 1,297,334 1,564,379 267,045 
2546 1,477,475 1,691,746 214,271 
2547 1,738,590 1,852,569 113,979 
2548 2,230,167 1,965,732 -264,435 
2549 2,219,906 2,350,653 130,747 
2550 2,253,540 2,755,339 501,799 
2551 2,644,604 2,885,654 241,050 
2552 1,920,506 2,635,269 714,763 

ท่ีมา: สาํนกันโยบายการออมและการลงทุน (2554) 
 
การเปิดเสรีทางการเงินและการจดัตั้งกิจการวิเทศธนกิจของประเทศไทยทาํให้เกิดการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศเขา้สู่ประเทศไทยมากข้ึนดงัภาพท่ี 3 แสดงเงินทุนเคล่ือนยา้ยจาก
ต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 พบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศมีแนวโนม้เพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงปีพ.ศ.2538 ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีประเทศไทยเร่ิมดาํเนิน
นโยบายเปิดเสรีทางการเงิน เม่ือพิจารณาโดยแยกตามประเภทของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ
พบว่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศในช่วงดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ
รองลงมาคือเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตามลาํดบั 
แต่ระดบัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศปรับตวัลดลงตั้งแต่ปีพ.ศ.2539 จนกระทัง่เงินทุนเคล่ือนยา้ย
จากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 79,204 ลา้นบาทในปีพ.ศ.2541 นัน่คือเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ
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ไหลเขา้นอ้ยกวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไหลออก ทั้งน้ีเกิดจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจ
ตั้งแต่ปีพ.ศ.2539 การขาดดุลเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศยงัคงเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่
ปีพ.ศ.2541 ถึงปีพ.ศ.2546 โดยเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลสูงสุดเท่ากบั 329,211 ลา้นบาท
ในปีพ.ศ.2545 และมีแนวโน้มเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัเงินกูย้ืมจากต่างประเทศและ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เน่ืองจากในช่วงดงักล่าวเงินกูย้มืจากต่างประเทศและเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศปรับตวัลดลงแต่มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศปรับตวั
ลดลงในระดบัตํ่าและชา้กวา่การปรับตวัของเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ โดยการขาดดุลเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาสั้นๆ ตั้งแต่ปีพ.ศ.2542 ถึงพ.ศ.2545 ในขณะท่ี
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึงปีพ.ศ.2541 เงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลนอ้ยลงในปีพ.ศ.2546 เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยา้ย
จากต่างประเทศทั้ง 3 ประเภท โดยเฉพาะอยา่งยิง่การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
และเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพราะนกัลงทุนต่างชาติมีความมัน่ใจในเศรษฐกิจไทย
มากข้ึน เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศไทยสูงสุดเท่ากบั 672,622.55 ลา้นบาท
ในปีพ.ศ.2549 เม่ือพิจารณาโดยแยกตามประเภทของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศพบวา่ส่วนใหญ่
เป็นเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ รองลงมาคือเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงิน
กูย้มืจากต่างประเทศตามลาํดบั 

 

 
ภาพที ่3  เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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การเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศดงัตารางภาคผนวกท่ี 1 และตาราง
ภาคผนวกท่ี 2 รวมถึงสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศในแต่ละปี
มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2554) 

 
ปีพ.ศ.2536 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 288,248 ลา้นบาทเน่ืองจากการ

เกินดุลของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศทั้ง 3 ประเภทดงัน้ี เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
เกินดุลเท่ากบั 45,690 ลา้นบาท เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 138,152 ลา้น
บาทและเงินกูย้มืจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 104,406 ลา้นบาท 

 
ปีพ.ศ.2537 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 307,558 ลา้นบาท ซ่ึงเงินทุน

เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2536 เท่ากบั 19,310.00 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 6.70 
เน่ืองจากส่วนต่างของตน้ทุนเงินกูย้ืมเพิ่มข้ึน กิจการวิเทศธนกิจนาํเขา้เงินกูย้ืมจากต่างประเทศมาก
ข้ึนเพื่อเตรียมไวใ้หลู้กคา้กูแ้ละธนาคารพาณิชยน์าํเขา้เงินกูย้มืเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยสภาพคล่องของระบบ
การเงิน ทาํให้เงินกูย้มืจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 206,674 ลา้นบาท ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศและเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกินดุลลดลงเหลือ 34,316 ลา้นบาทและ 
66,568 ลา้นบาทตามลาํดบัเพราะผลประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยดี์ข้ึน
ทาํให้เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกินดุล ประกอบกบัการนาํเขา้เงินทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศของธุรกิจกลัน่นํ้ ามนั 
 

ปีพ.ศ.2538 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 547,658 ลา้นบาท ซ่ึงเงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2537 เท่ากบั 240,100 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 78.07 
เน่ืองจากธนาคารพาณิชยร์ะดมเงินทุนดว้ยการออกตราสารหน้ีประกอบกบัทิศทางของตลาดหุ้นท่ีดีข้ึน
ทาํใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึน กระทัง่เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
เกินดุลเท่ากบั 102,550 ลา้นบาทและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 51,526 ลา้นบาท 
นอกจากน้ีเงินกู้ยืมจากต่างประเทศก็เกินดุลเท่ากบั 393,582 ลา้นบาทเพราะการนาํเขา้เงินกูข้อง
อุตสาหกรรมโรงกลัน่นํ้ามนั อุตสาหกรรมประกอบรถยนต์และสถาบนัการเงินรวมทั้งการลดลง
ของอตัราดอกเบ้ียเงินกูต่้างประเทศทาํใหส่้วนต่างของอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มสูงข้ึน 
 

ปีพ.ศ.2539 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 382,996 ลา้นบาท ซ่ึงเงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศลดลงจากปีพ.ศ.2538 เท่ากบั 164,662 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 30.07 
เน่ืองจากเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้ืมจากต่างประเทศเกินดุลลดลงเหลือ 
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94,172 ลา้นบาทและ 229,635 ลา้นบาทตามลาํดบัเพราะนกัลงทุนต่างชาติไม่มัน่ใจในตลาดหุ้น 
ประกอบกบัส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศลดลง ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 59,189 ลา้นบาท 
 

ปีพ.ศ.2540 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 339,139 ลา้นบาท ซ่ึงเงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศลดลงจากปีพ.ศ.2539 เท่ากบั 43,857.00 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 11.45 
เน่ืองจากในขณะท่ีเงินกูย้มืจากต่างประเทศเกินดุลลดลงเหลือ 72,174.00 ลา้นบาทจากการชาํระคืน
เงินกูร้ายใหญ่ของธุรกิจผลิตยานพาหนะ ธุรกิจส่ือสารและสถาบนัการเงิน เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 125,274 ลา้นบาทและเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกินดุล
เท่ากบั 141,691 ลา้นบาทเพราะส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัต่างประเทศเพิ่มข้ึนซ่ึงจะ
ดึงดูดใจใหน้กัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพย ์

 
ปีพ.ศ.2541 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 79,204.00l ลา้นบาท ซ่ึงเงินทุน

เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศลดลงจากปีพ.ศ.2540 เท่ากบั 418,343 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 123.35 
เน่ืองจากในช่วงปลายปีพ.ศ.2540 ดุลบญัชีเดินสะพดัของประเทศไทยเกินดุลทาํให้ความตอ้งการเงินทุน
จากต่างประเทศลดลง แต่ภาคเอกชนกูย้มืเงินจากต่างประเทศจาํนวนมากติดต่อกนัหลายปี ทาํใหมี้ภาระ
หน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศจาํนวนมากโดยเฉพาะเงินทุนภาคธนาคารทั้งกิจการวิเทศธนกิจ 
ธนาคารพาณิชย ์และธุรกิจเอกชนของประเทศไทยประกอบกบัวกิฤตการณ์ทางการเงินไดส่้งผลไป
ทัว่ภูมิภาคกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนและเจา้หน้ีต่างประเทศทาํใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยจาก
ต่างประเทศไหลออกเป็นจาํนวนมากโดยเฉพาะเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ทาํให้เงินกูย้มืจากต่างประเทศ
ขาดดุลเท่ากบั 398,892 ลา้นบาท แต่ประเทศไทยสามารถปฏิบติัตามแผนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจภายใตก้รอบ
ความร่วมมือกบักองทุนการเงินระหวา่งประเทศส่งผลให้ต่างประเทศมีความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจไทย
มากข้ึนจึงมีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศไหลเขา้
มากข้ึนจากการซ้ือกิจการของนกัลงทุนต่างประเทศ การใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินกบัธุรกิจใน
เครือท่ีอยูใ่นประเทศไทยและการถือหุ้นเพิ่มเติมในธุรกิจร่วมลงทุนกบัธุรกิจไทย ทาํให้เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศเกินดุล 305,000 ลา้นบาทและเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
เกินดุล 14,688 ลา้นบาท 

 
ปีพ.ศ.2542 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 227,072 ลา้นบาท ซ่ึงขาดดุล

เพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2541 เท่ากบั 147,868 ลา้นบาทหรือขาดดุลเพิ่มข้ึนร้อยละ 186.69 เน่ืองจากการขาดดุล
งบประมาณทาํให้รัฐบาลตอ้งนาํเขา้เงินกูย้มืจากต่างประเทศมากข้ึน ในขณะท่ีประเทศไทยยงัคงมีภาระ
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หน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศจาํนวนมาก ทาํให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศไหลออก
โดยเฉพาะเงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 453,690 ลา้นบาท เน่ืองจากการเงินของธุรกิจเอกชน
มีสภาพคล่องมากข้ึนทาํใหค้วามจาํเป็นในการอาศยัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงแต่ยงัมี
นักธุรกิจต่างชาติบางกลุ่มเพิ่มทุนบริษทัในเครือและฟ้ืนฟูกิจการ ทาํให้เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศลดลงเหลือ 230,905 ลา้นบาท และเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 
4,287.00 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นการลดลงจากปีพ.ศ.2541 
 

ปีพ.ศ.2543 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 258,824 ลา้นบาท ซ่ึงขาดดุล
เพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2542 เท่ากบั 31,752 ล้านบาทหรือขาดดุลเพิ่มข้ึนร้อยละ 13.98 แมว้่าดุลบญัชี
เดินสะพดัของประเทศไทยเกินดุลนอ้ยกวา่ปีท่ีผา่นมาทาํให้มีเงินตราต่างประเทศไม่เพียงพอต่อภาระ
หน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศแต่เน่ืองจากภาระหน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศมีแนวโน้ม
ลดลงทาํใหเ้งินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลนอ้ยลงกวา่ปีท่ีผา่นมา โดยขาดดุลเท่ากบั 372,560 ลา้นบาท 
ส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลนอ้ยกวา่ปีท่ีผา่นมาเหลือ 136,786 ลา้นบาทแต่เงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุลมากกวา่ปีท่ีผา่นมาโดยขาดดุลเท่ากบั 23,050 ลา้นบาท 
 

ปีพ.ศ.2544 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 160,266 ลา้นบาท ซ่ึงขาดดุล
ลดลงจากปีพ.ศ.2543 เท่ากบั 98,558 ลา้นบาทหรือขาดดุลลดลงร้อยละ 38.08 ซ่ึงการขาดดุลดงักล่าว
เกิดจากภาคเอกชนเป็นสาํคญัเน่ืองจากในปีท่ีผา่นมามีการชาํระคืนหน้ีสินต่างประเทศทาํใหใ้นปีน้ี
ภาระหน้ีสินลดลงจนเงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุล 361,571 ลา้นบาท ส่วนเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 24,107 ลา้นบาท เน่ืองจากความไม่เอ้ืออาํนวยของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 225,412 ลา้นบาท 
 

ปีพ.ศ.2545 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 329,211 ลา้นบาท ซ่ึงขาดดุล
เพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2544 เท่ากบั 168,945 ลา้นบาทหรือขาดดุลเพิ่มข้ึนร้อยละ 105.42 จากเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้ืมจากต่างประเทศขาดดุลเพิ่มข้ึนเป็น 31,295 ลา้นบาทและ 
442,065 ลา้นบาทตามลาํดบั เน่ืองจากมีการไถ่ถอนพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารหน้ีและมีการซ้ือคืน
พนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองในต่างประเทศ รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจมีการปรับโครงสร้างหน้ีโดย
การชาํระคืนเงินกูจ้ากต่างประเทศตามกาํหนดและก่อนครบกาํหนดดว้ย นอกจากน้ีการขาดดุลเงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศยงัเกิดจากการลดลงของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยลดลง
เหลือ 144,149 ลา้นบาท 
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ปีพ.ศ.2546 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 186,398 ลา้นบาท ซ่ึงขาดดุล
ลดลงจากปีพ.ศ.2545 เท่ากบั 142,813 ลา้นบาทหรือขาดดุลลดลงร้อยละ 43.38 เน่ืองจากภาคทางการ
มีภาระหน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศ ประกอบกบัการชาํระคืนหน้ีของกิจการวเิทศธนกิจทาํให้
เงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 437,748 ลา้นบาท ในขณะเดียวกนัเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศในปีน้ีเกินดุลเท่ากบั 34,703 ลา้นบาทเน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน
หลกัทรัพยต์ราสารทุนในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศปรับตวัดี
ข้ึนกวา่ปีก่อนดว้ยสาเหตุท่ีบริษทัต่างชาติในประเทศไทยการปรับโครงสร้างโดยการแปลงทุนเป็นหน้ี
เป็นเหตุใหทุ้นเรือนหุน้ไหลออกจาํนวนมากและนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในอุตสาหกรรมโลหะ
และยานยนตเ์พิ่มข้ึน 
 

ปีพ.ศ.2547 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 221,298 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึน
จากปีพ.ศ.2546 เท่ากบั 407,696.00 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 218.72 เน่ืองจากเงินกูย้ืมจาก
ต่างประเทศขาดดุลลดลงเหลือ 90,370.00 ลา้นบาทเน่ืองจากกิจการวิเทศธนกิจจ่ายชาํระหน้ีต่างประเทศ
ลดลงในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึนจากปีก่อนเป็น 235,646.00 ลา้นบาท
เพราะธุรกิจบางส่วนกูเ้งินจากในประเทศเพื่อทดแทนการกูบ้ริษทัในเครือ ส่วนเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึนเป็น 76,022.00 ลา้นบาท 
 

ปีพ.ศ.2548 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 474,871.77 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึน
จากปีพ.ศ.2547 เท่ากบั 253,573.77 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 114.58 เน่ืองจากมีการเพิ่มทุนของ
กลุ่มธุรกิจขายส่งเคร่ืองด่ืมและยาสูบ กลุ่มธุรกิจเคมีภณัฑ์ เป็นตน้ ทาํให้เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึนเป็น 324,437.49 ลา้นบาท เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเกินดุล
เท่ากบั 283,235.89 ลา้นบาทจากการระดมทุนของรัฐวิสาหกิจโดยการออกตราสารหน้ีระยะยาวใน
ต่างประเทศแต่เงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลเพิ่มข้ึนเป็น 132,801.61 ลา้นบาทดว้ยสาเหตุการชาํระ
หน้ีระยะยาวของกิจการวเิทศธนกิจ 
 

ปีพ.ศ.2549 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 672,622.55 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึน
จากปีพ.ศ.2548 เท่ากบั 197,750.78 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 41.64 เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจการผลิต
เหล็กและเหล็กกลา้ ธุรกิจกลุ่มส่ือสารรายใหญ่ของไทยขายทุนเรือนหุ้นทาํใหเ้งินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มข้ึนจากปีก่อนเป็น 360,522.36 ลา้นบาท ส่วนเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
ไหลเขา้จากตราสารหน้ีและตราสารทุนจนเกินดุลเท่ากบั 219,574.68 ลา้นบาท และเงินกูเ้กินดุลเท่ากบั 
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92,525.51 ลา้นบาทเน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเช่าซ้ือรถยนตแ์ละกลุ่มธุรกิจ Holding company นาํเขา้เงินกู้
นอกเครือประกอบกบัการนาํเขา้เงินกูข้องรัฐวสิาหกิจบางแห่ง 
 

ปีพ.ศ.2550 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 456,899.19 ลา้นบาท ซ่ึงเกินดุล
ลดลงจากปีพ.ศ.2549 เท่ากบั 215,723.36 ลา้นบาทหรือเกินดุลลดลงร้อยละ 32.07 เน่ืองจากเงินกูย้มื
จากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 35,353.43 บาทดว้ยสาเหตุการไหลเขา้ของเงินกูช้ะลอลงทั้งยงัมีการ
ชาํระคืนเงินกูร้ะยะยาวก่อนครบกาํหนดตามการปรับโครงสร้างหน้ีของภาครัฐบาล ในขณะท่ีเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยเ์กินดุลลดลงเหลือ 100,297.32 ลา้นบาทจากการขายคืนพนัธบตัรเงินบาทของธนาคาร
แห่งประเทศไทยจากนกัลงทุนต่างชาติทั้งยงัมีการไถ่ถอนพนัธบตัรระยะยาวอีกดว้ย นอกจากน้ีเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึนจากการเพิ่มทุนของกลุ่มธุรกิจขายส่งนํ้ามนัเช้ือเพลิง
และกลุ่มธุรกิจ Holding company เป็นสาํคญัจนกระทัง่เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุล
เท่ากบั 391,955.30 ลา้นบาท 
 

ปีพ.ศ.2551 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 201,064.24 ลา้นบาท ซ่ึงเกินดุล
ลดลงจากปี พ.ศ.2550 เท่ากบั 255,834.95 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 55.99 เน่ืองจากเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเกินดุลจากการเพิ่มทุนของกลุ่มธุรกิจขายส่งสินคา้ กลุ่มธุรกิจผลิตยางและกลุ่มธุรกิจ
ยานยนตเ์ป็นสาํคญัโดยเกินดุลเท่ากบั 281,434.29 ลา้นบาทและเงินกูย้มืจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 
10,118.53 ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาติเขา้มาซ้ือพนัธบตัรเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทยใน
ขณะท่ีมีนกัลงทุนต่างชาติถอนเงินลงทุนออกจากประเทศไทยเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
จากวกิฤตการเงินโลกซ่ึงเป็นผลใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 90,488.58 
ลา้นบาท 

 
ปีพ.ศ.2552 เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 298,410.38 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึน

จากปีพ.ศ.2551 เท่ากบั 97,346.14 ลา้นบาทหรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 48.42 เน่ืองจากเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 80,408.24 ลา้นบาทจากการเขา้มาลงทุนในตราสารทุนของชาวต่างชาติ
ทั้งในภาคธนาคารและภาคธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคารเพราะเศรษฐกิจโลกเร่ิมฟ้ืนตวัจากวกิฤตการเงินโลก
ทาํให้นกัลงทุนมีความมัน่ใจมากข้ึน เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลลดลงซ่ึงการลงทุน
ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในธุรกิจเคร่ืองใชแ้ละอุปกรณ์ไฟฟ้า เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ขนส่ง ทาํให้
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 170,603.74 ลา้นบาท นอกจากน้ีเงินกู้ยืมจาก
ต่างประเทศเกินดุลเท่ากบั 47,398.40 ลา้นบาทเน่ืองจากมีการนาํเขา้เงินกูร้ะยะสั้นของภาคธนาคาร
เพื่อรองรับการทาํธุรกรรมป้องกนัความเส่ียงจากการเพิ่มข้ึนของอตัราแลกเปล่ียน 
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1. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ประเทศไทยใหก้ารสนบัสนุนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมาโดยตลอดเน่ืองจากเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนอกจากจะนาํมาซ่ึงเงินทุนจากต่างประเทศเพื่อการพฒันาประเทศ 
แล้วยงัมีการส่งผ่านเทคโนโลยีสมยัใหม่ การจดัการทางด้านการตลาดรวมและการบริหารงาน
สมยัใหม่ ดว้ยเหตุน้ีทาํให้สามารถนาํมาพฒันารูปแบบการผลิตของประเทศไทยได ้ซ่ึงเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศเป็นธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวท่ีผูล้งทุนต่างประเทศมีต่อธุรกิจในประเทศ
ไทยท่ีจดัตั้งเป็นนิติบุคคลและส่วนบุคคล โดยผูล้งทุนต่างประเทศมีส่วนเป็นเจา้ของและมีส่วนใน
การควบคุมจดัการกิจการนั้น เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศประกอบดว้ย 

 
1. เงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity capital) หมายถึง การลงทุนดว้ยการถือหุ้นในกิจการตั้งแต่

ร้อยละ 10 ข้ึนไป ซ่ึงไดแ้ก่ เงินทุนของผูถื้อหุ้นต่างชาติเพื่อใชเ้ป็นทุนจดทะเบียน การเพิ่มทุน รวมทั้ง
เป็นทุนดาํเนินงานของธุรกิจ 

 
2. เงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือบริษทัในเครือ (Loans from parent companies or Direct investment 

loans) หมายถึง การกูเ้งินของธุรกิจท่ีมีชาวต่างชาติร่วมถือหุน้และมีส่วนร่วมในการดูแลกิจการ โดย
การกูจ้ากบริษทัร่วมทุนบริษทัแม่หรือบริษทัในเครือท่ีตั้งอยูใ่นประเทศ 
 

3. กาํไรท่ีนาํกลบัมาลงทุน (Reinvested Earnings) หมายถึง กาํไรจากผลประกอบการในส่วน
ของนกัลงทุนต่างชาติในประเทศไทยนาํกลบัมาลงทุนใหม่ 
 

เม่ือพิจารณาเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 4 
พบว่าหลงัจากการเปิดเสรีทางการเงินและการจดัตั้งกิจการวิเทศธนกิจในปีพ.ศ.2536 เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองแต่ในช่วงปีพ.ศ.2542 ถึงพ.ศ.2543 
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศปรับตวัลดลงเน่ืองจากการเงินของธุรกิจเอกชนมีสภาพคล่องทาง
การเงินมากข้ึนทาํให้ความจาํเป็นในการอาศยัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงและช่วงปี
พ.ศ.2551 ถึงพ.ศ.2552 เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศปรับตวัลดลงทั้งน้ีเน่ืองจากวิกฤตการณ์
การเงินในอเมริกาส่งผลใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอตวั  



46 

 
ภาพที ่4  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตั้งแต่ปี พ.ศ.2536 ถึงพ.ศ. 2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 

หากพิจารณาเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี
พ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 5 พบว่าในปีพ.ศ.2536-พ.ศ.2539 ประเทศไทยนาํเขา้เงินลงทุน
โดยตรงจากกลุ่มทางเศรษฐกิจสหภาพยุโรปและอาเซียนในระดบัตํ่า โดยการนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรง
จากสหภาพยุโรปในปีพ.ศ.2537 ลดลงจากปีพ.ศ.2536 เท่ากบัร้อยละ 50.42 ในขณะท่ีการนาํเขา้เงินลงทุน
โดยตรงจากอาเซียนในปีพ.ศ.2537 เพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2536 เท่ากบัร้อยละ 223.26 (ตารางผนวกท่ี 3) ในปี
พ.ศ.2540 เงินลงทุนโดยตรงจากกลุ่มทางเศรษฐกิจทั้ง 2 กลุ่มเพิ่มข้ึนจนมีมูลค่ากวา่ 10,000 ลา้นบาท 
ทั้งน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นวา่วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียไม่ไดส่้งผลให้เงินลงทุนโดยตรงจาก
สหภาพยโุรปและอาเซียนลดลง จากการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปีพ.ศ.2549 ทาํให้
เงินลงทุนโดยตรงจากกลุ่มกลุ่มสหภาพยโุรปและอาเซียนเพิ่มข้ึนในระดบัสูง 
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ภาพที ่5  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึง

พ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 

 
หากพิจารณาเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามรายประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึง

พ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 6 พบวา่ประเทศไทยมีแนวโนม้นาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุ่นมาก
เป็นอนัดบั 1 โดยนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากญ่ีปุ่นมากท่ีสุดในปีพ.ศ.2548 นอกจากน้ีตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 
ถึงพ.ศ.2543 ประเทศไทยมีแนวโนม้นาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกามากกวา่การ
นาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงการนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกา
มากท่ีสุดในปีพ.ศ.2541 แต่หลงัจากปีพ.ศ.2543 ประเทศไทยมีแนวโนม้นาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศสิงคโปร์มากกวา่การนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงการนาํเขา้เงินลงทุน
โดยตรงจากประเทศสิงคโปร์สูงสุดในปีพ.ศ.2549 
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ภาพที ่6  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามรายประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 

หากพิจารณาในภาพรวมแลว้หลงัจากมีการเปิดเสรีทางการเงินและการจดัตั้งกิจการวิเทศธนกิจ
ข้ึนในปีพ.ศ.2536 ปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยมากข้ึน แต่จะมี
เพียงบางปีท่ีเกิดวกิฤตการณ์อนัก่อให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจทาํให้เกิดความผนัผวนของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ วิกฤตตม้ยาํกุง้ท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ.2540 เป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีเกิดจาก
การเปิดเสรีทางการเงินเพื่อให้ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางทางการเงินเพื่อให้เงินไหลผา่นไปยงัประเทศ
ท่ีสาม แต่ในขณะท่ีประเทศไทยยงัขาดความพร้อมในการกาํกบัดูแลเงินทุนท่ีไหลเขา้สู่ประเทศไทย 
ประกอบกบัการใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและการตรึงอตัราดอกเบ้ียในระดบัสูง เม่ือนกัลงทุน
ไม่มัน่ใจว่าประเทศไทยจะสามารถจ่ายชาํระหน้ีเป็นผลให้นกัลงทุนต่างชาตินาํเงินทุนท่ีลงทุนใน
ประเทศไทยออกไปอยา่งรวดเร็วจนเกิดวกิฤตตม้ยาํกุง้ในท่ีสุด แต่ในปีพ.ศ.2540 เงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยเท่ากบั 125,274 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึนจากปีพ.ศ.2539 เท่ากบั 
66,085 ลา้นบาท หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 111.65 (ตารางผนวกท่ี 4) เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ดงักล่าวเป็นการนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุ่นมากท่ีสุดเท่ากบั 42,371 ลา้นบาท รองลงมา
คือประเทศสหรัฐอเมริกาเท่ากบั 25,835.20 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 2 เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ส่วนใหญ่มากจากภาคอุตสาหกรรมเท่ากบั 58,322.62 ลา้นบาททั้งน้ีเน่ืองจากราคาอสังหาริมทรัพย์
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนก่อให้เกิดการเก็งกาํไรและเขา้มาลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์าํนวนมาก
ดงัตารางท่ี 3 
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วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ.2550 เป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีเกิดความบกพร่องใน
การจดัการสินเช่ืออสังหาริมทรัพยแ์ละการควบคุมดูแลวาณิชธนกิจ (Investment Banker) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เป็นผลใหส้ถาบนัการเงินเกิดความไม่มัน่คงและขาดสภาพคล่อง ทั้งยงัส่งผลกระทบ
ความมัน่คงของภาคการเงินและเศรษฐกิจไปทัว่โลก แต่อยา่งไรก็ตามวกิฤตการณ์การเงินไม่ไดส่้งผล
กระทบต่อเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทนัทีแต่กลบัส่งผลกระทบต่อเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในปีพ.ศ.2551 มีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยเท่ากบั 
281,434.29 ลา้นบาท ซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2550 เท่ากบั 110,521.01 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 28.20 
(ตารางผนวกท่ี 4) เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในปีพ.ศ.2551 เป็นการนาํเขา้เงินลงทุนโดยตรง
จากประเทศญ่ีปุ่นมากท่ีสุดเท่ากบั 66,860.86 ลา้นบาท รองลงมาคือฮ่องกงเท่ากบั 30,548.63 ลา้นบาท 
ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกาขาดดุลเท่ากบั 7,358.06 ลา้นบาทเน่ืองจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปัญหาวิกฤตการเงินภายในประเทศดงัตารางท่ี 2 เงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศส่วนใหญ่เกินดุลจากภาคอุตสาหกรรมเท่ากบั 196,743.19 ลา้นบาท รองลงมาคือภาค
อสังหาริมทรัพยเ์ท่ากบั 33,956.71 ลา้นบาท ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาดดุลมาก
ท่ีสุดจากภาคอ่ืนๆ เท่ากบั 6,160.75 ลา้นบาท รองลงมาคือการก่อสร้างเท่ากบั 1,054.96 ลา้นบาทดงั
ตารางท่ี 3 
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ตารางที ่2  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามรายประเทศและการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. ญีปุ่่น สหรัฐอเมริกา เนเธอร์แลนด์ สิงคโปร์ ฮ่องกง สหภาพยุโรป อาเซียน 
2536 7,732.90 7,235.90 748.7 1,545.10 4,898.40 6,153.20 1,521.60 
2537 3,091.20 3,908.70 -627.9 4,629.60 8,004.20 3,050.60 4,918.80 
2538 13,855.80 6,471.20 2,165.30 3,393.50 6,948.20 4,479.00 3,988.70 
2539 13,250.30 10,870.00 -1,024.60 6,968.70 5,443.90 4,256.50 7,804.20 
2540 42,371.00 25,835.20 4,424.20 9,851.83 14,815.98 10,713.10 10,674.97 
2541 60,477.83 51,800.39 13,836.20 22,673.63 16,571.21 37,570.75 23,817.04 
2542 18,558.02 24,137.15 24,584.02 20,047.40 8,862.13 51,941.70 21,351.87 
2543 35,493.35 25,577.01 -3,177.86 15,018.00 13,355.89 20,968.07 16,336.18 
2544 86,800.74 17,872.55 -13,682.84 75,228.31 6,708.66 12,789.38 75,975.38 
2545 81,346.12 8,077.21 -31,933.23 61,454.35 3,698.05 -8,538.43 60,560.09 
2546 95,051.51 13,983.02 11,763.42 41,621.84 24,872.55 25,494.74 44,148.42 
2547 110,409.09 21,649.09 6,969.88 13,821.11 5,555.39 28,329.00 27,637.18 
2548 117,814.87 30,366.14 -3,825.98 43,384.12 323.4 13,276.39 44,698.98 
2549 97,422.43 7,403.07 9,109.00 164,316.53 -3,259.65 35,954.38 177,448.91 
2550 108,919.01 22,236.81 28,450.78 84,309.19 12,563.19 58,700.22 85,764.08 
2551 66,860.86 -7,358.06 8,507.85 5,613.75 30,548.63 8,261.33 6,168.96 
2552 93,130.46 -11,761.11 13,080.47 19,740.67 4,271.78 33,873.76 22,947.70 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 50 
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ตารางที ่3  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามรายภาคธุรกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554)

พ.ศ. อุตสาหกรรม 
สถาบัน
การเงิน 

การค้า 
การ

ก่อสร้าง 
เหมืองแร่
และย่อย
หิน 

เกษตร บริการ 
การลงทุนและ
บริษัทโฮลดิง้ 

อสังหาริม
ทรัพย์ 

อืน่ ๆ รวม 

2536 11,430.20 1,641.80 5,546.70 3,853.20 3,175.70 330.10 468.10 -405.10 17,592.40 178.89 43,812.00 
2537 12,873.10 171.20 8,561.00 1,751.60 1,310.30 -157.70 1,403.50 3,670.20 11,862.60 -8,204.80 33,241.00 
2538 14,114.30 642.80 11,111.60 906.10 1,418.60 232.30 2,186.10 -1,954.00 21,245.90 -16.69 49,887.00 
2539 17,941.80 1,822.70 13,797.60 1,782.50 489.50 51.20 3,162.20 -540.20 19,054.00 -89.29 57,472.00 
2540 58,322.62 3,732.48 33,957.05 5,796.97 653.72 37.73 9,078.77 993.84 3,467.24 1,655.83 117,696.28 
2541 89,562.58 34,504.23 42,645.08 8,233.92 1,012.22 20.36 11,475.45 14,750.65 1,124.84 6,558.89 209,888.26 
2542 47,948.60 9,252.76 39,383.61 -5,853.23 -1,587.40 70.31 18,207.06 21,877.89 5,659.86 -367.79 134,591.68 
2543 75,138.39 5,267.48 2,089.95 -4.66 -11,051.65 28.22 18,696.78 4,005.79 2,724.62 18,391.20 115,286.16 
2544 131,748.51 -8,130.66 47,678.22 197.11 33,821.29 -189.76 6,846.00 -1,496.60 3,193.00 11,174.89 224,842.00 
2545 79,394.80 3,010.95 28,845.61 826.32 6,269.73 137.80 32,006.76 -27,133.36 2,884.09 21,283.25 147,526.00 
2546 99,727.00 -1,018.45 34,586.09 1,763.86 11,233.47 1,160.9

3 
14,880.58 15,048.77 5,093.68 31,247.02 213,723.00 

2547 151,827.31 9,043.02 7,241.00 2,838.11 7,889.39 224.15 12,157.41 -9,579.99 -13,732.92 30,972.47 198,880.00 
2548 138,150.57 62,627.56 12,048.24 1,221.22 -4,683.84 507.32 13,224.28 6,884.48 1,877.04 30,740.20 262,597.10 
2549 153,594.02 94,665.74 30,696.46 -3,257.97 7,892.05 -68.38 27,001.67 82,951.04 9,535.44 -3,628.39 399,381.69 
2550 128,337.73 63,557.24 20,731.81 1,251.52 29,369.52 111.03 38,625.83 11,063.37 41,664.38 20,688.57 355,401.04 
2551 196,743.19 9,193.18 1,156.56 -1,054.96 -96.71 317.61 14,052.29 222.79 33,956.71 -6,160.75 248,329.93 
2552 133,246.52 -36,534.14 11,201.66 754.90 18,896.01 253.56 -7,372.16 31.65 24,973.93 8,562.52 154,014.47 

51 
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2. เงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 
 

เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเป็นธุรกรรมท่ีเก่ียวกบัการขายหลกัทรัพยท่ี์เป็นตรา
สารทุนและตราสารหน้ี โดยตราสารทุน ไดแ้ก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิในหุ้น 
หน่วยลงทุนในกองทุนตราสารแห่งทุนและตราสารแสดงสิทธ์ิในอนุพนัธ์ุท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงเป็นหุน้ 
ส่วนตราสารหน้ีไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลซ่ึงจะประกอบดว้ยตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาล ตราสารหน้ีท่ีออกโดยองคก์รภาครัฐวสิาหกิจในรูปของพนัธบตัรและตราสารหน้ีภาคเอกชน
หรือหุ้นกู ้ทั้งน้ียกเวน้ตราสารท่ีจดัเป็นการลงทุนโดยตรงและเงินสาํรองระหว่างประเทศ โดย
การซ้ือหลกัทรัพยห์รือหุ้นของกิจการต่างๆ ผ่านตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศจะคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการถือหลกัทรัพย ์
การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งออกเป็น 2 
รูปแบบ (ณรงค ์ ชวนใช้, 2540) ดงัน้ี 

 
1. การลงทุนโดยตรง เป็นการลงทุนของบุคคลธรรมดา นิติบุคคลและสถาบนัอนัได้แก่ 

บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต กองทุนสาํรองเล้ียงชีพและกองทุนบาํนาญ
จากต่างประเทศ เป็นตน้ 

 
2. การลงทุนผา่นสถาบนักองทุน เป็นการลงทุนโดยสถาบนัการเงินหรือกองทุนเพื่อการลงทุน

จดัตั้งข้ึนเพื่อระดมเงินทุนในต่างประเทศมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งออกเป็น 
2 รูปแบบ คือ การลงทุนโดยตรงและการลงทุนผา่นสถาบนักองทุน โดยการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศทั้ง 2 รูปแบบมีทั้งขอ้ดีและขอ้เสียดงัอธิบายดงัตารางท่ี 4 
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ตารางที ่4  เปรียบเทียบขอ้ดีขอ้เสียของการลงทุนโดยตรงกบัการลงทุนผา่นสถาบนักองทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

รูปแบบการลงทุน ข้อดี ข้อเสีย 
การลงทุนโดยตรง 1.นกัลงทุนมีอิสระในการตดัสินใจเพื่อลงทุนให้ไดก้าํไรสูงสุดแก่

ตนเอง 
2.นกัลงทุนไม่ตอ้งจ่ายภาษีท่ีไดรั้บจากกาํไรส่วนทุน 

1.นกัลงทุนตอ้งติดตามสถานการณ์อยา่งใกลชิ้ดจึงทาํให้เกิด
การสูญเสียจากการลงทุนสูง 
2.การควบคุมอัตราแลกเปล่ียนทําได้ยุ่งยากเน่ืองจากมี
ธุรกรรมในการซ้ือขายบ่อย 
3. นกัลงทุนแบกรับความเส่ียงสูง 

การลงทุนผา่น 
สถาบนักองทุน 

1.เปิดโอกาสให้นกัลงทุนรายยอ่ยสามารถเขา้ลงทุนไดห้ลากหลาย
หลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นการประหยดัค่าใชจ่้ายและทรัพยากร 
2.เป็นตวัแทนนักลงทุนในการรับข่าวสารได้ดีและมีความชาํนาญ
อีกทั้งสามารถติดตามข่าวสารไดดี้กวา่ 
3.นักลงทุนสามารถซ้ือขายหน่วยลงทุนได้จ ํานวนมากโดยไม่
กระทบต่อราคาตลาด 
4.ได้รับสิทธิประโยชน์มากกว่าจึงสามารถระดมเงินทุนจาก
ต่างประเทศไดดี้กวา่ 
5.การควบคุมอตัราแลกเปล่ียนทาํไดร้วดเร็วกวา่ 
6.สามารถกระจายความเส่ียงไดม้ากเม่ือมีความสูญเสียเกิดข้ึน 

1.เกิดความล่าช้าในการตดัสินใจหากมีเหตุการณ์มากระทบ
ตลาด 

ท่ีมา: ณรงค ์ ชวนใช ้(2540) 53 
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เม่ือพิจารณาเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 7 
พบวา่เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุลในช่วงปีพ.ศ.2542 ถึงพ.ศ.2545 ทั้งน้ีเกิดจาก
ความไม่เอ้ืออาํนวยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและในปีพ.ศ.2550 มีนกัลงทุนต่างชาติถอน
เงินลงทุนออกจากประเทศไทยเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากวกิฤตการเงินโลกซ่ึงทาํ
ใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุล 

 

 
ภาพที ่7  เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ. 2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 

 
หากพิจารณาเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ

ตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึง พ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 8 พบวา่เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศทั้งจากกลุ่ม
สหภาพยโุรปและกลุ่มอาเซียนในปีพ.ศ.2537 มีระดบัตํ่ามากในขณะท่ีปีพ.ศ.2540 พบวา่เงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศทั้งจากกลุ่มสหภาพยโุรปและกลุ่มอาเซียนมีระดบัสูงมาก ทั้งน้ีสะทอ้น
ให้เห็นว่าวิกฤตการณ์การเงินในภูมิภาคเอเชียไม่ไดส่้งผลให้เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากสหภาพ
ยโุรปและอาเซียนลดลง 
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ภาพที ่8  เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ 

ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 

หากพิจารณาเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามรูปแบบการลงทุนตั้งแต่ปี
พ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 พบวา่ในปีพ.ศ.2548 เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากสหภาพยโุรปสูงสุดเน่ืองจาก
ในปีน้ีมีการออกตราสารหน้ีระยะยาวในต่างประเทศและตํ่าสุดในปีพ.ศ.2551 เพราะนกัลงทุนต่างชาติ
ตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากวกิฤตการเงินโลก ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากอาเซียนสูงสุดในปีพ.ศ.2550 และตํ่าสุดในปีพ.ศ.2549 โดยการปรับตวัของการลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศมีแนวโนม้ไปในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศประเภท
ตราสารทุนดงัภาพท่ี 9 
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ภาพที ่9  เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามรูปแบบการลงทุนตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึง

พ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 

 
หากพิจารณาในภาพรวมแลว้จะมีบางช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์อนัก่อให้เกิดความผนัผวนทาง

เศรษฐกิจทาํให้เกิดความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศ วกิฤตตม้ยาํกุง้ท่ีเกิดข้ึนในปี 
พ.ศ.2540 เป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินเพื่อให้ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลาง
ทางการเงินให้เงินไหลผา่นไปยงัประเทศท่ีสาม แต่ในขณะท่ีประเทศไทยยงัขาดความพร้อมในการ
กาํกบัดูแลเงินทุนท่ีไหลเขา้สู่ประเทศไทย ประกอบกบัการใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและการตรึง
อตัราดอกเบ้ียในระดบัสูง เม่ือนกัลงทุนไม่มัน่ใจวา่ประเทศไทยจะสามารถจ่ายชาํระหน้ีเป็นผลให้
นกัลงทุนต่างชาตินาํเงินทุนท่ีลงทุนในประเทศไทยออกไปอยา่งรวดเร็วจนเกิดวกิฤตตม้ยาํกุง้ในท่ีสุด 
ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในทนัทีแต่กลบัส่งผลกระทบต่อเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในปีพ.ศ.2541 เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศไหลเขา้
สู่ประเทศไทยเท่ากบั 14,688 ลา้นบาทซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2540 เท่ากบั 127,003 ลา้นบาทหรือลดลง
ร้อยละ 89.63 (ตารางผนวกท่ี 5) เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศดงักล่าวเป็นการนาํเขา้
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มประเทศอาเซียนลดลงมากท่ีสุดเท่ากบั 30,095 ลา้นบาทโดยเป็น
การลดลงของประเทศสิงคโปร์เท่ากบั 29,799 ล้านบาท ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ขาด
ดุลจากสหรัฐอเมริกามากที่สุดเท่ากับ 21,057 ล้านบาท รองลงมาคือประเทศเบลเยียมเท่ากบั 
1,020 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 5 การลดลงของเงินลงทุนในหลกัทรัพยใ์นปีพ.ศ.2541 เป็นการลดลงจาก
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ทั้งในส่วนของตราสารหน้ีและตราสารทุน โดยตราสารหน้ีลดลงเหลือ 417 ลา้นบาท และตราสาร
ทุนลดลงเหลือ 14,271 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 6 

 
วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ.2550 เป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีเกิดจากความบกพร่อง

ในการจดัการสินเช่ืออสังหาริมทรัพยแ์ละการควบคุมดูแลวาณิชธนกิจ (Investment Banker) ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นผลใหส้ถาบนัการเงินเกิดความไม่มัน่คงและขาดสภาพคล่อง ทั้งยงัส่งผล
กระทบต่อความมัน่คงของภาคการเงินและเศรษฐกิจไปทัว่โลก โดยวกิฤตการณ์ในคร้ังน้ีไม่ไดส่้งผล
กระทบต่อเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศในทนัทีแต่กลบัส่งผลกระทบต่อเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในปีพ.ศ.2551 เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศขาดดุลเท่ากบั 
90,488.58 ลา้นบาท ซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2550 เท่ากบั 190,785.90 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 190.22 
(ตารางผนวกท่ี 5) การขาดดุลเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศดงักล่าวเป็นการนาํเขา้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากอาเซียนมากท่ีสุดเท่ากบั 11 565.74 ลา้นบาท ในขณะท่ีเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยข์าดดุลจากสหภาพยโุรปมากท่ีสุดเท่ากบั 42,296.89 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 5 การลดลงของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยใ์นปีพ.ศ.2551 เป็นการลดลงจากตราสารทุนเหลือ 129,154.35 ลา้นบาท
ดงัตารางท่ี 6 
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ตารางที ่5  เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามรายประเทศและการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. ญีปุ่่น สหรัฐอเมริกา 
สหภาพ
ยุโรป  

เบลเยยีม เยอรมนี 
สหราช
อาณาจักร 

อาเซียน  สิงคโปร์ ฮ่องกง ไต้หวนั 

2536 530.50  3,745.40  322.20  -94.00  -67.30  8,739.50  51,178.90  51,130.30  10,164.80  -230.00  
2537 -115.10  4,692.50  -20,695.10  -1,177.70  37.00  -11,170.00  -1,935.20  -2,169.00  5,705.00  -567.70  
2538 1,000.00  1,171.90  3,109.50  -1,786.60  409.10  8,642.30  39,925.37  39,933.17  6,497.20  -507.10  
2539 562.00  1,203.50  3,799.20  852.80  197.00  4,506.70  26,269.20  26,277.70  -4,465.10  84.30  
2540 1,317.00  -19,848.00  34,417.00  2,165.00  1,082.00  32,966.00  65,923.00  65,912.00  38,127.00  775.00  
2541 -78.00  -21,057.00  2,472.00  -1,020.00  1,496.00  1,989.00  30,095.00  29,799.00  1,259.00  346.00  
2542 197.00  -23,547.00  2,207.00  3,256.00  -2,697.00  -1,734.00  16,448.00  16,941.00  40,948.00  -412.00  
2543 24.00  -4,074.00  10,196.00  1,959.00  5,867.00  2,199.00  14,501.00  14,570.00  5,029.00  76.00  
2544 676.00  12,301.00  -1,616.00  -128.00  -253.00  311.00  -8,107.00  -8,216.00  -3,611.00  104.00  
2545 -315.00  1,742.00  469.00  -2,244.00  71.00  764.00  -292.00  -341.00  999.00  128.00  
2546 1,774.00  18,833.00  -3,277.00  -343.00  137.00  -1,755.00  3,642.00  3,564.00  -2,665.00  2,033.00  
2547 -309.90  9,002.80  24,067.11  -227.00  -221.44  19,419.46  -3,794.86  -3,952.06  -2,903.34  -358.47  
2548 95,938.57  -27,918.99  63,148.28  -100.78  -8,914.46  -110.32  -2,741.30  -2,647.37  -828,910.80  31,207.98  
2549 -136,955.06  19,870.13  -5,584.86  42.09  -13,079.42  3,674.48  -35,971.88  -18,406.42  -53,855.39  -154,427.33  
2550 2,789.02  -3,114.13  -9,978.06  15,060.68  -228.48  -26,148.55  79,105.87  78,674.86  47,580.66  -571.97  
2551 -449.73  -13,917.66  -42,296.89  -6,681.54  -473.29  -30,063.00  11,565.74  10,680.49  99.39  -168.33  
2552 -50.45  3,849.37  9,410.58  812.21  608.46  4,540.88  2,675.88  2,634.96  -1,454.94  188.82  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 

58 
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ตารางที ่6  เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศแยกตามรูปแบบของเงินลงทุนในหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ เงินลงทุนในหลกัทรัพย์

จากต่างประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทย รัฐบาล ธนาคาร อืน่ๆ รวม 

2536 67,850.00 0.00 7,620.00 3,649.00 59,033.00 70,302.00 138,152.00  
2537 -10,283.00 0.00 21,364.00 14,418.00 41,069.00 76,851.00 66,568.00  
2538 56,073.00 0.00 3,832.00 18,548.00 24,097.00 46,477.00 102,550.00  
2539 28,437.00 0.00 10,591.00 -15,328.00 70,472.00 65,735.00 94,172.00  
2540 122,303.00 0.00 7,637.00 -3,585.00 15,336.00 19,388.00 141,691.00  
2541 14,271.00 0.00 -9,032.00 -3,352.00 12,801.00 417.00 14,688.00  
2542 35,589.00 0.00 -17,723.00 3,937.00 -26,090.00 -39,876.00 -4,287.00  
2543 35,295.00 0.00 -13,636.00 -3,356.00 -41,353.00 -58,345.00 -23,050.00  
2544 15,404.00 0.00 -1,969.00 0.00 -37,542.00 -39,511.00 -24,107.00  
2545 23,212.00 0.00 -7,016.00 10,180.00 -57,671.00 -54,507.00 -31,295.00  
2546 72,283.00 0.00 -193.00 -2,540.00 -34,847.00 -37,580.00 34,703.00  
2547 53,235.00 0.00 7,992.00 619.00 14,176.00 22,787.00 76,022.00  
2548 203,835.44 9,218.64 10,445.53 0.00 59,736.26 79,400.43 283,235.87  
2549 201,612.86 16,200.07 -3,643.11 1,897.84 3,507.02 17,961.82 219,574.68  
2550 148,442.61 -21,482.93 -40,515.92 -1,893.36 15,746.94 -48,145.27 100,297.34  
2551 -129,154.35 1,096.65 35,865.87 74.99 1,628.23 38,665.74 -90,488.61  
2552 46,726.36 3,044.90 31,687.49 -85.17 -965.34 33,681.88 80,408.24  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 59 
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3. เงินกู้ยมืจากต่างประเทศ 
 

เงินกูย้มืจากต่างประเทศเป็นเงินใหกู้ย้มืเพื่อการลงทุนภายในประเทศ โดยมีภาระผกูพนัใน
การชาํระหน้ีเงินตน้และดอกเบ้ียซ่ึงถือเป็นผลตอบแทนให้กบัเจา้ของเงินกูจ้ากต่างประเทศ ซ่ึงเงินกู้
ยมืจากต่างประเทศน้ีเป็นประโยชน์ในการพฒันาประเทศเป็นอยา่งยิง่ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นแหล่งเงินทุน
ท่ีหาง่ายและสะดวกท่ีสุด แต่จะมีการทาํสัญญากาํหนดใหลู้กหน้ีจ่ายชาํระคือหน้ีสินภายในเวลาท่ี
กาํหนดเพื่อเป็นขอ้ผกูมดัสาํหรับใชบ้งัคบัลูกหน้ีโดยเจา้หน้ีไม่มีสิทธ์ิเป็นเจา้ของกิจการของลูกหน้ี
ซ่ึงเป็นความแตกต่างระหวา่งเงินกูย้มืจากต่างประเทศและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

เม่ือพิจารณาเงินกูย้มืเงินจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 พบวา่ในช่วงปีพ.ศ.2536 
ถึงพ.ศ.2538 เงินกูย้มืจากต่างประเทศมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองโดยเพิ่มข้ึนสูงสุดในปีพ.ศ.2538 
เน่ืองจากการนาํเขา้เงินกูข้องอุตสาหกรรมโรงกลัน่นํ้ ามนั อุตสาหกรรมประกอบรถยนต ์อุตสาหกรรม
และสถาบนัการเงินรวมทั้งการลดลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูต่้างประเทศในปีพ.ศ.2540 ประเทศไทย
กูย้มืเงินจากกองทุนการเงินระหวา่งประเทศทาํให้เงินกูย้มืไหลเขา้ประเทศไทยมากข้ึนจนเงินกูย้มืจาก
ต่างประเทศเกินดุลอยา่งต่อเน่ือง การท่ีภาคเอกชนกูย้มืเงินจากต่างประเทศจาํนวนมากติดต่อกนัหลาย
ปีทาํใหมี้ภาระหน้ีสินท่ีตอ้งชาํระคืนต่างประเทศจาํนวนมากทั้งกิจการวิเทศธนกิจ ธนาคารพาณิชย ์และ
ธุรกิจเอกชนของประเทศไทย ตั้งแต่ปีพ.ศ.2540 ถึงพ.ศ.2548 ประเทศไทยขาดดุลเงินกูย้ืมจาก
ต่างประเทศในระดบัสูงจากการจ่ายชาํระคืนเงินกูต่้างประเทศดงัภาพท่ี 10 

 
ภาพที ่10  เงินกูย้มืเงินจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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หากพิจารณาการนาํเขา้เงินกูต้ามสถาบนัท่ีนาํเขา้เงินกูต้ ั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 ดงัภาพท่ี 11 
พบวา่ในปีพ.ศ. 2536 ถึงพ.ศ.2538 เงินกูย้มืเงินจากต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการกูโ้ดยภาคธนาคาร 
ซ่ึงเงินกูย้ืมของภาคธนาคารสูงสุดในปีพ.ศ.2537 เท่ากบั 359,945.00 ลา้นบาท และในปีพ.ศ.2539 
ประเทศไทยกูย้มืเงินจากต่างประเทศโดยภาคอ่ืนๆ เป็นส่วนใหญ่ซ่ึงมีมูลค่าเท่ากบั 152,741 ลา้นบาท
ในขณะท่ีปีพ.ศ.2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยนาํเขา้เงินกูย้มืจากต่างประเทศจาํนวนมากแต่มีการ
จ่ายชาํระคืนหน้ีสินในส่วนของภาคอ่ืนๆ เงินกูย้มืจากต่างประเทศจึงขาดดุลลดลงจากปีก่อน แต่อยา่งไร
ก็ตามเงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลต่อเน่ืองทั้งจากธนาคารแห่งประเทศไทย รัฐบาล ธนาคารและ
อ่ืนๆ จนกระทัง่ปีพ.ศ.2549 ต่อมาในปีพ.ศ.2550 ภาคอ่ืนๆ มีเงินกูย้มืจากต่างประเทศเกินดุลในขณะท่ี
เงินกูย้มืภาครัฐบาลและธนาคารขาดดุลเท่ากบั 29,982.32 ลา้นบาทและ 44,527.46 ลา้นบาทตามลาํดบั 
 

 
ภาพที ่11  เงินกูย้มืเงินจากต่างประเทศแยกตามสถาบนัตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 

หากพิจารณาในภาพรวมแลว้วกิฤตตม้ยาํกุง้ท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ.2540 เป็นวกิฤตการณ์การเงิน
ท่ีเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินเพื่อใหป้ระเทศไทยเป็นศูนยก์ลางทางการเงินใหเ้งินไหลผา่นไปยงั
ประเทศท่ีสาม แต่ในขณะท่ีประเทศไทยยงัขาดความพร้อมในการกาํกบัดูแลเงินทุนท่ีไหลเขา้สู่ประเทศ
ไทย ประกอบกบัการใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและการตรึงอตัราดอกเบ้ียในระดบัสูง เม่ือนกัลงทุน
ไม่มัน่ใจว่าประเทศไทยจะสามารถจ่ายชาํระหน้ีเป็นผลให้นกัลงทุนต่างชาตินาํเงินทุนท่ีลงทุนใน
ประเทศไทยออกไปอยา่งรวดเร็วจนเกิดวกิฤตตม้ยาํกุง้ในท่ีสุด ในปีพ.ศ.2540 เงินกูย้มืจากต่างประเทศ
ไหลเขา้สู่ประเทศไทยเท่ากบั 72,174 ลา้นบาท ซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2539 เท่ากบั 157,460 ลา้นบาท
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หรือลดลงร้อยละ 68.57 (ตารางผนวกท่ี 6) เงินกูย้มืจากต่างประเทศดงักล่าวเป็นการนาํเขา้เงินกูย้มื
จากต่างประเทศโดยธนาคารแห่งประเทศไทยมากท่ีสุดเท่ากบั 276,115 ลา้นบาท รองลงมาคือการ
นาํเขา้เงินกูย้มืจากต่างประเทศโดยรัฐบาลเท่ากบั 38,867 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 7 
 

วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ท่ีเกิดข้ึนในปีพ.ศ.2550 เป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีเกิดความบกพร่องใน
การจดัการสินเช่ืออสังหาริมทรัพยแ์ละการควบคุมดูแลวาณิชธนกิจ (Investment Banker) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เป็นผลใหส้ถาบนัการเงินเกิดความไม่มัน่คงและขาดสภาพคล่อง ทั้งยงัส่งผลกระทบ
ความมัน่คงของภาคการเงินและเศรษฐกิจไปทัว่โลก ซ่ึงในปีพ.ศ.2550 เงินกูย้ืมจากต่างประเทศ
ขาดดุลเท่ากบั 35,353.43 ลา้นบาทซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2549 เท่ากบั 127,878.94 ลา้นบาทหรือลดลง
ร้อยละ 138.21 (ตารางผนวกท่ี 6) เงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลจากภาคธนาคารมากท่ีสุดเท่ากบั 
44,527.46 ลา้นบาทรองลงมาคือจากภาครัฐบาลเท่ากบั 29,982.32 ลา้นบาทในขณะท่ีเงินกูย้มืจาก
ภาคอ่ืนๆ เกินดุลเท่ากบั 39,156.36 ลา้นบาทดงัตารางท่ี 7 
 
ตารางที่ 7  เงินกูย้มืจากต่างประเทศแยกตามสถาบนันาํเขา้เงินกูต้ ั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. 
ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

รัฐบาล ธนาคาร อืน่ๆ 
เงินกู้ยมืจาก
ต่างประเทศ 

2536 0.00 -6,322.00  166,429.00  -55,701.00  104,406.00  
2537 0.00 -16,736.00  359,945.00  -136,535.00  206,674.00  
2538 0.00 -1,586.00  328,595.00  66,573.00  393,582.00  
2539 0.00 3,148.00  73,746.00  152,741.00  229,635.00  
2540 276,115.00  38,867.00  -114,539.00  -128,269.00  72,174.00  
2541 151,321.00  35,876.00  -459,936.00  -126,153.00  -398,892.00  
2542 47,428.00  73,953.00  -423,331.00  -151,740.00  -453,690.00  
2543 -8,413.00  24,754.00  -194,242.00  -194,659.00  -372,560.00  
2544 -138,672.00  17,763.00  -100,743.00  -139,919.00  -361,571.00  
2545 -164,588.00  -56,417.00  -71,989.00  -149,071.00  -442,065.00  
2546 -208,014.00  -25,463.00  -69,181.00  -135,090.00  -437,748.00  
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ตารางที่ 7  (ต่อ) 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. 
ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

รัฐบาล ธนาคาร อืน่ๆ 
เงินกู้ยมืจาก
ต่างประเทศ

สุทธิ 

2547 0.00 -75,677.00  -19,860.00  5,167.00  -90,370.00  
2548 0.00 -47,246.39  -46,114.33  -39,440.89  -132,801.61  
2549 0.00 -16,187.89  -7,217.93  115,931.34  92,525.51  
2550 0.00 -29,982.32  -44,527.46  39,156.36  -35,353.43  
2551 0.00 -19,587.86  22,310.94  7,395.45  10,118.53  
2552 0.00 -3,767.61  96,393.94  -45,227.92  47,398.40  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 

ลกัษณะความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 

ประเทศไทยประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติเป็นเคร่ืองมือในการพฒันา
ประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2504 เร่ือยมาจนถึงปัจจุบนั โดยใหค้วามสาํคญักบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เป็นหลกั ซ่ึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนไดจ้ากการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนเน่ืองจากการลงทุน
เพิ่มข้ึนจะทาํให้ผลผลิตภายในประเทศเพิ่มข้ึน ดงันั้นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึนอยู่กบัการ
สะสมทุนภายในประเทศ ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่าการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย
สอดคลอ้งกบัมุมมองของสาํนกันีโอคลาสสิค นัน่คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนจากการ
ปรับปรุงผลิตภาพการผลิต การเพิ่มปัจจยัการผลิตหรือการยา้ยปัจจยัการผลิตไปสู่ภาคการผลิตท่ีมี
ผลิตภาพสูง (ชาญชยั  อางนานนท์, 2543) 
 

เม่ือพิจารณาอตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศสะทอ้นความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศดงัภาพท่ี 12 พบว่าความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยมีแนวโน้มลดลงตํ่าสุดในช่วงการเกิดวิกฤตการณ์การเงินในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปีพ.ศ.2541 ติดลบกวา่ร้อยละ 10 และมีแนวโนม้ลดระดบัลงในช่วงการ
เกิดวกิฤตการณ์การเงินในอเมริกาจนกระทัง่ติดลบในปีพ.ศ.2552 
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ภาพที ่12  อตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2554) 
 

การเปล่ียนแปลงอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ตารางผนวกท่ี 7) และสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศในแต่ละปีมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2554)  
 

ในช่วงปีพ.ศ.2523 ถึงปีพ.ศ.2532 ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตสูงท่ีสุดใน
โลกโดยในปีพ.ศ.2531 อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจเท่ากบัร้อยละ 13.2 แต่ชะลอตวัลงทาํใหอ้ตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเท่ากบัร้อยละ 7 ในปีพ.ศ.2536 โดยอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เร่ิมติดลบในปีพ.ศ.2540 เท่ากบัร้อยละ 1.37 ซ่ึงลดลงจากปีพ.ศ.2539 ร้อยละ 7.6 

 
ปีพ.ศ.2541 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยหดตวัลงจากปีพ.ศ.2540 

จนติดลบร้อยละ 10.51 เน่ืองจากการใชจ้่ายในประเทศลดลงทั้งจากภาคเอกชนและภาครัฐบาล ดงัน้ี 
ภาคเอกชนมีการใชจ่้ายลดลงทั้งในส่วนของการบริโภคและการลงทุนดว้ยสาเหตุปริมาณการวา่งงาน
ท่ีสูงข้ึนทาํใหก้าํลงัซ้ือของประชาชนลดลง การลงทุนลดลงจากความไม่เพียงพอของสินเช่ือสาํหรับ
ธุรกิจ ภาครัฐบาลการใชจ่้ายท่ีลดลงเกิดจากรายไดท่ี้จดัเก็บลดลงและการตดัลดงบประมาณเพื่อจาํกดั
การขาดดุลการคลงัตามขอ้ตกลงกบักองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 
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ปีพ.ศ.2542 การขยายตวัทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงท่ีดีข้ึน อตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 4.45 ทั้งน้ีเน่ืองจากมาตรการเร่งการใชจ่้ายเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ
ทาํให้อุปสงคใ์นประเทศเพิ่มข้ึนทั้งในส่วนของภาคเอกชนและภาครัฐบาล ประกอบกบัการปรับ
โครงสร้างหน้ีเป็นผลให้การผลิตของธุรกิจสามารถดาํเนินต่อไปได ้แมว้่าจะเผชิญกบัระดบัราคา
นํ้ามนัท่ีเพิ่มสูงข้ึนก็ตาม 
 

ปีพ.ศ.2543 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 4.75
เศรษฐกิจไทยยงัคงอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวั แต่การขยายตวัทางเศรษฐกิจชะลอลงตามการบริโภคภาคเอกชน
และการลงทุนรวม ประกอบกบัรัฐบาลตอ้งการควบคุมการก่อหน้ีภาครัฐไม่ใหสู้งจนเกินไปทาํให้
การใชจ่้ายภาครัฐมีความรัดกุมมากยิง่ข้ึน ทาํใหก้ารขยายตวัทางเศรษฐกิจไม่สูงนกั 
 

ปีพ.ศ.2544 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 2.17 แต่สามารถ
พยงุตวัอยูไ่ดจ้ากรายจ่ายภาครัฐ 
 

ปีพ.ศ.2545 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 5.32 
เศรษฐกิจไทยขยายตวัสูงกวา่การคาดการณ์ค่อนขา้งมาก แมเ้ศรษฐกิจโลกยงัฟ้ืนตวัไม่เตม็ท่ีประกอบกบั
ภาวะสงครามระหวา่งสหรัฐอเมริกาและอิรัก ดงันั้นการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยข้ึนอยูก่บัการใช้
จ่ายภายในประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการใช้จ่ายภาคเอกชน นอกจากน้ีภาครัฐบาลมีบทบาทผา่น
มาตรการต่างๆ เช่น มาตรการสนบัสนุนภาคอสังหาริมทรัพย ์และมาตรการเสริมสร้างอาํนาจซ้ือ
ใหก้บัประชาชน 
 

ปีพ.ศ.2546 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 7.14
เศรษฐกิจไทยขยายตวัเพิ่มข้ึนจากปีก่อน แมว้า่ภาวะสงครามระหวา่งสหรัฐอเมริกาและอิรักยงัคงอยู ่
ทั้งยงัมีผลกระทบของโรค SARS ทาํให้ธุรกิจเก่ียวกบัการท่องเท่ียวหดตวัในช่วงคร่ึงปีแรก แต่การ
ขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองหลงัจากสถานการณ์เหล่านั้นผ่านไป เพราะการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
ขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง และภาครัฐมีบทบาผา่นนโยบายทวิภาคี 
 

ปีพ.ศ.2547 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 6.34 ซ่ึงขยายตวั
อยูใ่นเกณฑค์่อนขา้งสูงจากอุปสงคต่์างประเทศ ทาํใหก้ารลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกเป็นปัจจยั
หลกัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ โดยสาเหตุท่ีอุปสงคภ์ายในประเทศชะลอตวั คือ สภาพอากาศแหง้
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แลง้ผลผลิตทางการเกษตรลดลง ผลกระทบจากการระบาดของไขห้วดันกและผลกระทบจาก
สถานการณ์ความไม่สงบใน 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต ้
 

ปีพ.ศ.2548 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 4.60 
เศรษฐกิจไทยชะลอตวัจากปีก่อน เน่ืองจากประสบภยัแลง้ เหตุการณ์ภยัธรรมชาติใน 6 จงัหวดั
ชายฝ่ังทะเลอนัดามนั สถานการณ์ความไม่สงบในภาคใต ้การระบาดของไขห้วดันกและการเพิ่มข้ึน
ของระดบัราคานํ้ ามนัในตลาดโลก ในขณะท่ีไทยมีพื้นฐานเศรษฐกิจอยูใ่นเกณฑดี์ทาํใหก้ารเจริญเติบโต
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยูใ่นเกณฑท่ี์น่าพอใจ 

 
ปีพ.ศ.2549 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 5.09

เศรษฐกิจไทยปรับตวัเพิ่มข้ึนจากปีก่อนเล็กนอ้ยจากการขยายตวัของการส่งออกและการนาํเขา้ท่ีลดลง
ประกอบกบัธุรกิจการท่องเท่ียวขยายตวัไดดี้ ในขณะท่ีผูบ้ริโภคระมดัระวงัการใชจ่้ายมากข้ึนจาก
การเพิ่มข้ึนของราคานํ้ามนัและอตัราเงินเฟ้อ  
 

ปีพ.ศ.2550 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 5.04 
ขยายตวัดีจากการส่งออกเพราะผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนประกอบกบัการคล่ีคลายสถานการณ์
ทางการเมืองในขณะท่ีการนาํเขา้เพิ่มข้ึนเช่นกนั  
 

ปีพ.ศ.2551 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 2.48 
เศรษฐกิจไทยชะลอตวัลงจากปีก่อนจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและความไม่สงบทางการเมือง
ภายในประเทศทาํใหก้ระทบต่อการส่งออก การผลิตภาคอุตสาหกรรมและการท่องเท่ียวทาํให ้
 

ปีพ.ศ.2552 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยติดลบร้อยละ 2.33 
เน่ืองจากวกิฤตการเงินโลกส่งผลต่อเศรษฐกิจของประเทศหลกัทาํใหก้ารส่งออกของไทยลดลงมาก 
แต่เร่ิมฟ้ืนตวัตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกและการดาํเนินนโยบายการเงินการคลงัท่ีผอ่นคลาย 
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บทที ่5 
 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบ
ของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดว้ยการประมาณค่าแบบจาํลองทาง
เศรษฐมิติโดยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square : OLS) โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ.2552 การศึกษาน้ีแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 
ส่วน โดยส่วนท่ี 1 เป็นประมาณค่าแบบจาํลองปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศใน
ประเทศไทย ซ่ึงแบ่งประเภทของเงินทุนต่างประเทศออกเป็น 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ส่วนท่ี 2 เป็นการ
ประมาณค่าแบบจาํลองผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ปรากฎผลดงัต่อไปน้ี 

 
ปัจจัยก าหนดการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย 

 
การเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
จากแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การศึกษาคร้ังน้ีไดก้าํหนดปัจจยัท่ีคาดว่าเป็นตวักาํหนดการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 6 ตวัแปร คือ อตัราค่าจา้ง
ขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ระดบัการเปิดประเทศ มูลค่าการส่งออก อตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์ดงักล่าวในรูป
ของแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 
FDI = β0 + β1RMW + β2REXC + β3OPEN + β4EXPORT + β5DR + β6D1 + ε1 
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โดยกาํหนดให้ 
 
FDI คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
RMW คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง (บาทต่อวนั) 
REXC คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (บาท : ดอลลาร์) 
OPEN คือ ระดบัการเปิดประเทศ (ร้อยละ) 
EXPORT คือ  มูลค่าการส่งออก (ลา้นบาท) 
DR คือ อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (ร้อยละต่อปี) 
D  คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
สามารถสร้างสมการโดยใชข้อ้มูลในตารางผนวกท่ี 8 ดว้ยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) ดงัตารางผนวกท่ี 12 ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 
FDI = 7.953647 - 4.366587RMW + 0.041528REXC - 0.005870OPEN + 

1.669247EXPORT + 0.049879DR + 0.314896D1   …..1.11 
 

จากสมการขา้งตน้พบวา่อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง (RMW) ระดบัการเปิดประเทศ (OPEN) 
อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (DR) และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) ไม่มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ แสดงวา่ตวัแปรเหล่าน้ีไม่สามารถอธิบายค่าของตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ดงันั้นจึงตดัตวัแปรท่ีมีนยัสาํคญันอ้ยท่ีสุดออกจากแบบจาํลอง นัน่คือ ระดบัการเปิดประเทศ และทาํ
การทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

FDI = 3.134329 - 2.974473RMW + 0.037126REXC + 1.466228EXPORT + 
0.044750DR + 0.290374D1      …..1.12 

 
เม่ือทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เก่ียวกบัสมมติฐานพื้นฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเส้นตรง คือ ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบวา่อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและมูลค่าการส่งออกมีความสัมพนัธ์กนัเองค่อนขา้งสูงโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.829427 (ตารางผนวกท่ี 13) จึงตดัตวัแปรมูลค่าการส่งออกออกจากแบบจาํลอง
ทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 
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FDI = 70.97045 - 11.56206RMW + 0.008399REXC - 0.017304DR + 0.424549D1      …..1.13 
 

การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) โดยวธีิ 
White Heteroscedasticity Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.733766 ซ่ึง
มีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 14) แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่า
คลาดเคล่ือนไม่คงท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
การทดสอบปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดย

วธีิ Serial Correlation LM-Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.385947 ซ่ึง
มีค่ามากกวา่นยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 15) แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของ
ความคลาดเคล่ือนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
จากผลการประมาณการดงัสมการท่ี 1.13 (ตารางผนวกท่ี 16) ซ่ึงเป็นสมการท่ีเหมาะสมของ

แบบจาํลองกาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
พบว่าค่า สหสัมพนัธ์พหุคูณ (R2) เท่ากบั 0.301009 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดป้ระมาณร้อยละ 30.10 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 (ค่า F-statistic มีค่าเท่ากบั 3.768036) 

 
เม่ือทดสอบทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีกาํหนดดว้ย Probability ของ t-statistic 

พบว่าปัจจยัท่ีกาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีสาํคญั คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง
และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน โดยอตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง (RMW) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 
11.56206 ซ่ึงหมายความว่าเม่ืออตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริงเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะมีผลทาํ
ให้เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มร้อยละ 11.56206 
เม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 แต่ไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.424549 ซ่ึงหมายความว่าเม่ือเกิด
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วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินจะมีผลทาํใหเ้งินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.424549 เม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา จากตารางท่ี 2 แสดงเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศแยกตามรายประเทศและการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 
พบวา่ในปีพ.ศ.2550 ถึงพ.ศ.2551 มีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยเท่ากบั 
85,764.08 ลา้นบาทและ 6,168.96 ลา้นบาทตามลาํดบั ซ่ึงเป็นระดบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ท่ีลดลงจากปีพ.ศ.2549 กว่าร้อยละ50 แสดงให้เห็นว่าวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินทาํให้
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลง แต่สาเหตุท่ีผลการศึกษาพบวา่วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและ
การเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทั้งน้ีอาจสืบเน่ืองจาก
ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินทาํให้เกิดความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจ 
เกิดความไม่มัน่คงของธุรกิจภายในประเทศ เป็นผลใหธุ้รกิจภายในประเทศท่ีมีเจา้ของเป็นผูล้งทุน
จากต่างประเทศอาศยัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศในรูปของเงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือบริษทัใน
เครือประกอบกบัช่วงหลงัการเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน การเคล่ือนยา้ยเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศไม่มีรูปแบบท่ีชดัเจน 

 
เม่ือสรุปจากแบบจาํลองการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศพบว่าอตัราค่าจา้งท่ีแทจ้ริง (RMW) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา
อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติและวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติโดยรายละเอียดแสดงดว้ยตารางท่ี 8 
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ตารางที ่8  ผลการวิเคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุน   
   โดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ตัวแปร 
แบบจ าลองที ่1.11 แบบจ าลองที ่1.13 

ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test 
ค่าคงท่ี 7.953647 0.257303 70.97045 3.522828 
RMW -4.366587 -0.833040 -11.56206 -2.996585*** 
REXC 0.041528 2.580554** 0.008399 0.774124 
OPEN -0.005870 -0.551450 - - 

EXPORT 1.669247 2.681137** - - 
DR 0.049879 0.820110 -0.017304 -0.281527 
D1 0.314896 1.435277 0.424549 1.850326* 
R2 0.448593 0.301009 

Adjusted R2 0.348337 0.221124 
S.E. of Regression 0.392797 0.429429 

F-statistic 4.474480*** 3.768036** 
White Test 0.912201 0.733766 
LM Test 0.746260 0.385947 

หมายเหตุ: ***  **  * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่สูงกวา่ร้อยละ 99 95 และ 90 
ตามลาํดบั 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 
การเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ 

 
จากแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ การศึกษาคร้ังน้ีไดก้าํหนดปัจจยัท่ีคาดวา่เป็นตวักาํหนดการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 8 ตวัแปร คือ ดุลบญัชี
เดินสะพดั ดชันีราคาผูบ้ริโภค ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ดชันีดาวโจนส์ ดชันีนิคเคอิ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน การดาํเนินมาตรการดา้น
ตลาดการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์ดงักล่าวในรูปของแบบจาํลองไดด้งัน้ี 
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FPI = α0 + α1CA + α2CPI + α3FER + α4SET + α5DOW + α6NIKKEI + α7D1 + 
α8D2 + ε2 

 
โดยกาํหนดให้ 
 
FPI คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
CA คือ ดุลบญัชีเดินสะพดั (ลา้นบาท) 
CPI คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
FER คือ ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ (ลา้นบาท) 
SET คือ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (จุด) 
NIKKEI คือ ดชันีนิคเคอิ (จุด) 
DOW คือ ดชันีดาวโจนส์ (จุด) 
D1 คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
D2 คือ การดาํเนินมาตรการดา้นตลาดการเงิน 
ε2  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
สามารถสร้างสมการโดยใชข้อ้มูลในตารางผนวกท่ี 9 ดว้ยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) ดงัตารางผนวกท่ี 17 ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 
FPI = - 1276556 - 0.067317CA - 5523.963CPI + 107754.1FER + 155.8112SET + 

1.528253DOW + 2.331161NIKKEI - 66462.99D1 + 39025.82D2 …..1.21 
 

จากสมการขา้งตน้พบว่าดุลบญัชีเดินสะพดั (CA) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ทุนสาํรอง
ระหว่างประเทศ (FER) ดชันีดาวโจนส์ (DOW) ดชันีนิคเคอิ (NIKKEI) และการดาํเนินมาตรการ
ดา้นตลาดการเงิน (D2) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่ตวัแปรเหล่าน้ีไม่สามารถอธิบายค่าของตวั
แปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงตดัตวัแปรท่ีมีนยัสาํคญันอ้ยท่ีสุดออกจากแบบจาํลอง 
นัน่คือ ดชันีดาวโจนส์ และทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FPI = - 1373837 - 0.073793CA - 5900.527CPI + 116522.8FER + 157.8352SET + 

3.099247NIKKEI - 65111.88D1 + 40061.52D2   …..1.22 



73 

เม่ือทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เก่ียวกบัสมมติฐานพื้นฐานของแบบจาํลอง
ถดถอยเชิงเส้นตรง คือ ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบวา่ดชันี
ราคาผูบ้ริโภคและทุนสาํรองระหวา่งประเทศมีความสัมพนัธ์กนัเองค่อนขา้งสูงโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.921056 (ตารางผนวกท่ี 18) จึงตดัตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภคและทุนสาํรอง
ระหวา่งประเทศออกจากแบบจาํลองทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

 
FPI = - 61232.40 - 0.037271CA + 125.1027SET + 1.342445NIKKEI – 

71675.03D1 + 41463.90D2     …..1.23 
 
การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) โดยวธีิ 

White Heteroscedasticity Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.009192 ซ่ึง
มีค่านอ้ยกวา่ค่านยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 19) แสดงวา่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่า
คลาดเคล่ือนไม่คงท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จึงทาํการบรรเทาปัญหาโดยวิธีการ White’s 
heteroscedasticity corrected standard errer 

 
การทดสอบปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดย

วธีิ Serial Correlation LM-Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.200991 ซ่ึง
มีค่ามากกวา่นยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 20) แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของ
ความคลาดเคล่ือนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
จากผลการประมาณการดงัสมการท่ี 1.23 (ตารางผนวกท่ี 21) ซ่ึงเป็นสมการท่ีเหมาะสมของ

แบบจาํลองกาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ พบวา่ค่าสหสัมพนัธ์พหุคูณ (R2) เท่ากบั 0.445788 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระทั้งหมดใน
แบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดป้ระมาณร้อยละ 44.57 อยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 (ค่า F-statistic มีค่าเท่ากบั 5.469678) 

  
เม่ือทดสอบทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีกาํหนดดว้ย Probability ของ t-statistic 

พบว่าปัจจยัท่ีกาํหนดการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศท่ีสาํคญั คือ ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน โดยดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
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จากต่างประเทศ (FPI) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 125.1027 ซ่ึงหมายความวา่เม่ือดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 1 จุดจะมีผลทาํใหเ้งินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 125.1027 ลา้นบาทเม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงิน

ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95
ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 71675.03 ซ่ึงหมายความวา่เม่ือ
เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินจะมีผลทาํให้เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
ลดลง 71,675.03 ลา้นบาทเม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
เม่ือสรุปจากแบบจาํลองการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศพบวา่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานของการศึกษาอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ในขณะท่ีวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ(FPI) ซ่ึงเป็นไป
ตามสมมติฐานของการศึกษาอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติโดยรายละเอียดแสดงดว้ยตารางท่ี 9 
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ตารางที ่9  ผลการวิเคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุน   
   ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
 

ตัวแปร 
แบบจ าลองที ่1.21 แบบจ าลองที ่1.23 

ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test 
ค่าคงท่ี -1276556. -1.061761 -61232.40 -2.145309 

CA -0.067317 -0.792806 -0.037271 -0.680221 
CPI -5523.963 -1.012251 - - 
FER  107754.1 1.011176 - - 
SET 155.8112 2.671297** 125.1027 3.570129*** 

DOW 1.528253 0.263798 - - 
NIKKEI 2.331161 0.635109 1.342445 0.868436 

D1 -66462.99 -2.837088*** -71675.03 -2.723619** 
D2 39025.82 1.465551 41463.90 1.090926 
R2 0.469640 0.445788 

Adjusted R2 0.332772 0.364286 
S.E. of Regression 34028.33 33215.00 

F-statistic 3.431352*** 5.469678*** 
White Test 0.081300 0.009192 
LM Test 0.093744 0.200991 

หมายเหตุ: ***  **  * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่สูงกวา่ร้อยละ 99 95 และ 90   
ตามลาํดบั 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 
การเคลือ่นย้ายเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกู้ยมืจากต่างประเทศ 

 
จากแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินกูย้ืมจากต่างประเทศ การศึกษาคร้ังน้ีได้กาํหนดปัจจยัท่ีคาดว่าเป็นตวักาํหนดการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 6 ตวัแปร คือ อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ดุลบญัชีเดินสะพดั ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้มูลค่าการ
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ส่งออก อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์
ดงักล่าวในรูปของแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 
FLI = γ0 + γ1SPG + γ2CA + γ3DI + γ4EXPORT + γ5REXC + γ6D1 + ε3 

 
โดยกาํหนดให้ 
 
FLI  คือ เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
SPG  คือ อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (ร้อยละ) 
CA   คือ ดุลบญัชีเดินสะพดั (ลา้นบาท) 
DI   คือ ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(ร้อยละ) 
EXPORT คือ มูลค่าการส่งออก (ลา้นบาท) 
REXC คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (บาท: ดอลลาร์) 
D1 คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε3 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
สามารถสร้างสมการโดยใชข้อ้มูลในตารางผนวกท่ี 10 ดว้ยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) ดงัตารางผนวกท่ี 22 ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 

FLI = - 2391414 - 3255.256SPG - 0.000328CA - 3715.737DI + 177585.1EXPORT - 
1215.881REXC - 37699.76D1     …..1.31 

 
จากสมการขา้งตน้พบวา่อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SPG) 

ดุลบญัชีเดินสะพดั (CA) ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(DI) อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 
(REXC) และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงว่าตวัแปร
เหล่าน้ีไม่สามารถอธิบายค่าของตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงตดัตวัแปรท่ีมี
นยัสาํคญันอ้ยท่ีสุดออกจากแบบจาํลอง นัน่คือ อตัราส่วนการออมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ
และดุลบญัชีเดินสะพดั ทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FLI = - 2392504 - 3700.568DI + 177583.5EXPORT - 1214.546REXC - 37726.21D1     …..1.32 
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เม่ือทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เก่ียวกบัสมมติฐานพื้นฐานของแบบจาํลอง
ถดถอยเชิงเส้นตรง คือ ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity)พบวา่อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและมูลค่าการส่งออกมีความสัมพนัธ์กนัเองค่อนขา้งสูงโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.829427 (ตารางผนวกท่ี 23) จึงตดัตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงออกจาก
แบบจาํลองทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FLI = - 2856843 - 4447.147DI + 203938.2EXPORT - 30981.32D1  …..1.33 

 
การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) โดยวธีิ 

White Heteroscedasticity Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.819663 ซ่ึง
มีค่ามากกวา่ค่านยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 24) แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่า
คลาดเคล่ือนไม่คงท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
การทดสอบปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดย

วธีิ Serial Correlation LM-Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.003899 ซ่ึง
มีค่านอ้ยกวา่นยัสาํคญั 0.05 แสดงวา่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือนท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จึงแกไ้ขปัญหาดงักล่าวโดยวิธี First-Difference Method และทดสอบ
ปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยวิธี Serial 
Correlation LM-Test อีกคร้ังพบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.935462 ซ่ึงมี
ค่ามากกวา่นยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 25)แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของ
ความคลาดเคล่ือนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
FLI = - 2988954 - 4481.346DI + 213474.7EXPORT - 35508.13D1  …..1.34 
 
จากผลการประมาณการดงัสมการท่ี 1.34 (ตารางผนวกท่ี 26) ซ่ึงเป็นสมการท่ีเหมาะสมของ

แบบจาํลองกาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ พบว่าค่า
สหสัมพนัธ์พหุคูณ (R2) เท่ากบั 0.680115 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลองสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดป้ระมาณร้อยละ 68.01 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 (ค่า F-statistic มีค่าเท่ากบั 18.07201) 
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เม่ือทดสอบทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีกาํหนดดว้ย Probability ของ t-statistic 
พบว่าปัจจยัท่ีกาํหนดเงินกูย้ืมจากต่างประเทศท่ีสาํคญั คือ มูลค่าการส่งออกและวิกฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจและการเงิน โดยมูลค่าการส่งออก (EXPORT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงิน
กูย้ืมจากต่างประเทศ (FLI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 แต่ไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 213474.7 ซ่ึงหมายความว่าเม่ือมูลค่า
การส่งออกเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะมีผลทาํให้เงินกูย้ืมจากต่างประเทศเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนั 213,474.7 ล้านบาทเม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงิน

กูย้มืจากต่างประเทศ (FLI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 35508.13 ซ่ึงหมายความวา่เม่ือเกิดวกิฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจและการเงินจะมีผลทาํให้เงินกูย้มืจากต่างประเทศลดลง 35,508.13 ลา้นบาทเม่ือกาํหนดให้
ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
มูลค่าการส่งออกมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินกูย้มืจากต่างประเทศซ่ึงไม่เป็นไป

ตามสมมติฐานของการศึกษาทั้งน้ีอาจสืบเน่ืองจากผลกระทบในปีพ.ศ.2540 เกิดวกิฤตการณ์การเงิน
ในภูมิภาคเอเชีย ด้วยสาเหตุการเปิดเสรีทางการเงินขณะท่ีขาดความพร้อมในการกาํกับดูแล
ประกอบกบัการดาํรงอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและการตรึงอตัราดอกเบ้ียในระดบัสูง ส่งผลให้
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียและเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ซ่ึงผลจากวิกฤตการณ์การเงินดงักล่าวทาํให้
มูลค่าการส่งออกของประเทศไทยอยู่ในระดบัตํ่าดงัภาพท่ี 13 เน่ืองจากสหรัฐอเมริกาและกลุ่ม
ประเทศในเอเชียเป็นกลุ่มประเทศคู่คา้สาํคญัของไทย แต่การส่งออกของไทยเร่ิมฟ้ืนตวัข้ึนระดบั
หน่ึงจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยสัดส่วนการ
ส่งออกไปสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนดว้ยสาเหตุค่าเงินบาทท่ีอ่อนตวัลงมากประกอบกบัไทยรักษาส่วน
แบ่งตลาดไวไ้ดโ้ดยเฉพาะการส่งออกสินคา้อุตสาหกรรมและเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชีย
เร่ิมทรงตวั การหาตลาดใหม่ๆ ของผูส่้งออกไทย นอกจากน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยยงัมีการ
ส่งเสริมนโยบายเพื่อการส่งออก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2554) ดงัน้ี 
 

 ปีพ.ศ.2541 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดอ้อกประกาศลงวนัท่ี 6 มีนาคม พ.ศ.2541 ปรับปรุง
เร่ืองการดาํรงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุน โดยปรับนํ้าหนกัความเส่ียงของ
สินเช่ือเพื่อการส่งออกดงัน้ี 
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1. เงินให้สินเช่ือเพื่อการส่งออกตามเลตเตอร์ออฟเครดิต (L/C) ท่ียงัมิได้มีการส่งออก 
(Pre shipment) ใหป้รับนํ้าหนกัความเส่ียงลงจากร้อยละ 100 เหลือร้อยละ 20 สาํหรับสินเช่ือเพื่อการ
ส่งออกตาม L/C ท่ีไดมี้การส่งสินคา้ออกไปแลว้ (Post shipment) ให้คิดนํ้าหนกัความเส่ียงร้อยละ 
20 ตามเดิม 

 
2. เงินใหสิ้นเช่ือเพื่อการส่งออกตามเอกสารประเภทอ่ืน รวมทั้ง Document against Payment 

(D/P) และ Document against Acceptance (D/A) ท่ีมีธนาคารพาณิชยใ์นต่างประเทศรับประกนัใน
การจ่ายเงินไม่วา่สินคา้นั้นจะไดส่้งออกหรือยงัมิไดส่้งออก ใหมี้นํ้าหนกัความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 20 

 
ปีพ.ศ.2542 มาตรการการลดผลกระทบจากการถูกตดัสิทธิพิเศษทางภาษีศุลกากร (GSP) ของ

สหภาพยโุรป มาตรการความร่วมมือดา้นยางระหวา่งไทยและมาเลเซีย 
 
ปีพ.ศ.2543 โครงการจดัตั้งศูนยร์วบรวมผกัและผลไมเ้พื่อการส่งออกเพื่อยกระดบัมาตรฐาน

การส่งออกสินคา้เกษตรไทย ทั้งน้ีทาํใหล้ดขั้นตอนและค่าใชจ่้ายในการส่งออกลง ทั้งสร้างเสถียรภาพ
ราคาสินคา้ผกัและผลไมใ้นประเทศ 

 
ปีพ.ศ.2544 มาตรการเร่งรัดการส่งออกขา้วโดยการส่งเสริมการส่งออกทั้งแบบรัฐบาลต่อ

รัฐบาลและแบบรัฐบาลกบัเอกชน ประกอบกบัการสร้างพนัธมิตรทางการคา้ขา้วระหวา่งประเทศไทย
กบัประเทศผูส่้งออกขา้วท่ีสาํคญั และแกไ้ขปัญหาของภาครัฐเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการส่งออก
ของประเทศ เช่น การใหสิ้นเช่ือเพื่อการส่งออก การแกปั้ญหาความล่าชา้ในการคืนภาษีมูลค่าเพิ่ม การ
ปรับโครงสร้างภาษีนาํเขา้วตัถุดิบเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัและการบริการการส่งออก 
 

ในขณะเดียวกนัมีการกูย้มืเงินจากต่างประเทศเป็นจาํนวนมากติดต่อกนัหลายปีโดยธนาคาร
แห่งประเทศไทยมีมูลค่าเงินกู้ยืมเงินจากต่างประเทศสุทธิเกินดุลต่อเน่ืองตั้งแต่ปีพ.ศ.2540 ถึงปี
พ.ศ.2542 ภาครัฐบาลมีมูลค่าเงินกูย้ืมจากต่างประเทศสุทธิเกินดุลต่อเน่ืองตั้งแต่ปีพ.ศ.2539 ถึงปี
พ.ศ.2544 และภาคธนาคารมีมูลค่าเงินกูย้มืจากต่างประเทศสุทธิเกินดุลต่อเน่ืองถึงปีพ.ศ.2539 ทาํให้
มีภาระตอ้งชาํระคืนหน้ีต่างประเทศจาํนวนมาก ดว้ยเหตุน้ีเป็นผลให้เงินทุนไหลออกจาํนวนมาก 
เศรษฐกิจท่ีปรับตวัดีข้ึนส่งผลใหโ้ครงสร้างหน้ีต่างประเทศปรับตวัดีข้ึนจากการทดแทนเงินกูร้ะยะสั้น
ดว้ยการนาํเขา้เงินกูร้ะยะยาวทาํใหย้อดหน้ีคงคา้งลดลง แสดงให้เห็นวา่ในช่วงท่ีศึกษาตั้งแต่ปีพ.ศ.2543 
ถึงพ.ศ.2552 เงินกูย้มืจากต่างประเทศจึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการส่งออก 
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ภาพที ่13  มูลค่าการส่งออกของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2543 ถึงพ.ศ.2552 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 

 
เม่ือสรุปจากแบบจาํลองการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท

เงินกูย้ืมจากต่างประเทศพบวา่มูลค่าการส่งออก (EXPORT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (FLI) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษาอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินกูย้ืม
จากต่างประเทศ (FLI) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษาอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติโดย
รายละเอียดแสดงดว้ยตารางท่ี 10 
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ตารางที ่10  ผลการวิเคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้มืจาก   
   ต่างประเทศ 
 

ตัวแปร 
แบบจ าลองที ่1.31 แบบจ าลองที ่1.34 

ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test 
ค่าคงท่ี -2391414 -2.789231 -2988954 -9.502392 
SPG -3255.256 -0.011082 - - 
CA -0.000328 -0.003166 - - 
DI -3715.737 -0.644818 -4481.346 -1.440627 

EXPORT 177585.1 3.229483*** 213474.7 9.351879*** 
REXC -1215.881 -0.678253 - - 

D1 -37699.76 -1.447652 -35508.13 -2.535060** 
R2 0.539440 0.680115 

Adjusted R2 0.455701 0.642481 
S.E. of Regression 48118.22 39466.50 

F-statistic 6.441975*** 18.07201*** 
White Test 0.896688 0.819663 
LM Test 0.943410 0.935462 

หมายเหตุ: ***  **  * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่สูงกวา่ร้อยละ 99 95 และ 90 
ตามลาํดบั 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

ผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 

จากแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ การศึกษาคร้ังน้ีไดก้าํหนดปัจจยัท่ีคาดวา่เป็นตวักาํหนดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
6 ตวัแปร คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ เงินกูย้มื
จากต่างประเทศ จาํนวนแรงงาน การสะสมทุนถาวร และวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึง
สามารถแสดงความสัมพนัธ์ดงักล่าวในรูปของแบบจาํลองไดด้งัน้ี 
 

G = δ0 + δ1FDI + δ2FPI + δ3FLI + δ4LABOR + δ5GFCF + δ6D1 + ε4 
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โดยกาํหนดให้ 
 
G  คือ อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ร้อยละ) 
FDI คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
FPI คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
FLI คือ เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 
LABOR คือ จาํนวนแรงงาน (คน) 
GFCF คือ การสะสมทุนถาวร (ลา้นบาท) 
D1  คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
ε4   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
สามารถสร้างสมการโดยใชข้อ้มูลในตารางผนวกท่ี 11 ดว้ยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) ดงัตารางผนวกท่ี 27 ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 

G = 16.96152 + 4.792404FDI + 0.0000126FPI - 0.0000215FLI – 0.409477LABOR - 
4.378514GFCF + 2.670680D1     …..1.41 

 
เม่ือทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เก่ียวกบัสมมติฐานพื้นฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเส้นตรง คือ ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบวา่เงินกูย้มื
จากต่างประเทศและการสะสมทุนถาวรมีความสัมพนัธ์กนัเองค่อนขา้งสูงโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.704161 (ตารางผนวกท่ี 28) จึงตดัตวัแปรการสะสมทุนถาวรออกจาก
แบบจาํลองทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
G = - 19.18450 + 4.522172FDI + 0.00000662FPI - 0.0000305FLI – 1.429154LABOR + 

1.423425D1        …..1.42 

 
จากสมการขา้งตน้พบวา่เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เงินลงทุนในหลกัทรัพย์

จากต่างประเทศ (FPI) เงินกูย้มืจากต่างประเทศ (FLI) จาํนวนแรงงาน (LABOR) และวกิฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่ตวัแปรเหล่าน้ีไม่สามารถอธิบายค่า
ของตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงตดัตวัแปรท่ีมีนยัสาํคญันอ้ยท่ีสุดออกจาก
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แบบจาํลอง นัน่คือ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและทาํการทดสอบตวัแปรท่ีเหลือใหม่
อีกคร้ังไดผ้ลลพัธ์ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

G = - 23.89033 + 4.716814FDI - 0.0000297FLI – 1.269646LABOR + 1.166096D1 …..1.43 
 

การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) โดยวธีิ 
White Heteroscedasticity Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.342486 ซ่ึง
มีค่ามากกวา่ค่านยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 29) แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่า
คลาดเคล่ือนไม่คงท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
การทดสอบปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดย

วธีิ Serial Correlation LM-Test พบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.006486 ซ่ึง
มีค่านอ้ยกวา่นยัสาํคญั 0.05 แสดงวา่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือนท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จึงแกไ้ขปัญหาดงักล่าวโดยวิธี First-Difference Method และทดสอบ
ปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยวิธี Serial 
Correlation LM-Test อีกคร้ังพบวา่ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.642379 ซ่ึงมี
ค่ามากกวา่นยัสาํคญั 0.05 (ตารางผนวกท่ี 30) แสดงวา่ไม่เกิดปัญหาการมีสหสัมพนัธ์ในตวัเองของ
ความคลาดเคล่ือนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไดผ้ลลพัธ์ในตารางผนวกท่ี ค20 ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
G = 61.44174 - 0.824200FDI - 0.0000114FLI – 2.708463LABOR + 7.245724D1 …..1.44 

 
จากผลการประมาณการดงัสมการท่ี 1.44 (ตารางผนวกท่ี 31)ซ่ึงเป็นสมการท่ีเหมาะสมของ

แบบจาํลองผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา่ค่า 
สหสัมพนัธ์พหุคูณ (R2) เท่ากบั 0.415298 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลองสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามได้ประมาณร้อยละ 41.53 อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 (ค่า F-statistic มีค่าเท่ากบั 4.687806) 

 
เม่ือทดสอบทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีกาํหนดดว้ย Probability ของ t-statistic 

พบวา่ปัจจยัท่ีกาํหนดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญั คือ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 
โดยวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (G) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
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สมมติฐานของการศึกษา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 7.245724 ซ่ึงหมายความวา่เม่ือเกิดวิกฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจและการเงินจะมีผลทาํความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 7.245724 เม่ือ
กาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี 

 
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา จากตารางผนวกท่ี ข7 พบวา่ในช่วงท่ีเกิด
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในภูมิภาคเอเชีย ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบร้อยละ 
10.51 ในปีพ.ศ.2541 เน่ืองจากเศรษฐกิจในประเทศไทยไดรั้บผลกระทบอยา่งรุนแรงในขณะท่ีในช่วงท่ี
เกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในอเมริกาความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย
ปรับตวัลดลงเหลือร้อยละ 2.48 ในปีพ.ศ.2551 และติดลบร้อยละ 2.33 ในปีพ.ศ.2552 แสดงใหเ้ห็น
ว่าวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในอเมริกาไม่ได้มีผลกระทบต่อประเทศไทยในทนัที 
ประกอบกบัช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาตั้งแต่ปีพ.ศ.2543 ถึงพ.ศ.2552 ทาํใหไ้ม่เห็นผลจากวิกฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจและการเงินในภูมิภาคเอเชียไดช้ดัเจนนกั ดว้ยเหตุน้ีผลการศึกษาจึงพบวา่วกิฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจและการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
เม่ือสรุปจากแบบจาํลองผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

พบวา่วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน
ของการศึกษา โดยรายละเอียดแสดงดว้ยตารางท่ี 11 
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ตารางที ่11  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

ตัวแปร 
แบบจ าลองที ่1.41 แบบจ าลองที ่1.44 

ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่า t-test 
ค่าคงท่ี 16.96152 0.129655 61.44174 0.666697 

FDI 4.792404 1.611939 -0.824200 -0.341658 
FPI 0.0000126 0.373549 - - 
FLI 0.0000215 -0.835087 -0.0000114 -0.774374 

LABOR -0.409477 -0.061648 -2.708463 -0.581885 
GFCF -4.378514 -0.617101 - - 

D1 2.670680 0.674728 7.245724 1.721623* 
R2 0.118661 0.415298 

Adjusted R2 -0.041583 0.326707 
S.E. of Regression 7.323921 5.932820 

F-statistic 0.3155519** 4.687806*** 
White Test 0.815464 0.342486 
LM Test 0.632367 0.642379 

หมายเหตุ: ***  **  * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่สูงกวา่ร้อยละ 99 95 และ 90 
ตามลาํดบั 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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บทที ่6 
 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจัิย 
 

วตัถุประสงคข์องแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติพบวา่ให้ความสาํคญักบัการเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยรวม (Economic Growth) เป็นหลกัแต่ประเทศไทยประสบปัญหาช่องว่างการ
ออม-การลงทุนซ่ึงมกัเกิดจากความไม่เพียงพอของเงินออมและรายได้เฉล่ียของประชาชนหรือ
เป้าหมายการลงทุนในประเทศท่ีสูงมาก ปัญหาช่องวา่งการออม-การลงทุนท่ีเกิดข้ึนทาํให้ประเทศไทย
มีความจาํเป็นตอ้งอาศยัเงินทุนจากต่างประเทศมาทดแทนช่องว่างระหว่างเงินออมและเงินลงทุน
ดงักล่าวอนัจะส่งผลใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในระดบัสูงเน่ืองจากการขยายตวั
ของการลงทุนจะทาํใหผ้ลผลิตในประเทศเพิ่มสูงข้ึนนาํมาสู่ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด 
แต่ในขณะเดียวกนัเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศก็อาจจะส่งผลกระทบด้านลบต่อความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ้ 

 
การศึกษาถึงปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบ

ของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วนโดย
ส่วนแรกเป็นการศึกษาถึงปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทย ซ่ึงศึกษา
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศ 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ส่วนท่ีสองเป็นการศึกษาผลกระทบของเงินทุน
ต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาส
ท่ี 1 พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ.2552 ใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิติท่ีสร้างข้ึน วิเคราะห์ด้วย
การประมาณค่าแบบจาํลองทางเศรษฐมิติโดยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square : OLS) 

 
การวิเคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศดว้ยวธีิการกาํลงัสองนอ้ยสุดพบวา่ปัจจยัท่ีกาํหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ท่ีสาํคญั คือ อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง (RMW) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงเป็นไป
ตามสมมติฐานของการศึกษา เน่ืองจากอตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริงเป็นตน้ทุนแรงงานในการผลิต
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สินคา้ เม่ือตน้ทุนในการผลิตสินคา้เพิ่มข้ึนทาํให้ศกัยภาพในการแข่งขนัของผูป้ระกอบการลดลง 
ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นการเขา้มาลงทุนเพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนั
โดยการลดตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการ ดงันั้นเม่ือตน้ทุนแรงงานเพิ่มข้ึนจะทาํใหเ้งินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศลดลง และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 90 แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา 
 

การวเิคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศด้วยวิธีการกาํลงัสองน้อยสุดพบว่าปัจจยัท่ีกาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศท่ีสาํคญั คือ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา เน่ืองจากดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นดชันีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงันั้นเม่ือดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึนทาํ
ใหมู้ลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มข้ึนและวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) อยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา เน่ืองจากวกิฤตการณ์
ทางการเงินทาํให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจนกัลงทุนต่างประเทศขาดความมัน่ใจในการลงทุน
ในหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย เม่ือเกิดวกิฤตการณ์ดงักล่าวเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ
จึงลดลง 

 
การวิเคราะห์ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้มืจากต่างประเทศ

ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยสุดพบว่าปัจจยัท่ีกาํหนดเงินกูย้ืมจากต่างประเทศท่ีสาํคญั คือ มูลค่าการ
ส่งออก (EXPORT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ (FLI) อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา ทั้งน้ี
อาจสืบเน่ืองจากผลกระทบในปีพ.ศ.2540 เกิดวิกฤตการณ์การเงินในภูมิภาคเอเชียทาํให้มูลค่าการ
ส่งออกของประเทศไทยอยูใ่นระดบัตํ่า เน่ืองจากสหรัฐอเมริกาและกลุ่มประเทศในเอเชียเป็นกลุ่ม
ประเทศคู่คา้สาํคญัของไทย แต่มูลค่าการส่งออกของประเทศไทยมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนจากการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคประกอบกบัมีการส่งเสริมนโยบายเพื่อการ
ส่งออก ในขณะเดียวกนัมีการกูย้มืเงินจากต่างประเทศเป็นจาํนวนมากติดต่อกนัหลายปี ทาํใหมี้ภาระ
ต้องชาํระหน้ีคืนต่างประเทศจาํนวนมาก ด้วยเหตุน้ีเป็นผลให้เงินทุนไหลออกจาํนวนมาก 
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วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินกูย้ืมจาก
ต่างประเทศ (FLI) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน
ของการศึกษา เน่ืองจากวกิฤตการณ์ทางการเงินทาํให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจในประเทศไทย 
จึงมีการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศอย่างต่อเน่ืองเป็นผลให้มีภาระหน้ีท่ีตอ้งจ่ายคืนต่างประเทศสูง 
ทาํใหใ้นช่วงเวลาดงักล่าวเงินกูย้มืจากต่างประเทศขาดดุลจาํนวนมาก 
 

การวเิคราะห์ผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดว้ยวธีิการ
กาํลงัสองน้อยสุดพบวา่ปัจจยัท่ีกาํหนดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญั คือ วิกฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจและการเงิน (D1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา 

 
ตารางที่ 12  สรุปผลปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศและผลกระทบต่อความ    
                    เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

ตัวแปรตาม 
ตัวแปรอสิระ 

กลุ่มที ่1 กลุ่มที ่2 
FDI RMW(-) D1(+) 

FPI SET(+), D1(-)  - 

FLI D1(-) EXPORT(+) 

G  - D1(+) 
หมายเหตุ: กลุ่มท่ี 1 มีนยัสาํคญัทางสถิติและเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิตรงตามสมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้

     กลุ่มท่ี 2 มีนยัสาํคญัทางสถิติแต่เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ข้อเสนอแนะ 
 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 

1. จากผลการศึกษาพบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศทั้ง 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศไม่มีความสัมพนัธ์
กบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2543 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 พ.ศ.2552 เป็นช่วงท่ีเกิดความผนัผวนของเศรษฐกิจทั้งจากวกิฤตการณ์การเงินในภูมิภาคเอเชียปี
พ.ศ.2540 และวกิฤตการณ์ทางการเงินในอเมริกาปีพ.ศ.2550 ดงันั้นหากไม่เกิดความผนัผวนดงักล่าวเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศก็ยงัมีประโยชน์ต่อประเทศ ดงันั้นรัฐบาลควรสนบัสนุนให้เงินทุน
เคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงไหลเขา้มาในประเทศมากข้ึน 

 
2. บทเรียนจากอดีตท่ีผา่นมาทาํใหท้ราบแลว้วา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศมีบทบาท

สาํคญัในการพฒันาประเทศ ในขณะเดียวกนัก็สามารถทาํใหเ้กิดวกิฤตการณ์ทางการเงินในประเทศ
ได ้จากการศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศในประเทศไทยและผลกระทบของ
เงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสามารถนาํมาใชเ้พื่อสนบัสนุนปัจจยักาํหนดการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทท่ีก่อให้เกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอนัจะนาํมาซ่ึงการ
พฒันาประเทศต่อไป 

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

1. การศึกษาปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศและผลกระทบของเงินทุน
ต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจควรศึกษาโดยแยกประเภทของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจาก
ต่างประเทศใหล้ะเอียดมากข้ึนโดยศึกษาแยกตามภาคธุรกิจ ทั้งน้ีจะทาํใหท้ราบวา่ผลกระทบของเงินทุน
ต่างประเทศประเภทใดและจากภาคธุรกิจใดท่ีส่งผลต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย 
ซ่ึงสามารถนาํไปใชเ้พื่อดาํเนินมาตรการท่ีมีเป้าหมายเพื่อใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ้ 

 
2. เพื่อให้ผลการศึกษาสะทอ้นปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศและ

ผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชดัเจน จึงควรนาํวธีิการทาง
เศรษฐมิติแบบอ่ืนมาประยุกต์ใช้ในการศึกษา ทั้งน้ีหากทฤษฎีการศึกษาไม่สามารถระบุปัจจยั
กาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศและผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดช้ดัเจน วธีิการทางเศรษฐมิติแบบ Vector Autoregressive (VAR) จะเป็น
วธีิท่ีทาํใหผ้ลการศึกษาชดัเจนยิง่ข้ึน 
 

3. เน่ืองจากการศึกษาไม่ไดพ้ิจารณาถึงการกาํหนดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลซ่ึงมีอิทธิพล
ต่อการตดัสินใจเพื่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หากเป็นไปไดค้วรนาํมาศึกษาในคร้ังต่อไป
ทั้งน้ีเพื่อผลการศึกษาท่ีชดัเจนและสมบูรณ์ยิง่ข้ึน 
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ตามผลงานท่ีลูกจา้งทาํไดใ้นเวลาทาํงานปกติของวนัทาํงานและใหห้มายความรวมถึงเงินท่ีนายจา้ง
จ่ายใหแ้ก่ลูกจา้งในวนัหยดุและวนัลาท่ีลูกจา้งมิไดท้าํงานแต่ลูกจา้งมีสิทธิไดรั้บตามพระราชบญัญติั
น้ี โดยอตัราค่าจา้งขั้นตํ่า คือ อตัราค่าจา้งท่ีคณะกรรมการค่าจา้งกาํหนดตามพระราชบญัญติัน้ี 

 
ค่าจา้งท่ีแทจ้ริง คือ จาํนวนสินคา้และบริการท่ีสามารถซ้ือไดด้ว้ยค่าจา้งท่ีไดรั้บ โดยจะมี

การเปล่ียนแปลงไปตามระดบัราคาสินคา้ ซ่ึงสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 
 

ค่าจา้งท่ีแทจ้ริง     =     ค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงิน 
 ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป  

 
 ดว้ยเหตุน้ีทาํใหส้ามารถคาํนวณอตัราค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริงไดด้งัน้ี 
 

ค่าจา้งขั้นตํ่าท่ีแทจ้ริง     =     ค่าจา้งขั้นตํ่า 
     ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 
วธีิการค านวณอตัราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง 

 
อตัราแลกเปล่ียน คือ ราคาเงินตราสกุลหน่ึงในรูปของเงินตราอีกสกุลหน่ึง ในขณะท่ีอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง คือ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินตรา 2 สกุลท่ีปรับดว้ยราคาโดยเปรียบเทียบ
ของทั้ง 2 ประเทศ ดว้ยเหตุน้ีทาํใหส้ามารถคาํนวณอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงไดด้งัน้ี 
 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง = อตัราแลกเปล่ียน * ดชันีราคาต่างประเทศ 
      ดชันีราคาภายในประเทศ 
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วธีิการค านวณระดับการเปิดประเทศ 
 

ระดบัการเปิดประเทศสะทอ้นมูลค่าการซ้ือขายสินคา้ระหวา่งประเทศโดยเป็นอตัราส่วน
มูลค่าการคา้ระหวา่งประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทาํใหส้ามารถคาํนวณระดบัการ
เปิดประเทศไดด้งัน้ี 
 

ระดบัการเปิดประเทศ = มูลค่าการส่งออก + มูลค่าการนาํเขา้ * 100 
           ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

 
วธีิการค านวณอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 

 
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศทาํใหส้ามารถคาํนวณอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดด้งัน้ี 
 

อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ = GDPt - GDPt-1 * 100 
GDPt-1 
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ภาคผนวก ข 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 
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ตารางผนวกที ่1  เงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2552 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

พ.ศ. 
เงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 

เงินลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศ 

เงินกู้ยมืจาก
ต่างประเทศ 

เงินทุนเคลือ่นย้าย
จากต่างประเทศ 

2536 45,690.00 138,152.00 104,406.00 288,248.00 
2537 34,316.00 66,568.00 206,674.00 307,558.00 
2538 51,526.00 102,550.00 393,582.00 547,658.00 
2539 59,189.00 94,172.00 229,635.00 382,996.00 
2540 125,274.00 141,691.00 72,174.00 339,139.00 
2541 305,000.00 14,688.00 -398,892.00 -79,204.00 
2542 230,905.00 -4,287.00 -453,690.00 -227,072.00 
2543 136,786.00 -23,050.00 -372,560.00 -258,824.00 
2544 225,412.00 -24,107.00 -361,571.00 -160,266.00 
2545 144,149.00 -31,295.00 -442,065.00 -329,211.00 
2546 216,647.00 34,703.00 -437,748.00 -186,398.00 
2547 235,646.00 76,022.00 -90,370.00 221,298.00 
2548 324,437.49 283,235.89 -132,801.61 474,871.77 
2549 360,522.36 219,574.68 92,525.51 672,622.55 
2550 391,955.30 100,297.32 -35,353.43 456,899.19 
2551 281,434.29 -90,488.58 10,118.53 201,064.24 
2552 170,603.74 80,408.24 47,398.40 298,410.38 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่2  อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึง     
 พ.ศ.2552 

 

พ.ศ. 
เงินทุนเคลือ่นย้าย 
จากต่างประเทศ 

(ล้านบาท) 

การเปลีย่นแปลงเงินทุน
เคลือ่นย้ายจากต่างประเทศ 

(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนเคลือ่นย้าย 
จากต่างประเทศ 

(ร้อยละ) 

2537 307,558 19,310 6.70 
2538 547,658 240,100 78.07 
2539 382,996 -164,662 -30.07 
2540 339,139 -43,857 -11.45 
2541 -79,204 -418,343 -123.35 
2542 -227,072 -147,868 186.69 
2543 -258,824 -31,752 13.98 
2544 -160,266 98,558 -38.08 
2545 -329,211 -168,945 105.42 
2546 -186,398 142,813 -43.38 
2547 221,298 407,696 -218.72 
2548 474,871.77 253,573.77 114.58 
2549 672,622.55 197,750.78 41.64 
2550 456,899.19 -215,723.36 -32.07 
2551 201,064.24 -255,834.95 -55.99 
2552 298,410.38 97,346.14 48.42 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่3  อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแยกตามกลุ่ม   
 เศรษฐกิจตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึงพ.ศ.2552 

 

พ.ศ. 
สหภาพยุโรป 
(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลง
(เปอร์เซ็นต์) 

อาเซียน 
(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลง
(ร้อยละ) 

2537 3,050.60 -50.42 4,918.80 223.26 
2538 4,479.00 46.82 3,988.70 -18.91 
2539 4,256.50 -4.97 7,804.20 95.66 
2540 10,713.10 151.69 10,674.97 36.78 
2541 37,570.75 250.70 23,817.04 123.11 
2542 51,941.70 38.25 21,351.87 -10.35 
2543 20,968.07 -59.63 16,336.18 -23.49 
2544 12,789.38 -39.01 75,975.38 365.07 
2545 -8,538.43 -166.76 60,560.09 -20.29 
2546 25,494.74 -398.59 44,148.42 -27.10 
2547 28,329.00 11.12 27,637.18 -37.40 
2548 13,276.39 -53.13 44,698.98 61.73 
2549 35,954.38 170.81 177,448.91 296.99 
2550 58,700.22 63.26 85,764.08 -51.67 
2551 8,261.33 -85.93 6,168.96 -92.81 
2552 33,873.76 310.03 22,947.70 271.99 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่4  อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึง  
 พ.ศ.2552 

 

พ.ศ. 
เงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ 
(ล้านบาท) 

การเปลีย่นแปลงเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ 

(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลงเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

(ร้อยละ) 
2537 34,316.00 -11,374.00 -24.89 
2538 51,526.00 17,210.00 50.15 
2539 59,189.00 7,663.00 14.87 
2540 125,274.00 66,085.00 111.65 
2541 305,000.00 179,726.00 143.47 
2542 230,905.00 -74,095.00 -24.29 
2543 136,786.00 -94,119.00 -40.76 
2544 225,412.00 88,626.00 64.79 
2545 144,149.00 -81,263.00 -36.05 
2546 216,647.00 72,498.00 50.29 
2547 235,646.00 18,999.00 8.77 
2548 324,437.49 88,791.49 37.68 
2549 360,522.36 36,084.87 11.12 
2550 391,955.30 31,432.94 8.72 
2551 281,434.29 -110,521.01 -28.20 
2552 170,603.74 -110,830.55 -39.38 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่5  อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 
ถึงพ.ศ.2552 

 

พ.ศ. 
เงินลงทุนในหลกัทรัพย์

จากต่างประเทศ 
(ล้านบาท) 

การเปลีย่นแปลงเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพย์ 
จากต่างประเทศ 

(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลงเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพย์ 
จากต่างประเทศ 

(ร้อยละ) 
2537 66,568.00 -71,584.00 -51.82 
2538 102,550.00 35,982.00 54.05 

2539 94,172.00 -8,378.00 -8.17 

2540 141,691.00 47,519.00 50.46 

2541 14,688.00 -127,003.00 -89.63 
2542 -4,287.00 -18,975.00 -129.19 

2543 -23,050.00 -18,763.00 437.67 

2544 -24,107.00 -1,057.00 4.59 

2545 -31,295.00 -7,188.00 29.82 
2546 34,703.00 65,998.00 -210.89 

2547 76,022.00 41,319.00 119.06 

2548 283,235.89 207,213.89 272.57 

2549 219,574.68 -63,661.21 -22.48 
2550 100,297.32 -119,277.36 -54.32 

2551 -90,488.58 -190,785.90 -190.22 

2552 80,408.24 170,896.82 -188.86 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่6  อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินกูย้มืจากต่างประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึงพ.ศ.2552 
 

พ.ศ. 
เงินกู้ยมืจาก
ต่างประเทศ 
(ล้านบาท) 

การเปลีย่นแปลงเงินกู้ยมื
จากต่างประเทศ 

(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลงเงิน
กู้ยมืจากต่างประเทศ 

(ร้อยละ) 

2537 206,674.00 102,268.00 97.95 

2538 393,582.00 186,908.00 90.44 

2539 229,635.00 -163,947.00 -41.66 

2540 72,174.00 -157,461.00 -68.57 

2541 -398,892.00 -471,066.00 -652.68 
2542 -453,690.00 -54,798.00 13.74 

2543 -372,560.00 81,130.00 -17.88 

2544 -361,571.00 10,989.00 -2.95 

2545 -442,065.00 -80,494.00 22.26 
2546 -437,748.00 4,317.00 -0.98 

2547 -90,370.00 347,378.00 -79.36 

2548 -132,801.61 -42,431.61 46.95 

2549 92,525.51 225,327.12 -169.67 
2550 -35,353.43 -127,878.94 -138.21 

2551 10,118.53 45,471.96 -128.62 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่7  อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2537 ถึงพ.ศ.2552 
 

พ.ศ. 
ผลติภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

(ล้านบาท) 

อตัราการเปลี่ยนแปลงผลติภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศ 

(ร้อยละ) 

2537 2,692,973.00 8.99 

2538 2,941,736.00 9.24 

2539 3,115,338.00 5.90 

2540 3,072,615.00 -1.37 

2541 2,749,684.00 -10.51 

2542 2,871,980.00 4.45 

2543 3,008,401.00 4.75 

2544 3,073,601.00 2.17 

2545 3,237,042.00 5.32 

2546 3,468,166.00 7.14 

2547 3,688,189.00 6.34 

2548 3,858,019.00 4.60 

2549 4,054,504.00 5.09 

2550 4,259,026.00 5.04 

2551 4,364,833.00 2.48 

2552 4,263,139.00 -2.33 

ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2554) 
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ตารางผนวกที ่8  ขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการประมาณค่าสมการเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ปี ไตรมาส 
FDI 

(ล้านบาท) 
RMW 

(บาทต่อวนั) 
OPEN 
(ร้อยละ) 

EXPORT 
(ล้านบาท) 

DR 
(ร้อยละต่อปี) 

REXC 
(บาท: ดอลลาร์) 

D1 

2543 1 26,210.00 194.7818 93.7141 627,782.41 3.8750 76.7911 0 

 
2 25,596.00 194.8755 99.9461 614,931.89 3.8750 79.6942 0 

 
3 32,559.00 193.3174 115.4507 737,432.09 3.6667 84.5624 0 

 
4 52,421.00 193.1561 118.3027 793,680.62 3.5000 89.8192 0 

2544 1 45,150.00 195.6599 110.2158 705,076.76 3.1667 89.8699 0 

 
2 66,276.00 193.6620 112.2473 727,236.43 3.0000 94.3859 0 

 
3 43,074.00 193.7302 114.8304 748,028.63 3.0000 93.6947 0 

 
4 70,912.00 194.8052 102.2683 704,362.05 2.9583 92.6078 0 

2545 1 36,072.00 194.5067 97.1277 673,046.97 2.7917 91.5724 0 

 
2 45,808.00 192.9825 105.6319 717,265.76 2.7500 89.9179 0 

 
3 12,020.00 193.0502 109.5470 751,626.90 2.7500 88.7542 0 

 
4 50,249.00 191.9274 105.8973 782,001.73 2.0000 91.3630 0 

2546 1 44,826.00 195.3080 105.5893 803,514.36 1.9583 90.4549 0 

 
2 59,742.00 194.4093 110.1293 817,743.05 1.6667 89.1496 0 

 
3 56,889.00 194.0299 111.8174 832,440.85 1.1250 87.4498 0 

 
4 55,190.00 193.4302 109.4803 871,931.85 1.0000 83.9220 0 107 
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ตารางผนวกที ่8  (ต่อ)  
 

ปี ไตรมาส 
FDI 

(ล้านบาท) 
RMW 

(บาทต่อวนั) 
OPEN 
(ร้อยละ) 

EXPORT 
(ล้านบาท) 

DR 
(ร้อยละต่อปี) 

REXC 
(บาท: ดอลลาร์) 

D1 

2547 1 45,435.00 192.7438 109.6091 874,062.95 1.0000 82.7140 0 

 
2 58,785.00 190.4335 119.5706 933,845.84 1.0000 85.1909 0 

 
3 44,066.00 188.9519 125.4323 1,011,417.68 1.0000 86.9065 0 

 
4 87,360.00 188.6792 118.3501 1,054,363.07 1.0000 85.2051 0 

2548 1 63,951.34 192.9438 120.1074 971,529.04 1.0000 81.6112 0 

 
2 99,172.55 189.1279 135.4870 1,046,120.85 1.1667 84.1023 0 

 
3 86,936.24 184.1524 138.4315 1,243,759.06 1.9583 85.5580 0 

 
4 74,377.34 183.2461 124.6833 1,177,282.05 2.7500 84.9213 0 

2549 1 140,624.23 191.9266 121.3274 1,167,458.92 3.6250 81.4988 0 

 
2 84,635.29 187.4300 127.9320 1,177,802.15 4.3750 78.5087 0 

 
3 64,836.44 186.8589 133.2982 1,321,124.92 4.5417 77.7446 0 

 
4 70,426.39 186.6126 121.5128 1,270,986.24 4.5000 74.7194 0 

2550 1 133,332.37 194.4416 112.1117 1,231,940.94 3.9583 73.7508 1 

 
2 77,058.53 190.9427 120.9775 1,256,779.88 2.5417 71.9489 1 

 
3 97,344.01 190.8092 122.4763 1,345,356.61 2.3767 70.7448 1 

 
4 84,220.38 188.1773 121.5496 1,468,041.77 2.3150 69.9895 1 108 
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ตารางผนวกที ่8  (ต่อ)  
 

ปี ไตรมาส 
FDI 

(ล้านบาท) 
RMW 

(บาทต่อวนั) 
OPEN 
(ร้อยละ) 

EXPORT 
(ล้านบาท) 

DR 
(ร้อยละต่อปี) 

REXC 
(บาท: ดอลลาร์) 

D1 

2551 1 96,833.56 188.0392 123.6239 1,398,403.00 2.3150 66.5368 1 
 2 73,545.88 183.2047 127.6967 1,464,781.09 2.5217 65.0258 1 
 3 82,937.46 189.0658 145.9401 1,664,750.34 2.8750 69.0743 1 
 4 28,117.38 195.8136 122.7526 1,323,436.21 2.5417 71.4996 1 

2552 1 52,896.17 197.2214 95.7629 1,169,528.66 1.2500 72.7141 0 
 2 34,778.79 194.2026 103.4971 1,200,503.31 0.8250 71.1019 0 
 3 32,493.59 193.2781 117.0872 1,389,992.50 0.8250 69.6773 0 
 4 50,435.17 192.1075 116.0924 1,434,564.13 0.8250 68.0130 0 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่9  ขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการประมาณค่าสมการเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
 

ปี ไตรมาส 
FPI 

(ล้านบาท) 
CA 

(ล้านบาท) 
CPI 

(ร้อยละ) 
FER 

(ล้านบาท) 
SET 
(จุด) 

DOW 
(จุด) 

NIKKEI 
(จุด) 

D1 D2 

2543 1 -2,745.00 123,949.00 83.17 3,656,574.30 432.6464 10,755.26714 19,507.1475 0 0 
  2 7,249.00 64,702.00 83.13 3,728,247.20 358.2108 10,690.98667 17,814.1465 0 0 
  3 -23,575.00 88,256.00 83.80 4,002,503.30 304.0203 10,888.09587 16,478.6018 0 0 
  4 -3,979.00 94,605.00 83.87 4,248,406.40 275.0348 10,583.12381 14,828.5097 0 0 

2544 1 2,449.00 47,253.00 84.33 4,262,467.10 309.7827 10,497.47597 13,214.1525 0 0 
  2 -18,368.00 33,541.00 85.20 4,340,160.60 304.9898 10,690.98667 17,814.1465 0 0 
  3 -25,854.00 61,391.00 85.17 4,341,297.10 312.4299 10,041.76586 11,282.3018 0 0 
  4 17,666.00 84,155.00 84.70 4,400,781.10 287.0661 9,611.346129 10,480.6245 0 0 

2545 1 -29,329.00 55,981.00 84.83 4,430,180.70 355.2859 10,104.94283 10,592.8738 0 0 
  2 -14,337.00 6,328.00 85.50 4,510,194.20 390.0966 9,925.834219 11,359.5777 0 0 
  3 36,181.00 48,583.00 85.47 4,840,634.10 369.5921 8,506.377846 9,846.5289 0 0 
  4 -23,810.00 91,332.00 85.97 4,920,164.00 351.4236 8,402.115938 8,729.2195 0 0 

2546 1 9,326.00 70,445.00 86.53 4,963,227.70 365.9459 8,129.467377 8,425.7798 0 0 
  2 13,059.00 19,450.00 86.93 4,894,699.70 406.7662 8,684.524603 8,312.4879 0 0 
  3 -14,177.00 42,099.00 87.10 4,760,910.10 521.9579 9,304.469538 10,061.3202 0 0 
  4 26,495.00 65,281.00 87.37 4,921,120.90 642.8705 9,858.138438 10,419.6654 0 0 110 
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ตารางผนวกที ่9  (ต่อ)  
 

ปี 
ไตร
มาส 

FPI 
(ล้านบาท) 

CA 
(ล้านบาท) 

CPI 
(ร้อยละ) 

FER 
(ล้านบาท) 

SET 
(จุด) 

DOW 
(จุด) 

NIKKEI 
(จุด) 

D1 D2 

2547 1 -7,621.00 43,788.00 88.20 5,037,426.19 722.9251 721.9810 721.9810 0 0 
  2 3,782.00 -16,936.00 89.27 5,208,223.42 644.0652 10,292.3471 11,534.3061 0 0 
  3 46,099.00 10,867.00 89.97 5,475,511.89 634.7373 10,128.3367 11,148.6463 0 0 
  4 33,762.00 72,410.00 90.10 5,749,572.64 652.7541 10,367.1091 11,016.4867 0 0 

2548 1 94,139.29 -91,199.53 90.70 5,689,777.46 711.2735 10,650.1313 11,054.9051 0 0 
  2 48,646.18 -217,377.28 92.53 5,893,955.02 677.7490 10,383.9794 11,300.6303 0 0 
  3 71,515.28 7,652.22 95.03 6,098,470.88 685.5651 10,544.3625 12,287.4680 0 0 
  4 68,935.12 -1,568.34 95.50 6,254,586.00 691.5866 10,615.7859 14,492.0688 0 0 

2549 1 111,383.04 29,560.59 95.87 6,359,232.43 742.0317 11,003.6215 16,200.5121 0 0 
  2 18,893.81 -86,385.46 98.17 6,560,954.31 727.8773 11,186.6570 16,143.4016 0 0 
  3 76,287.58 46,432.65 98.47 6,760,596.61 691.4823 11,273.6768 15,630.6149 0 0 
  4 13,010.24 94,945.45 98.60 7,024,588.73 717.4777 12,168.4397 16,476.1968 0 1 

2550 1 22,053.96 157,953.04 98.23 7,279,342.47 669.0900 12,461.6989 17,380.5655 1 1 
  2 42,183.76 33,199.51 100.03 7,446,838.85 723.4701 13,224.6218 17,687.1565 1 1 
  3 32,913.05 122,678.22 100.10 7,810,220.89 821.5278 13,481.6700 16,911.1906 1 1 
  4 3,146.53 225,873.38 101.50 8,607,711.51 853.6248 13,516.8964 16,027.1611 1 1 111 
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ตารางผนวกที ่9  (ต่อ) 
 

ปี ไตรมาส 
FPI 

(ล้านบาท) 
CA 

(ล้านบาท) 
CPI 

(ร้อยละ) 
FER 

(ล้านบาท) 
SET 
(จุด) 

DOW 
(จุด) 

NIKKEI 
(จุด) 

D1 D2 

2551 1 87,360.78 122,023.81 103.17 9,721,425.43 807.8939 12,386.3846 13,286.6129 1 1 
  2 -36,839.66 13,910.47 107.53 10,547,653.44 854.2302 12,507.4136 13,871.5165 1 0 
  3 -78,803.12 -23,947.56 107.37 10,444,416.75 674.6970 11,322.4009 12,777.1897 1 0 
  4 -62,206.58 -44,606.22 103.67 11,238,043.08 444.7795 8,810.0516 8,719.2913 1 0 

2552 1 1,657.30 349,729.13 102.93 12,065,210.22 435.7986 7,757.7659 7,924.6676 0 0 
  2 24,843.77 110,553.84 104.53 12,396,714.38 532.5792 8,330.9189 9,302.1915 0 0 
  3 70,044.40 141,178.06 105.03 12,936,592.08 648.2181 9,221.3297 10,128.9763 0 0 
  4 -16,137.24 153,013.32 105.67 13,769,977.75 710.6671 10,171.0688 9,969.1657 0 0 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554)
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ตารางผนวกที ่10  ขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการประมาณค่าสมการเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศประเภทเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 
 

ปี ไตรมาส 
FLI 

(ล้านบาท) 
SPG 

(ร้อยละ) 
CA 

(ล้านบาท) 
DI 

(ร้อยละ) 
EXPORT 
(ล้านบาท) 

REXC 
(บาท:ดอลลาร์) 

D1 

2543 1 -61,410.00 53.7358 123,949.00 -3.63 627,782.41 76.7911 0 
  2 -101,573.00 49.2216 64,702.00 -4.28 614,931.89 79.6942 0 
  3 -93,321.00 48.7837 88,256.00 -4.55 737,432.09 84.5624 0 
  4 -116,256.00 53.8639 94,605.00 -4.70 793,680.62 89.8192 0 

2544 1 -80,785.00 53.4924 47,253.00 -3.92 705,076.76 89.8699 0 
  2 -67,309.00 47.6664 33,541.00 -2.56 727,236.43 94.3859 0 
  3 -112,215.00 47.9672 61,391.00 -1.18 748,028.63 93.6947 0 
  4 -101,262.00 52.6769 84,155.00 0.03 704,362.05 92.6078 0 

2545 1 -104,473.00 52.8579 55,981.00 0.14 673,046.97 91.5724 0 
  2 -80,487.00 46.5480 6,328.00 -0.03 717,265.76 89.9179 0 
  3 -186,586.00 49.7588 48,583.00 0.02 751,626.90 88.7542 0 
  4 -70,519.00 55.9851 91,332.00 0.22 782,001.73 91.3630 0 

2546 1 -165,308.00 56.6323 70,445.00 0.24 803,514.36 90.4549 0 
  2 -45,533.00 46.8128 19,450.00 0.36 817,743.05 89.1496 0 
  3 -153,140.00 50.0249 42,099.00 0.07 832,440.85 87.4498 0 
  4 -73,767.00 56.2952 65,281.00 0.09 871,931.85 83.9220 0 113 
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ตารางผนวกที ่10  (ต่อ)  
 

ปี ไตรมาส 
FLI 

(ล้านบาท) 
SPG 

(ร้อยละ) 
CA 

(ล้านบาท) 
DI 

(ร้อยละ) 
EXPORT 
(ล้านบาท) 

REXC 
(บาท:ดอลลาร์) 

D1 

2547 1 -22,308.00 55.8383 43,788.00 0.04 874,062.95 82.7140 0 
  2 -43,982.00 48.1636 -16,936.00 0.00 933,845.84 85.1909 0 
  3 24,925.00 53.3288 10,867.00 -0.21 1,011,417.68 86.9065 0 
  4 -49,005.00 61.0586 72,410.00 -0.29 1,054,363.07 85.2051 0 

2548 1 -50,919.25 56.6421 -91,199.53 -0.55 971,529.04 81.6112 0 
  2 -48,075.67 46.9514 -217,377.28 -0.72 1,046,120.85 84.1023 0 
  3 59,275.88 54.9322 7,652.22 -0.67 1,243,759.06 85.5580 0 
  4 -93,082.57 63.3276 -1,568.34 -0.36 1,177,282.05 84.9213 0 

2549 1 131,022.06 63.7703 29,560.59 -0.29 1,167,458.92 81.4988 0 
  2 -71,919.05 52.5431 -86,385.46 -0.26 1,177,802.15 78.5087 0 
  3 35,089.11 59.3551 46,432.65 -0.37 1,321,124.92 77.7446 0 
  4 -1,666.61 69.7786 94,945.45 -0.34 1,270,986.24 74.7194 0 

2550 1 -31,977.23 68.7052 157,953.04 -0.57 1,231,940.94 73.7508 1 
  2 -14,281.58 58.9603 33,199.51 -1.41 1,256,779.88 71.9490 1 
  3 2,451.80 58.9029 122,678.22 -1.92 1,345,356.61 70.7449 1 
  4 8,453.59 75.9512 225,873.38 -1.32 1,468,041.77 69.9895 1 114 
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ตารางผนวกที ่10  (ต่อ) 
 

ปี ไตรมาส 
FLI 

(ล้านบาท) 
SPG 

(ร้อยละ) 
CA 

(ล้านบาท) 
DI 

(ร้อยละ) 
EXPORT 
(ล้านบาท) 

REXC 
(บาท:ดอลลาร์) 

D1 

2551 1 -28,490.39 71.0134 122,023.81 -0.05 1,398,403.00 66.5368 1 

  2 9,779.61 60.4603 13,910.47 1.06 1,464,781.09 65.0258 1 

  3 -2,269.75 61.9271 -23,947.56 1.49 1,664,750.34 69.0743 1 
  4 31,099.07 56.2265 -44,606.22 2.27 1,323,436.21 71.4996 1 

2552 1 -7,633.37 62.4199 349,729.13 1.47 1,169,528.66 72.7141 0 

  2 -26,676.09 59.5825 110,553.84 0.78 1,200,503.31 71.1019 0 

  3 18,736.20 53.0398 141,178.06 0.83 1,389,992.50 69.6773 0 
  4 62,971.67 67.2023 153,013.32 0.74 1,434,564.13 68.0130 0 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
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ตารางผนวกที ่11  ขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการประมาณค่าสมการความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

ปี ไตรมาส 
G 

(ร้อยละ) 
FDI 

(ล้านบาท) 
FPI 

(ล้านบาท) 
FLI 

(ล้านบาท) 
LABOR 

(คน) 
GFCF 

(ล้านบาท) 
D1 

2543 1 2.5300 26,210.00 -2,745.00 -61,410 32,856,700.00  287,579.00 0 
  2 11.2200 25,596.00 7,249.00 -101,573 33,088,700.00  252,336.00 0 
  3 7.5700 32,559.00 -23,575.00 -93,321 33,799,600.00  275,770.00 0 
  4 7.9000 52,421.00 -3,979.00 -116,256 33,150,000.00  265,735.00 0 

2544 1 14.2500 45,150.00 2,449.00 -80,785 33,211,900.00  298,774.00 0 
  2 5.6100 66,276.00 -18,368.00 -67,309 33,494,400.00  306,084.00 0 
  3 8.4300 43,074.00 -25,854.00 -112,215 34,487,700.00  305,254.00 0 
  4 3.0100 70,912.00 17,666.00 -101,262 34,059,000.00  271,203.00 0 

2545 1 2.6900 36,072.00 -29,329.00 -104,473 33,495,000.00  303,881.00 0 
  2 6.3100 45,808.00 -14,337.00 -80,487 11,054,300.00  316,761.00 0 
  3 6.5400 12,020.00 36,181.00 -186,586 33,495,000.00  325,289.00 0 
  4 8.5800 50,249.00 -23,810.00 -70,519 34,593,800.00  297,257.00 0 

2546 1 7.0500 44,826.00 9,326.00 -165,308 34,077,000.00  332,837.00 0 
  2 5.2200 59,742.00 13,059.00 -45,533 34,735,800.00  355,482.00 0 
  3 8.3900 56,889.00 -14,177.00 -153,140 35,310,500.00  374,751.00 0 
  4 11.5100 55,190.00 26,495.00 -73,767 35,483,600.00  361,124.00 0 116 
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ตารางผนวกที ่11  (ต่อ)  
 

ปี ไตรมาส 
G 

(ร้อยละ) 
FDI 

(ล้านบาท) 
FPI 

(ล้านบาท) 
FLI 

(ล้านบาท) 
LABOR 

(คน) 
GFCF 

(ล้านบาท) 
D1 

2547 1 10.7700 45,435.00 -7,621.00 -22,308.00 34,803,200.00  385,069.00 0 
  2 16.0100 58,785.00 3,782.00 -43,982.00 35,529,800.00  415,881.00 0 
  3 12.2700 44,066.00 46,099.00 24,925.00 36,291,100.00  438,249.00 0 
  4 9.2400 87,360.00 33,762.00 -49,005.00 36,247,000.00  442,625.00 0 

2548 1 16.7100 63,951.34 94,139.29 -50,919.25 35,280,200.00  484,807.00 0 
  2 20.1000 99,172.55 48,646.18 -48,075.67 35,804,500.00  528,939.00 0 
  3 10.0300 86,936.24 71,515.28 59,275.88 36,842,700.00  520,126.00 0 
  4 15.0600 74,377.34 68,935.12 -93,082.57 36,600,500.00  515,951.00 0 

2549 1 7.8800 140,624.23 111,383.04 131,022.06 35,618,600.00  549,401.00 0 
  2 4.4300 84,635.29 18,893.81 -71,919.05 36,400,000.00  569,111.00 0 
  3 7.9200 64,836.44 76,287.58 35,089.11 36,867,200.00  549,847.00 0 
  4 3.8800 70,426.39 13,010.24 -1,666.61 36,741,600.00  535,608.00 0 

2550 1 0.2200 133,332.37 22,053.96 -31,977.23 36,122,100.00  537,954.00 1 
  2 1.7900 77,058.53 42,183.76 -14,281.58 36,653,700.00  569,789.00 1 
  3 5.3300 97,344.01 32,913.05 2,451.80 37,611,600.00  568,822.00 1 
  4 5.1000 84,220.38 3,146.53 8,453.59 37,287,700.00  573,086.00 1 117 
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ตารางผนวกที ่11  (ต่อ)  
 

ปี ไตรมาส 
G 

(ร้อยละ) 
FDI 

(ล้านบาท) 
FPI 

(ล้านบาท) 
FLI 

(ล้านบาท) 
LABOR 

(คน) 
GFCF 

(ล้านบาท) 
D1 

2551 1 16.4600 96,833.56 87,360.78 -28,490.39 36,688,300.00  621,604.00 1 
  2 12.8500 73,545.88 -36,839.66 9,779.61 37,617,200.00  631,043.00 1 
  3 17.1100 82,937.46 -78,803.12 -2,269.75 38,344,700.00  641,849.00 1 
  4 8.1700 28,117.38 -62,206.58 31,099.07 38,056,900.00  597,836.00 1 

2552 1 -14.8300 52,896.17 1,657.30 -7,633.37 37,530,000.00  509,539.00 0 
  2 -8.8800 34,778.79 24,843.77 -26,676.09 38,562,900.00  536,023.00 0 
  3 -10.4100 32,493.59 70,044.40 18,736.20 38,879,400.00  567,801.00 0 
  4 1.9100 50,435.17 -16,137.24 62,971.67 38,734,800.00  568,458.00 0 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554)
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ภาคผนวก ค 
ผลการวเิคราะห์ 
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ตารางผนวกที ่12  ผลประมาณค่าสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
Dependent Variable: LOG(FDI)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 11:48   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.953647 30.91157 0.257303 0.7985 

LOG(RMW) -4.366587 5.241750 -0.833040 0.4108 
REXC 0.041528 0.016093 2.580554 0.0145 
OPEN -0.005870 0.010646 -0.551450 0.5850 

LOG(EXPORT) 1.669247 0.622589 2.681137 0.0114 
DR 0.049879 0.060820 0.820110 0.4180 
D1 0.314896 0.219397 1.435277 0.1606 

     
     R-squared 0.448593     Mean dependent var 10.93318 

Adjusted R-squared 0.348337     S.D. dependent var 0.486583 
S.E. of regression 0.392797     Akaike info criterion 1.126581 
Sum squared resid 5.091554     Schwarz criterion 1.422135 
Log likelihood -15.53162     F-statistic 4.474480 
Durbin-Watson stat 1.959910     Prob(F-statistic) 0.002031 

          ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 13  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของสมการปัจจยักาํหนดการ   
    เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
 FDI RMW REXC OPEN EXPORT DR D1 
        
        FDI  1.000000 -0.438135 -0.241472  0.501728  0.486987  0.148369  0.399715 

RMW -0.438135  1.000000  0.274182 -0.745318 -0.555738 -0.102930 -0.219655 
REXC -0.241472  0.274182  1.000000 -0.310434 -0.829427  0.026933 -0.657650 
OPEN  0.501728 -0.745318 -0.310434  1.000000  0.674057  0.048099  0.369059 

EXPORT  0.486987 -0.555738 -0.829427  0.674057  1.000000 -0.089747  0.629413 
DR  0.148369 -0.102930  0.026933  0.048099 -0.089747  1.000000  0.122161 
D1  0.399715 -0.219655 -0.657650  0.369059  0.629413  0.122161  1.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

ตารางผนวกที ่14  ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของสมการปัจจยักาํหนดการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     F-statistic 0.619422     Prob. F(12,27) 0.807175 

Obs*R-squared 8.634803     Prob. Chi-Square(12) 0.733766 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่15  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการปัจจยักาํหนดการ  
  เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.824703     Prob. F(2,33) 0.447197 

Obs*R-squared 1.904109     Prob. Chi-Square(2) 0.385947 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

 
ตารางผนวกที ่16  ผลประมาณค่าสมการท่ีเหมาะสมของปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน

ต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 
Dependent Variable: LOG(FDI)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 12:30   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 70.97045 20.14588 3.522828 0.0012 

LOG(RMW) -11.56206 3.858413 -2.996585 0.0050 
REXC 0.008399 0.010850 0.774124 0.4441 

DR -0.017304 0.061466 -0.281527 0.7800 
D1 0.424549 0.229446 1.850326 0.0727 

     
     R-squared 0.301009     Mean dependent var 10.93318 

Adjusted R-squared 0.221124     S.D. dependent var 0.486583 
S.E. of regression 0.429429     Akaike info criterion 1.263746 
Sum squared resid 6.454310     Schwarz criterion 1.474856 
Log likelihood -20.27491     F-statistic 3.768036 
Durbin-Watson stat 1.841215     Prob(F-statistic) 0.011895 

          
ท่ีมา: จากการคาํนวณ
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ตารางผนวกที ่17  ผลประมาณค่าสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 

 
Dependent Variable: FPI   
Method: Least Squares   
Date: 05/03/11   Time: 05:50   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1276556. 1202301. -1.061761 0.2965 

CA -0.067317 0.084910 -0.792806 0.4339 
CPI -5523.963 5457.105 -1.012251 0.3193 

LOG(FER) 107754.1 106563.2 1.011176 0.3198 
SET 155.8112 58.32793 2.671297 0.0119 

DOW 1.528253 5.793275 0.263798 0.7937 
NIKKEI 2.331161 3.670487 0.635109 0.5300 

D1 -66462.99 23426.49 -2.837088 0.0080 
D2 39025.82 26628.77 1.465551 0.1528 

     
     R-squared 0.469640     Mean dependent var 15632.51 

Adjusted R-squared 0.332772     S.D. dependent var 41658.49 
S.E. of regression 34028.33     Akaike info criterion 23.90288 
Sum squared resid 3.59E+10     Schwarz criterion 24.28288 
Log likelihood -469.0576     F-statistic 3.431352 
Durbin-Watson stat 2.423022     Prob(F-statistic) 0.006121 

               ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่18  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ 
 

 FPI CA CPI FER SET NIKKEI DOW D1 D2 
          
          FPI  1.000000 -0.086870  0.097820 -0.017224  0.421112  0.151764  0.169902 -0.175114  0.181906 

CA -0.086870  1.000000  0.169757  0.317960 -0.093633  0.034539  0.005831  0.109714  0.328295 
CPI  0.097820  0.169757  1.000000  0.921056  0.701166  0.055505  0.288661  0.600449  0.376456 
FER -0.017224  0.317960  0.921056  1.000000  0.472583 -0.143137  0.093179  0.441055  0.195612 
SET  0.421112 -0.093633  0.701166  0.472583  1.000000  0.132004  0.312543  0.466278  0.471115 

NIKKEI  0.151764  0.034539  0.055505 -0.143137  0.132004  1.000000  0.830526  0.276916  0.426638 
DOW  0.169902  0.005831  0.288661  0.093179  0.312543  0.830526  1.000000  0.477895  0.534970 

D1 -0.175114  0.109714  0.600449  0.441055  0.466278  0.276916  0.477895  1.000000  0.665133 
D2  0.181906  0.328295  0.376456  0.195612  0.471115  0.426638  0.534970  0.665133  1.000000 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่19  ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ย   
 เงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 

 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     F-statistic 6.915039     Prob. F(17,22) 0.000023 

Obs*R-squared 33.69427     Prob. Chi-Square(17) 0.009192 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

 
ตารางผนวกที ่20  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ย

เงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.395554     Prob. F(2,32) 0.262366 

Obs*R-squared 3.208989     Prob. Chi-Square(2) 0.200991 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่21  ผลประมาณค่าสมการท่ีเหมาะสมของปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ต่างประเทศประเภทเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 

 

Dependent Variable: FPI   
Method: Least Squares   
Date: 05/03/11   Time: 05:58   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -61232.40 28542.46 -2.145309 0.0392 

CA -0.037271 0.054793 -0.680221 0.5010 
SET 125.1027 35.04151 3.570129 0.0011 

NIKKEI 1.342445 1.545820 0.868436 0.3912 
D1 -71675.03 26316.10 -2.723619 0.0101 
D2 41463.90 38007.99 1.090926 0.2830 

     
     R-squared 0.445788     Mean dependent var 15632.51 

Adjusted R-squared 0.364286     S.D. dependent var 41658.49 
S.E. of regression 33215.00     Akaike info criterion 23.79687 
Sum squared resid 3.75E+10     Schwarz criterion 24.05020 
Log likelihood -469.9374     F-statistic 5.469678 
Durbin-Watson stat 2.416531     Prob(F-statistic) 0.000848 

          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่22  ผลประมาณค่าสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภท
เงินกูย้ืมจากต่างประเทศ 

 
Dependent Variable: FLI   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 13:06   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2391414. 857373.9 -2.789231 0.0087 

SPG -3255.256 293751.3 -0.011082 0.9912 
CA -0.000328 0.103443 -0.003166 0.9975 
DI -3715.737 5762.456 -0.644818 0.5235 

LOG(EXPORT) 177585.1 54988.72 3.229483 0.0028 
REXC -1215.881 1792.666 -0.678253 0.5023 

D1 -37699.76 26042.00 -1.447652 0.1571 
     
     R-squared 0.539440     Mean dependent var -43060.66 

Adjusted R-squared 0.455701     S.D. dependent var 65221.52 
S.E. of regression 48118.22     Akaike info criterion 24.55834 
Sum squared resid 7.64E+10     Schwarz criterion 24.85389 
Log likelihood -484.1668     F-statistic 6.441975 
Durbin-Watson stat 3.036284     Prob(F-statistic) 0.000144 

          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่23  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ 

 
 FLI SPG CA DI EXPORT REXC D1 
        
        FLI  1.000000  0.004020  0.081619  0.301265  0.704759 -0.594229  0.309826 

SPG  0.004020  1.000000  0.420673 -0.182400  0.012484 -0.035522  0.112383 
CA  0.081619  0.420673  1.000000 -0.052861  0.097046 -0.282096  0.109714 
DI  0.301265 -0.182400 -0.052861  1.000000  0.484056 -0.284993  0.170147 

EXPORT  0.704759  0.012484  0.097046  0.484056  1.000000 -0.829427  0.629413 
REXC -0.594229 -0.035522 -0.282096 -0.284993 -0.829427  1.000000 -0.657650 

D1  0.309826  0.112383  0.109714  0.170147  0.629413 -0.657650  1.000000 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 
ตารางผนวกที ่24  ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของสมการปัจจยักาํหนดการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ 

 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     F-statistic 0.478547     Prob. F(8,31) 0.861859 

Obs*R-squared 4.396844     Prob. Chi-Square(8) 0.819663 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

 
ตารางผนวกที ่25  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ย

เงินทุนต่างประเทศประเภทเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.054929     Prob. F(2,32) 0.946642 

Obs*R-squared 0.133430     Prob. Chi-Square(2) 0.935462 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่26  ผลประมาณค่าสมการท่ีเหมาะสมของปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ต่างประเทศประเภทเงินกูย้ืมจากต่างประเทศ 

 
Dependent Variable: FLI   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 13:41   
Sample (adjusted): 2543Q2 2552Q4  
Included observations: 39 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2988954. 314547.5 -9.502392 0.0000 

DI -4481.346 3110.691 -1.440627 0.1588 
LOG(EXPORT) 213474.7 22826.93 9.351879 0.0000 

D1 -35508.13 14006.82 -2.535060 0.0160 
AR(1) -0.524469 0.142689 -3.675604 0.0008 

     
     R-squared 0.680115     Mean dependent var -42590.17 

Adjusted R-squared 0.642481     S.D. dependent var 66005.33 
S.E. of regression 39466.50     Akaike info criterion 24.12350 
Sum squared resid 5.30E+10     Schwarz criterion 24.33678 
Log likelihood -465.4083     F-statistic 18.07201 
Durbin-Watson stat 1.996372     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Inverted AR Roots      -.52   
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่27  ผลประมาณค่าสมการผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

 
Dependent Variable: G   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 21:47   
Sample: 2543Q1 2552Q4   
Included observations: 40   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 16.96152 130.8205 0.129655 0.8976 

LOG(FDI) 4.792404 2.973068 1.611939 0.1165 
FPI 1.26E-05 3.39E-05 0.373549 0.7111 
FLI -2.15E-05 2.58E-05 -0.835087 0.4097 

LOG(LABOR) -0.409477 6.642141 -0.061648 0.9512 
LOG(GFCF) -4.378514 7.095292 -0.617101 0.5414 

D1 2.670680 3.958156 0.674728 0.5045 
     
     R-squared 0.118661     Mean dependent var 7.148250 

Adjusted R-squared -0.041583     S.D. dependent var 7.176236 
S.E. of regression 7.323921     Akaike info criterion 6.977797 
Sum squared resid 1770.114     Schwarz criterion 7.273351 
Log likelihood -132.5559     F-statistic 0.740502 
Durbin-Watson stat 1.042940     Prob(F-statistic) 0.620909 

          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่28  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของสมการผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

 G FDI FPI FLI LABOR GFCF D1 
        
        G  1.000000  0.196369  0.042697 -0.114938 -0.083151 -0.046215  0.086827 

FDI  0.196369  1.000000  0.405994  0.453184  0.209919  0.534598  0.399715 
FPI  0.042697  0.405994  1.000000  0.266996  0.153135  0.264312 -0.175114 
FLI -0.114938  0.453184  0.266996  1.000000  0.358089  0.704161  0.309826 

LABOR -0.083151  0.209919  0.153135  0.358089  1.000000  0.512071  0.256033 
GFCF -0.046215  0.534598  0.264312  0.704161  0.512071  1.000000  0.597266 

D1  0.086827  0.399715 -0.175114  0.309826  0.256033  0.597266  1.000000 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่29  ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของสมการผลกระทบของเงินทุน
ต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     F-statistic 1.131935     Prob. F(13,26) 0.378286 

Obs*R-squared 14.45668     Prob. Chi-Square(13) 0.342486 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

 
ตารางผนวกที ่30  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการผลกระทบของเงินทุน

ต่างประเทศต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.359962     Prob. F(2,31) 0.700581 

Obs*R-squared 0.885154     Prob. Chi-Square(2) 0.642379 
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ตารางผนวกที ่31  ผลประมาณค่าสมการท่ีเหมาะสมของผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศต่อ
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
Dependent Variable: G   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/11   Time: 23:42   
Sample (adjusted): 2543Q2 2552Q4  
Included observations: 39 after adjustments  
Convergence achieved after 12 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 61.44174 92.15839 0.666697 0.5096 

LOG(FDI) -0.824200 2.412350 -0.341658 0.7348 
FLI -1.14E-05 1.48E-05 -0.774374 0.4442 

LOG(LABOR) -2.708463 4.654635 -0.581885 0.5646 
D1 7.245724 4.208660 1.721623 0.0945 

AR(1) 0.671313 0.130910 5.128048 0.0000 
     
     R-squared 0.415298     Mean dependent var 7.266667 

Adjusted R-squared 0.326707     S.D. dependent var 7.230347 
S.E. of regression 5.932820     Akaike info criterion 6.539515 
Sum squared resid 1161.546     Schwarz criterion 6.795447 
Log likelihood -121.5205     F-statistic 4.687806 
Durbin-Watson stat 1.866883     Prob(F-statistic) 0.002417 

     
     Inverted AR Roots       .67   
          ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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