
 

 
 

รายงานวิจัยฉบับสมบูรณ 
 

เร่ือง 

 
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน+3 

ตอระบบเศรษฐกิจไทยและประเทศสมาชิก 
(Impact of Intra-regional Capital Flows on the ASEAN +3 economies) 

 
รายชื่อคณะผูวิจัย 

 
พิสิทธ์ิ พัวพันธ 

วิภารัตน ปนเปยมรัษฎ 
ปยศักดิ์ มานะสันต 

สุธีรา ศรีทอง 
ชฎิล โรจนานนท 
สิริกมล อุดมผล 
ศศิน พร้ิงพงษ 

พิมพนารา หิรัญกสิ 
ยุทธภูมิ จารุเศรนี 

คงขวัญ ศิลา 
จงกล คําไล 

 
มีนาคม 2553 

 



 

 
 
 
 

 



 

รายชื่อท่ีปรึกษาและคณะผูวิจัย 
 

รายชื่อ ตําแหนง หนวยงาน 

นายศิวะ หงษนภา ท่ีปรึกษาโครงการ สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง  

นายพิสิทธ์ิ พัวพันธ หัวหนาโครงการ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  

นางวภิารัตน ปนเปยมรัษฎ นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นางสาวสุธีรา ศรีทอง นักวจิัยภายนอก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นายปยศักดิ ์มานะสันต นักวจิัยภายนอก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นายชฏิล โรจนานนท นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  

นางสาวสิริกมล อุดมผล นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นางสาวพิมพนารา หิรัญกสิ นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นายจงกล คําไล นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นายศศิน พร้ิงพงษ นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นายยทุธภูมิ จารุเศรนี นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

นางสาวคงขวญั ศิลา นักวจิัย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 



 

สารบัญ 
สารบัญ.....................................................................................................................................................................................................................5 
(Executive Summary) ............................................................................................................................................................................................1 
บทท่ี 1 ......................................................................................................................................................................................................................9 
ความเปนมาและเปาหมายของโครงการวิจัย ............................................................................................................................................................9 

1.1. วัตถุประสงคของโครงการวิจัย ................................................................................................................................................................10 
1.2. ขอบเขตของโครงการวิจัย .......................................................................................................................................................................10 
1.3. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ ......................................................................................................................................................................11 

บทท่ี 2 ....................................................................................................................................................................................................................13 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theoretical and Empirical Reviews)....................................................................................................13 

2.1. ทฤษฎีของเงินทุนเคลื่อนยาย (Theory of Capital Flows) ......................................................................................................................13 
2.1.1. ทฤษฎีการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจจากภายใน (Endogenous Growth Theory) .......................................................................13 
2.1.2. ทดสอบทฤษฎีโดยใชแบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) .................................................................15 
2.1.3. ทฤษฎีประสิทธิผลของนโยบายเศรษฐกิจและการจัดการตลาดการเงิน (Contingent effects and sequencing) ..........................16 

2.2. ผลการศึกษาวิจัยท่ีเกี่ยวของ.....................................................................................................................................................................18 
2.2.1. กลไกการสงผานของทุนเคลื่อนยายสูระบบเศรษฐกิจมหภาค.......................................................................................................18 
(Transition Mechanism of Capital Flow)................................................................................................................................................18 
2.2.2. รูปแบบเงินทุนเคลื่อนยายและผลกระทบตอเศรษฐกิจ..................................................................................................................20 

บทท่ี 3 ....................................................................................................................................................................................................................25 
กลไกการกํากับดูแลการเงินทุนเคลื่อนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน +3 ............................................................................................................25 

3.1. ประเทศไทย .............................................................................................................................................................................................25 
3.1.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment) ......................................................................................................26 
3.1.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)..........................................................................................................................27 
3.1.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services).......................................................................................27 
3.1.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)..........................................................................................................28 

3.2. ประเทศญี่ปุน ...........................................................................................................................................................................................28 
3.2.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment) ......................................................................................................29 
3.2.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)..........................................................................................................................29 
3.2.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment) ..................................................................................................................................29 
3.2.4 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services).......................................................................................30 
3.2.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)..........................................................................................................30 

3.3. ประเทศเกาหลีใต .....................................................................................................................................................................................30 
3.3.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment) ......................................................................................................31 
3.3.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)..........................................................................................................................32 
3.3.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment) ..................................................................................................................................32 
3.3.4 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services).......................................................................................32 
3.3.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)..........................................................................................................33 

3.4. ประเทศสิงคโปร ......................................................................................................................................................................................34 
3.4.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment) ......................................................................................................34 
3.4.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)..........................................................................................................................35 
3.4.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services).......................................................................................35 
3.4.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)..........................................................................................................35 



 

3.5. ประเทศมาเลเซีย......................................................................................................................................................................................36 
3.5.1 การลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Foreign direct investment) ......................................................................................................36 
3.5.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)..........................................................................................................................37 
3.5.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account) ........................................................................................................................................37 
3.5.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)..........................................................................................................38 

บทท่ี 4 ....................................................................................................................................................................................................................39 
แบบจําลองและขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Methodology) ........................................................................................................................................39 

4.1. แบบจําลองแยกรายประเทศของกลุมสมาชิกอาเซียน+3..........................................................................................................................39 
4.2. แบบจําลองโดยรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และยุโรป ................................................................................................................44 

บทท่ี 5 ....................................................................................................................................................................................................................49 
การศึกษาวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนและผลการศึกษา (Analysis of Data and results) ............................................................................................49 

5.1. ประเทศไทย .............................................................................................................................................................................................52 
5.1.1. โครงสรางเศรษฐกจิของประเทศไทย............................................................................................................................................52 
5.1.2. ความเปนมาของเงนิทุนเคลื่อนยายในประเทศไทย .......................................................................................................................54 
5.1.3. นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคลื่อนยาย ...................................................................................................................56 

5.2. ประเทศญี่ปุน ...........................................................................................................................................................................................58 
5.2.1 โครงสรางเศรษฐกจิประเทศญี่ปุน ................................................................................................................................................58 
5.2.2 ความเปนมาของเงนิทุนเคลื่อนยายประเทศญี่ปุน .........................................................................................................................61 
5.2.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคลื่อนยาย ...................................................................................................................64 

5.3. ประเทศเกาหลีใต .....................................................................................................................................................................................65 
5.3.1 โครงสรางเศรษฐกจิประเทศเกาหลีใต ...........................................................................................................................................65 
5.3.2 ความเปนมาของเงนิทุนเคลื่อนยายในประเทศเกาหลีใต ...............................................................................................................68 
5.3.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคลื่อนยาย ...................................................................................................................72 

5.4. ประเทศสิงคโปร ......................................................................................................................................................................................74 
5.4.1 โครงสรางเศรษฐกจิประเทศสิงคโปร ............................................................................................................................................74 
5.4.2 ความเปนมาของเงนิทุนเคลื่อนยายในประเทศสิงคโปร ................................................................................................................76 
5.4.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคลื่อนยาย ...................................................................................................................78 

5.5. ประเทศมาเลเซีย......................................................................................................................................................................................79 
5.5.1 โครงสรางเศรษฐกจิประเทศมาเลเซีย ...........................................................................................................................................79 
5.5.2 ความเปนมาของเงนิทุนเคลื่อนยายในประเทศมาเลเซีย................................................................................................................82 
5.5.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคลื่อนยาย ...................................................................................................................85 

บทท่ี 6 ....................................................................................................................................................................................................................89 
ผลการศึกษาจากแบบจําลอง (Estimated results) .................................................................................................................................................89 

6.1. ผลการศึกษาจากแบบจําลองแยกรายประเทศ ..........................................................................................................................................89 
6.1.1 ประเทศไทย ..................................................................................................................................................................................89 
6.1.2 ประเทศญี่ปุน ..............................................................................................................................................................................107 
6.1.3 ประเทศมาเลเซีย .........................................................................................................................................................................124 

6.2. การศึกษาโดยแบบจําลองของกลุมประเทศ............................................................................................................................................139 
6.2.1. อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ............................................................................................................................................139 
6.2.2. การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ..............................................................................................................................................141 
6.2.3. อัตราดอกเบ้ียเงินกู ......................................................................................................................................................................143 
6.2.4. ดัชนีคาเงินภูมภิาคท่ีแทจริง ........................................................................................................................................................144 
6.2.5. อัตราการวางงาน .........................................................................................................................................................................146 



 

สรุปผลการศึกษารายประเทศและรวมกลุมประเทศ ............................................................................................................................................148 
ขอเสนอเชิงนโยบาย .............................................................................................................................................................................................151 

7.1. ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) ระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชีย ..............................................................................................................................................152 

7.1.1. ขอเสนอนโยบายในระดับประเทศสมาชิกเพือ่สนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนใน
หลักทรัพย (Portfolio Investment) ..........................................................................................................................................................152 
7.1.2. ขอเสนอนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนใน
หลักทรัพย (Portfolio Investment) ..........................................................................................................................................................153 

7.2 ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ (External Debt) ของภูมิภาคเอเชีย .................................................155 
7.2.1. ขอเสนอแนะเชงินโยบายในระดับประเทศ (Country-level).......................................................................................................156 
7.2.2. ขอเสนอแนะในระดับภูมิภาคและระหวางประเทศ (Regional and International Level) .........................................................157 

ภาคผนวก ก .........................................................................................................................................................................................................160 
ตารางท่ี 5 สรุปแบบจําลอง ...................................................................................................................................................................................168 
ภาคผนวก ข .........................................................................................................................................................................................................169 
เอกสารอางอิง.......................................................................................................................................................................................................185 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 



1 
 

บทสรุปผูบริหาร 

(Executive Summary) 
 
เศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียถือเปนเศรษฐกิจแบบเปด (Open Economy) ท่ีพึ่งพาการคาระหวาง

ประเทศ และเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ (International Capital Flows) ท่ีสงผลกระทบตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของภูมิภาคและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาค ซ่ึงการเคล่ือนยายเงินทุนนั้น 
มีท้ังขอดีและขอเสียท่ีประเทศตางๆ พึงตองระมัดระวัง โดยการเคล่ือนยายของเงินทุนเสรีและเปนจํานวน
มาก ทําใหมีผลกระทบในดานความผันผวนทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน สะทอนไดจากความเช่ือมโยงของตลาด
เงินและตลาดทุนไทยท่ีมีมากขึ้น ซ่ึงเม่ือประเทศใดประเทศหนึ่งเกิดปญหาทางเศรษฐกิจก็จะสงผลกระทบ
ตอเนื่องภายในภูมิภาค (Contagion Effect) ดังจะเห็นไดจากปญหาวิกฤตเศรษฐกิจโลก (Global Financial 
Crisis) ท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2551  
 

ดังนั้น โครงการวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาแบบจําลองศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย
ภายในกลุมประเทศอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป ตอระบบเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก และการ
เปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรปท่ีมีการ
รวมตัวทางการเงินมากอนหนา อันจะสามารถทําใหมีขอเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีจะสามารถใชรองรับความ
ผันผวนของสถานการณทางเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจภูมิภาคในอนาคต และพิจารณาแนวทางความ
รวมมือทางการเงินระหวางประเทศ และนโยบายการเปดเสรีทางการเงินและการลงทุนระหวางกันของ
ประเทศสมาชิกอาเซียน โดยโครงการวิจัยไดพัฒนาแบบจําลองเพ่ือการศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบ
ของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยการศึกษานี้จะมุงเนนการพัฒนา
แบบจําลองเพื่อใชประโยชนในการวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศ 
(Intraregional Capital Flow) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variables) ท่ีสําคัญ 7 ตัวแปร
หลัก คือ (1) อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Growth in Gross Domestic Product) 
(2) อัตราเงินเฟอ (Inflation) (3) อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) (4) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) (5) 
ดัชนีการลงทุนภายในประเทศ (Domestic Investment Index) (6) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Stock 
Exchange Index) (7) อัตราการวางงาน(Unemployment Rate) สําหรับตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุม
ประเทศนั้น ไดแก เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินลงทุนใน
หลักทรัพย (Foreign Portfolio Investment) ท้ังนี้ จํานวนประเทศท่ีไดศึกษาจะจัดอยูในกลุมประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียท่ีมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญและมีบทบาทสําคัญในภูมิภาคท้ังในดานเศรษฐกิจ สังคมและ
การเมือง อันประกอบดวย 5 ประเทศ ไดแก ญ่ีปุน เกาหลีใต ไทย สิงคโปร และมาเลเซีย โดยทําการศึกษาเชิง
เปรียบเทียบกับกลุมประเทศยุโรป  
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จากผลการศึกษาฯ สามารถสรุปไดวา ในกรณีของประเทศไทย การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวง 2-3 ไตรมาส
หลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กลาวคือ หากการไหลเขา
ของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนาปรับตัวเพิ่มข้ึน 
1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบันปรับตัว
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.08 และ 0.052 ตอไตรมาส ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
นอกจากนั้น การเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพิ่มข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน
ของตางชาตินั้น นอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมในระยะ 2-3 
ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามายังประเทศไทย  

 
ในขณะที่เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท้ังในกลุม

ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุน
เคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิง
บวกตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภูมิภาค ในขณะที่พบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และเงินกูยืมจากตางประเทศ ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ี
รอยละ 0.083 ตอป ผลการศึกษานี้สนับสนุนขอสรุปของผลงานวิจัยสวนใหญท่ีกลาววา เงินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศมีผลตอท้ังการลงทุน และการสรางประสิทธิภาพการทํางานดวย (Domestic productivity) 
เพื่อนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป 
การศึกษาพบวา ท้ังเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรป (Intra-regional 
capital flows) ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอ GDP อยางไรก็ตาม เปนท่ีนาสังเกตวาเงินลงทุนโดยตรงท่ีมาจาก
นอกภูมิภาคยุโรปมีผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ โดยพบวา เม่ือเงินลงทุนโดยตรงเพ่ิมสูงขึ้นรอยละ 1.0 ตอ GDP 
สงผลให GDP เพิ่มสูงขึ้นรอยละ 0.024 ตอป 
  

ดังนั้น จะเห็นไดวา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียนมีผลให
เกิดท้ังผลดีและผลเสีย สงผลกระทบทําใหเกิดความผันผวนตอเศรษฐกิจ โดยข้ึนอยูกับชนิดของเงินทุน
เคล่ือนยายระยะยาว หรือระยะส้ัน อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีวา เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสู
แหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทนตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน และยังมีสวนในการเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ผลิตของประเทศ (Domestic Productivity) จากการศึกษาสวนใหญเนนไปที่ความผันผวนของการเคล่ือนยาย
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ของเงินทุน (Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and 
developing countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอนของการไหลเขาและออกของเงินทุน
เคล่ือนยาย ทําใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแลอยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอ
ประเทศ และสรางความเสียหายนอยที่สุด ในระหวางป 2541 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุน
โดยตรงระหวางประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึน
อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาท่ีเพิ่มสูงข้ึนจาก 53 พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 
2541 มาอยูท่ีระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนตางชาติท่ีมีตอ
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) ยังมีความผันผวนอยูมาก 
ซ่ึงจะสงผลตอประสิทธิภาพการดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว  

 
ในการน้ี โครงการวิจัยฯ ไดมีขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เชน (1) การปรับลดภาษีอากรการนําเขา 
(Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษีอากร (Non-Tariff Barriers) ตามพันธกิจท่ีประเทศนั้นๆ ไดตกลงไวภายใต
กรอบ ASEAN Free Trade Agreement และกรอบ World Trade Organization อยางจริงจังและเปนรูปธรรม 
เพื่อเอ้ือประโยชนในเรื่องการคาและการลงทุนระหวางประเทศสมาชิก (2) การลดข้ันตอนและเง่ือนไข
สําหรับการจัดตั้งบริษัทในประเทศของนักลงทุนจากตางชาติ เพื่อเอ้ือประโยชนในการเขามาลงทุนโดยตรง
ของประเทศสมาชิกอ่ืนๆ ในภูมิภาค อันจะเปนการสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการจางงาน
ภายในประเทศ (3) การปรับปรุงระบบขนสง โครงสรางพื้นฐาน สาธารณูปโภค และระบบส่ือสาร เพื่อ
สนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนท้ังจากภายในประเทศและภายนอกประเทศ และขยายเครือขายคมนาคม
ขนสงระหวางประเทศภายในภูมิภาค (4) พิจาณาลดข้ันตอนและเง่ือนไขของการลงทุนในหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติและนักลงทุนในประเทศ เพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในประเทศ อันเปนการ
สนับสนุนทางเลือกในการระดมทุนใหแกภาคเอกชนเพ่ิมมากข้ึน อีกท้ังเปนการเพ่ิมทางเลือกในลงทุนใหกับ
นักลงทุนในประเทศท่ีตองการลงทุนในประเทศอ่ืนในภูมิภาค อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับลดเง่ือนไข
การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนนี้ จําเปนตองคํานึงถึงความผันผวนของราคามูลคาหลักทรัพยท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคต สําหรับขอเสนอเชิงนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนการลงทุน
โดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) โดยเห็นควรให
กลุมเศรษฐกิจอาเซียน+3 พิจารณาปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff 
Barriers) ซ่ึงกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ควรรวมมือกันเพื่อใหประเทศสมาชิกทุกประเทศดําเนินการ
ตามพันธกิจภายใตกรอบขอตกลงการคาเสรีอาเซียน (ASEAN Free Trade Agreement) และองคกรการคา
โลก (World Trade Organization) ในการปรับลดภาษีการนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-
Tariff Barriers) อยางจริงจังและเปนรูปธรรมมากข้ึน ท้ังนี้ เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ืองการคาและการลงทุน
ระหวางกัน สนับสนุนใหมีการเจรจาระดับทวิภาคีและ/หรือพหุภาคี เพื่อดําเนินโครงการขยายเครือขาย
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คมนาคมขนสงและการส่ือสารระหวางประเทศภายในภูมิภาค เชน โครงการสรางถนนระหวางชายแดนสอง
ประเทศ และสงเสริมใหเกิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย (Asian Bond Market) ภายใต
มาตรการริเร่ิมพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) เพื่อลดความเส่ียงจาก
ความเหล่ือมลํ้าของระยะเวลาการใหกูยืมและระยะเวลาลงทุน (Maturity Mismatch) และความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียน โดยสนับสนุนใหมีการนําเงินออมในภูมิภาคมาลงทุนในระยะยาวภายในภูมิภาคดวยการพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้ของภูมิภาคใหมีความแข็งแกรง สามารถเปนทางเลือกในการลงทุนของผูมีเงินออมและ
เปนแหลงระดมทุนระยะยาวใหแกท้ังภาครัฐและภาคเอกชน  

 
โครงการวิจัยฯ ไดจัดทําขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ (External 

Debt) ของภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงถือเปนองคประกอบหนึ่งของการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงมี
บทบาทสําคัญเปนแหลงเงินทุนของท้ังภาครัฐและภาคเอกชนในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนาท่ีจะตองพึ่งพาแหลงเงินกูจากตางประเทศมาเพื่อใชชดเชยการขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศ ท้ังนี้ 
ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินป 2540 ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียไดมีการกูเงินจากตางประเทศ
เปนจํานวนมาก ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ
เอเชีย ประเทศตางๆ ในภูมิภาคไดลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศ เชน ในป 2540 ประเทศไทยมี
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เทากับรอยละ 65.9 และลดลงเหลือรอยละ 26.8 ของ GDP ในป 2551 
ดังนั้น บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของเอเชียในชวงป 2540 ทําใหประเทศในภูมิภาคเอเชีย
จําเปนตองมีการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะมีสวนชวยในการปองกันวิกฤตการเงินท่ีจะ
เกิดข้ึนอีกในอนาคต และทําใหสามารถบริหารจัดการเงินกูอยางมีประสิทธิภาพเปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ โดยโครงการวิจัยฯ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับการบริหารจัดการหน้ี
ตางประเทศ เชน ขอเสนอแนะเชิงนโยบายในระดับประเทศ (Country-level) ใหประเทศตางๆ รักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคโดยเฉพาะการรักษาวินัยการเงินและการคลัง เชน การไมขาดดุล
งบประมาณในระดับท่ีสูงเกินไป ซ่ึงจะมีผลทําใหหนี้สาธารณะเพ่ิมข้ึน และรัฐบาลจําเปนตองกูเงินจาก
ตางประเทศมากข้ึน สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนจําเปนตองสอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจจริง และการรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจ เชน การกําหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศท่ีสูง
เกินไปเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ อาจจะเปนการดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะเงินกู
จากตางประเทศ  และการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีอาจกอใหเกิดปญหา Moral Hazard ทําใหนักลงทุน
และผูประกอบการไมตองรับภาระความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนและทําใหมีการกูเงินตางประเทศเกิน
ความเหมาะสม สําหรับนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน (Financial liberalization) จําเปนตองดําเนินการ
อยางเปนระบบ  โดยเฉพาะการพัฒนาระบบสถาบันการเงินภายในประเทศใหสามารถบริหารความเส่ียงซ่ึง
เกิดข้ึนจากการระดมเงินกูจากตางประเทศ (External Debt Financing) การจัดสรรเงินกูและการใชเงินกู
ตางประเทศ (External Debt Allocation and Utilization) และการชําระคืนเงินกูตางประเทศ (External Debt 
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Servicing)  นอกจากนี้ จําเปนตองกําหนดหลักเกณฑกํากับดูแลการกูเงินจากตางประเทศใหมีความเหมาะสม 
เชน สถานะเงินทุนของสถาบันการเงินท่ีกูเงินจากตางประเทศ ฐานะทางการเงินของบริษัทผูกูเงินจาก
ตางประเทศ เปนตน สําหรับขอเสนอแนะในระดับภูมิภาคและระหวางประเทศ (Regional and International 
Level) ตองมีการพัฒนาการจัดต้ังกองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) โดยมีการมุงเนนการนําเงิน
สํารองระหวางประเทศสวนเกิน (Excess Foreign Reserves) มาใช และมีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงเงินทุน
สําหรับการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศในภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงจะเปนการสนับสนุนการพัฒนา
ศักยภาพของแตละประเทศท่ีจะสามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดในอนาคต โดยถือเปนนโยบายท่ี
สําคัญในการสนับสนุนการพัฒนาศักยภาพของแตละประเทศ นอกจากนี้ ยังเปนการเพ่ิมขีดความสามารถใน
การแขงขันใหแกประเทศในภูมิภาคอาเซียน และลดการพึ่งพาเงินกูจากตางประเทศอีกทางหน่ึง ท้ังนี้ ความ
รวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาคท้ัง 3 ดานท่ีกลาวขางตนจะสนับสนุนใหเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ใน
ภูมิภาคสามารถเติบโตไดอยางม่ันคงไดในอนาคต และการพัฒนาระบบระวังภัยทางเศรษฐกิจในระดับ
ภูมิภาค ซ่ึงจะตองมีหนาท่ีติดตามภาวะเศรษฐกิจของภูมิภาค การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศตางๆ
ใหสอดคลองกัน จัดทําระบบระวังภัยเศรษฐกิจ (Economic Surveillance System) เพื่อติดตามดัชนีช้ีวัด
ความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) และดัชนีช้ีวัดสัดสวนสภาพคลองท่ีเหมาะสม (Liquidity) 
นอกจากนี้ ประเทศตางๆ จําเปนตองรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือรักษาความ
สมดุลทางเศรษฐกิจของภูมิภาค และลดการเก็งกําไรอัตราแลกเปล่ียน และเพื่อปกปองการแขงขันใน
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (Competitive Devaluation) ของประเทศตางๆ ในภูมิภาค สุดทายนี้ ประเทศตางๆ 
จําเปนตองมีการกําหนดกลไกการปรับโครงสรางหน้ีในระดับภูมิภาค (Collective Action Clause) ซ่ึงท่ีผาน
มานั้น จะเห็นไดจากกรณีของประเทศกรีซท่ีกําลังประสบปญหาวิกฤตหนี้ซ่ึงตองอาศัยความรวมมือของ
ประเทศตางๆในกลุมประเทศยุโรป ดังนั้น กลไกการปรับโครงสรางหน้ีท่ีมีประสิทธิภาพจะยิ่งมีความสําคัญ
เปนอยางมากในอนาคต หากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ตองประสบปญหาวิกฤตหนี้ในอนาคต สุดทายนี้ 
คณะผูวิจัยฯ หวังเปนอยางยิ่งวา โครงการวิจัยฯ นี้จะเปนประโยชนในการศึกษาวิเคราะหผลกระทบของ
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอเศรษฐกิจไทย และเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียท่ีมีตอเศรษฐกิจของ
ประเทศเพ่ือนบานและเศรษฐกิจในภูมิภาค เพื่อนําไปสูการกําหนดนโยบายท่ีเหมาะสมในการรองรับเงินทุน
เคล่ือนยายท่ีทวีเพิ่มมากข้ึนในอนาคตภายใตกระแสเศรษฐกิจยุคโลกาภิวัตน (Globalization) 
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Abstract 
 In the case of open economies such as Asian countries, the economic growth relies 
heavily on international trade and capital flows. A higher level of interconnectedness would 
contribute to the economic development and stabilities of these countries. We must also be 
aware that capital market liberalization entails with it risks of economic fluctuation when a 
large movement of capital flows is involved. Additionally, we may face the contagion effect 
from other countries’ economic disturbances as evident from the global financial crisis at the 
end of 2009. 
 
 This paper aims to develop a model to identify the effects of intra-regional capital 
flows within the ASEAN+3 countries and within the European countries, and to compare 
these effects between the two regional groupings. This paper has also suggested certain policy 
recommendations to tackle the global and regional economic uncertainties in the future as well 
as to look into international financial cooperation and policies on financial and investment 
liberalization among the ASEAN+3 countries. 
 
 The study finds that in the case of Thailand foreign direct investment (FDI) flows from 
the ASEAN+3 countries have a significant relationship with real GDP growth of the next 2-3 
quarters. Foreign investments also help boost the employment rate and promote export-
oriented manufacturing industries. In the case of the ASEAN+3 region, we find that intra-
regional FDI has a positive effect on the economic growth in the region while there is no 
significant relationship between intra-regional portfolio investment and real GDP growth. Our 
results are supported by findings from previous studies that FDI flows have an impact on 
domestic investment and productivity which eventually lead to both short- and long-run 
economic growth. However, for the European countries, we find that both foreign direct 
investment and portfolio investment flows from within the region do not have any significant 
relationship with real GDP growth. Extra-regional FDI flows on the other hand have a positive 
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impact on Europe’s economic growth. 
 
 Certain policy recommendations to promote foreign direct investment and portfolio 
investment include (1) to seriously commit to the ASEAN Free Trade Agreement (AFTA) and 
related World Trade Organization (WTO) agreements in the reduction of tariffs and non-tariff 
barriers (2) to shorten procedures and ease the conditions for foreign direct investors to buy 
local companies (3) to facilitate further private investment by enhancing transportation 
system, infrastructure, public utilities, and information and communication technologies, and  
(4) to shorten procedures and ease the conditions of portfolio investments for both local and 
foreign portfolio investors when possible volatility in stock exchange indices are already taken 
into account. 
 
In the regional aspect, we should support the development of Asian Bond Market under the 
Asian Bond Markets Initiative (ABMI) to reduce risks from maturity mismatches and 
exchange rate volatility. Not only could regional savings be used as a funding source for intra-
regional long-term investments, but it could also help strengthen the region’s bond markets.  
 
Regarding external debt management, we must, at the country level, attach great importance to 
the economic stability especially by employing rational fiscal and monetary policies. Financial 
liberalization must be conducted in a systematic manner to ensure that external debt financing, 
external debt allocation and utilization, and external debt servicing are correctly dealt with. At 
the regional and international level, ASEAN Infrastructure Fund (AIF) should be set up to 
exploit the region’s excess foreign reserves as a funding source for the development of local 
infrastructure and pave a way for further economic growth. We should also put together a 
regional economic surveillance system to monitor solvency and liquidity positions, and ensure 
the congruity in policies from each country. Lastly, we may need a regional collective action 
clause to ensure a smooth recovery in time of debt crisis. 
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บทท่ี 1 
ความเปนมาและเปาหมายของโครงการวิจัย 

 
การเคล่ือนยายของเงินทุนระหวางประเทศ (International Capital Flows) ถือเปนปรากฏการณท่ี

เกิดข้ึนภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีสงผลกระทบตอการพัฒนาเศรษฐกิจของภูมิภาคและ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคในชวงกวา 30 ปท่ีผานมา ต้ังแตประเทศตางๆ เร่ิม
นโยบายการเปดเสรี (Liberalization) ภายใตกระแสโลกาภิวัตน (Globalization) มากข้ึน ท้ังนี้ ปจจัยตางๆทั้ง
ปจจัยภายในประเทศและปจจัยภายนอกซ่ึงไดแก การพัฒนาเทคโนโลยีการส่ือสารท่ีสงผลใหเกิดกระแส
โลกาภิวัตน การดําเนินแนวนโยบายการเปดเสรีทางการเงินของนานาประเทศ การพัฒนาและปฏิรูปในภาค
ตลาดการเงิน และการมุงแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวาของการลงทุนในภาคเอกชนโดยหาโอกาสจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีแตกตางกันของประเทศตาง ๆ ตัวอยางเชน ในชวงหลายปท่ีผานมา ภาวะเศรษฐกิจของญ่ีปุน
สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศญ่ีปุนอยูในระดับท่ีตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียอ่ืนๆ 
ในขณะท่ีประเทศสมาชิกอาเซียนมีภาวะเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรงข้ึนหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหมี
การไหลออกของเงินทุนจากประเทศญ่ีปุนเขาสูประเทศกําลังพัฒนาในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
เปนตน นอกจากนี้ รัฐบาลของประเทศในภูมิภาคเอเชียตางเร่ิมมีการสงเสริมนโยบายความรวมมือทาง
การเงินตางๆ โดยเฉพาะการใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรี (Capital Account Liberalization) มากข้ึนใน
อนาคตภายใตแผนการรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน (ASEAN Integration) และสงเสริมกลไกการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจผานมาตรการริเร่ิมเชียงใหม (Chiang Mai Initiative) และการสงเสริมการไหลเวียน
ของเงินทุนภายในภูมิภาค เชน มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Market Development) 
เปนตน 

 
อยางไรก็ดี การเคล่ือนยายเงินทุนนั้น มีท้ังขอดีและขอดอยท่ีประเทศตางๆ พึงตองระมัดระวัง โดยการ

เคล่ือนยายเงินทุนเสรีและเปนจํานวนมาก ทําใหมีผลกระทบในดานความผันผวนทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน 
สะทอนไดจากความเช่ือมโยงของตลาดเงินและตลาดทุนไทยท่ีมีมากข้ึน ซ่ึงเม่ือประเทศใดประเทศหน่ึงเกิด
ปญหาทางเศรษฐกิจก็จะสงผลผลกระทบตอเนื่องภายในภูมิภาค (Contagion Effect) ดังจะเห็นไดจากปญหา
วิกฤตเศรษฐกิจโลก (Global Financial Crisis) ท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2551 เกิดจากปญหา Sub prime Crisis 
ทําใหสถาบันการเงินขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะวาณิชธนกิจขนาดใหญอยางบริษัท 
Lehman Brothers ลมละลายทําใหเกิดการขายหุนท่ัวโลกของนักลงทุนและการไหลออกของเงินทุนของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชีย ดังนั้น ประเทศตางๆ ในเอเชียจําเปนตองมีการศึกษาวิเคราะหผลกระทบทาง
เศรษฐกิจในมิติดานตางๆ ของการเคล่ือนเงินทุนเพื่อประกอบการกําหนดนโยบายดานการเปดเสรีบัญชีทุนท่ี
เหมาะสมในอนาคตตอไป  
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1.1. วัตถุประสงคของโครงการวิจัย  
 

โครงการวิจัยมีวัตถุประสงค ดังนี ้
(1) เพื่อพัฒนาแบบจําลองศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

และกลุมประเทศยุโรป ตอระบบเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก 
(2) เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุม

ประเทศยุโรป 
(3) เพื่อเสนอแนะนโยบายรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีอาจเกิดข้ึนจากความรวมมือ

ทางการลงทุนระหวางประเทศ และแผนการเปดเสรีทางการเงินและการลงทุนระหวางของประเทศ
สมาชิกอาเซียน 

 

1.2. ขอบเขตของโครงการวิจัย 
 

โครงการวิจัยอาศัยแบบจําลองเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยการศึกษานี้จะมุงเนนการพัฒนาแบบจําลองเพ่ือใชประโยชนในการวิเคราะห
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศ (Intraregional Capital Flow) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาค (Macroeconomic Variables) ท่ีสําคัญ 7 ตัวแปรหลัก คือ (1) อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Growth in Gross Domestic Product) (2) อัตราเงินเฟอ (Inflation) (3) อัตราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate) (4) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) (5) ดัชนีการลงทุนภายในประเทศ (Domestic 
Investment Index) (6) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Index) (7) อัตราการวางงาน
(Unemployment Rate) สําหรับตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศนั้น ไดแก เงินลงทุนโดยตรง
ระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินลงทุนในหลักทรัพย (Foreign Portfolio 
Investment) ท้ังนี้ จํานวนประเทศท่ีจะไดมีการศึกษาจะจัดอยูในกลุมประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีมีขนาด
เศรษฐกิจใหญและมีบทบาทสําคัญในภูมิภาคท้ังในดานเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง1 อันประกอบดวย 5 
ประเทศ ไดแก ญ่ีปุน เกาหลีใต ไทย สิงคโปร และมาเลเซีย โดยศึกษาเชิงเปรียบเทียบกับกลุมประเทศยุโรป 
โดยขอมูลท่ีใชในการทดสอบดวยแบบจําลองและการวิเคราะหเบ้ืองตนจะมีลักษณะเปน Panel Data ซ่ึงเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาแยกรายประเทศ และขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายไตรมาสของแตละประเทศ  
 
 

                                                 
1 ในการศึกษาน้ี เครื่องช้ีวัดเพื่อเปรียบเทียบขนาดของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ คือ ผลผลิต (ประชาชาติ) ตอหัวประชากร(GDP per capita) ขอมูลจาก CIA 
World Factbook จัดทําโดย Central Intelligence Agency ในป 2550 ผลผลิตตอประชากร ของ 5 ประเทศท่ีใชในการศึกษา อยูในระดับท่ีสูงเมื่อเทียบกับ
ประเทศอื่นๆในกลุมประเทศอาเซียน โดยท่ี ประเทศสิงคโปรมีผลผลิตตอประชากร คิดเปน 51,500 ดอลลารสหรัฐ สําหรับประเทศญี่ปุน เกาหลีใต ไทย และ
มาเลเซีย อยูท่ี 34,000 27,600 15,200 8,400 ดอลลารสหรัฐ ตอประชากร ตามลําดับ ในขณะที่ ผลผลิตตอประชากร ของประเทศอื่นๆในกลุมประเทศอาเซียน 
เชน อินโดนีเซีย ฟลิปปนส ลาวและกําพูชา คดิเปน 3,900 3,300 2,100 และ 2,000 ดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ  
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1.3. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

โครงการวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยประยุกต (Applied Research) เพื่อใชผลการศึกษาเปนองคประกอบ
ในการเสนอแนะนโยบายท่ีจะรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากทิศทางการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีจะมีสูงข้ึนในอนาคต และนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะการเปดเสรีบัญชี
ทุน พรอมท้ังความรวมมือทางการเงินและการลงทุนระหวางประเทศท่ีจะเกิดข้ึนในภูมิภาค ท้ังนี้ โครงการ
จะมุงเนนการพัฒนาแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อเปนเคร่ืองมือในการศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายภายในกลุมประเทศเอเชียในมิติตางๆ 
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บทท่ี 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theoretical and Empirical Reviews) 

 

ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากการเปดเสรีทางตลาดการเงินนั้น นอกจากจะสงผลในเชิงบวกตอ
เศรษฐกิจของประเทศนั้น เชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการไหลเขาของเงินทุนดังกลาวอาจสงผลใน
เชิงลบตอระบบเศรษฐกิจไดเชนเดียวกัน Stiglitz (2000) ไดกลาวไววา “การเปดเสรีทางตลาดการเงินใน
ประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงไมวาประเทศนั้นจะดําเนินการนโยบายทางเศรษฐกิจเชนไร การเปดเสรีทางการเงิน
จะทําใหความไมมีเสถียรภาพของเงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขานั้นเพิ่มสูงยิ่งข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอความออนไหว
ของระบบเศรษฐกิจ และทําใหการลงทุนในประเทศนั้นลดลงในทายท่ีสุด” ดังนั้น การศึกษาถึงผลกระทบ
จากการไหลเขาของเงินทุนตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังในเชิงบวกและเชิงลบจึงมีความสําคัญอยางยิ่งตอผู
กําหนดนโยบายในการท่ีจะสามารถดําเนินแนวทางนโยบายทางการเงินและการคลังท่ีเหมาะสม โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในปจจุบัน ซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินและการคาเปนส่ิงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงไดอีกตอไป ท้ังนี้ 
ผลกระทบดังกลาวอาจแตกตางกันไปในแตละประเทศและข้ึนอยูกับลําดับการพัฒนาของเศรษฐกิจใน
ประเทศนั้นๆ 
 

2.1. ทฤษฎีของเงนิทุนเคล่ือนยาย (Theory of Capital Flows) 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจไดรับความสนใจอยางมาก ท้ังจาก
นักเศรษฐศาสตรและนักวางแผนนโยบายของประเทศ โดยเฉพาะผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงิน 
(Capital liberalization) ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) ของประเทศท่ีเปดใหเงินไหล
เขาและออกอยางเสรี ความสัมพันธดังกลาวจุดประกายความขัดแยงทางความคิดทฤษฎีทางดาน
เศรษฐศาสตร 
 

2.1.1. ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากภายใน (Endogenous Growth Theory) 
 

ทฤษฎีแรกท่ีเปนท่ีรูจัก มาจากแบบจําลองของนักคิดนีโอคลาสสิค (Neoclassical growth model) ของ
โซโล (Solow, 1956) คือ ทฤษฎีประสิทธิภาพทางราคา (Allocative efficency) โดยแสดงใหเห็นวา การเปด
เสรีทางการเงินจะชวยสงเสริมใหการจัดสรรเงินทุนระหวางประเทศเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน และสงผล
เชิงบวกตอประเทศที่เปดเสรีทางการเงิน แบบจําลองของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตัวแปรภายใน 
(Endogenous growth model) การคนควาหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยใชแบบจําลอง (Endogenous growth model) ท่ีเรียกอีกอยางวาแบบจําลอง AK model ท่ีพัฒนา
มาจากสมการการผลิต (Production function) เพื่อเขาใจถึงแนวคิดทฤษฎี แบบจําลอง AK model ของ 
Pagano (1993) ดังนี้ 
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                    δφ −= sAg                                                                              (1-1) 
 

โดยท่ี  g  คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
     A  คือ ประสิทธิภาพท่ีมาจากการพัฒนาดานเทคโนโลยี  
     φ   คือ สัดสวนของเงินออมท่ีจะถูกนําไปใชในการลงทุน  
    s  คือ อัตราการออม และ  
     δ  คือ อัตราคาเส่ือมราคาของทุน โดยการเคล่ือนยายเงินทุนมีผลตอการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจผานสองตัวแปร  
 

จากสมการท่ี (1-1) จะเห็นไดวาการพัฒนาตลาดเงินทุนผานการไหลเขาและไหลออกอยางเสรีของ
ปจจัยทุนชวยใหสัดสวนของเงินออมท่ีจะนํามาลงทุนเพิ่มมากข้ึน (φ ) และในท่ีสุดจะสงผลเชิงบวกตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (g) อยางไรก็ตาม ในแบบจําลองนี้การเคล่ือนยายทุนมีผลตออัตราการเจริญเติบโต
โดยทางออม (Spillover effect) ผานการพัฒนาระบบตลาดเงินทุนในประเทศ อันเนื่องมาจากการไหลเขา
อยางมากของปจจัยทุน  

 

การพัฒนาของสถาบันการเงินสงผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยเชื่อ
กันวา การลงทุนในธุรกิจท่ีใหผลตอบแทนสูง (Marginal product of capital) จะชวยใหประสิทธิภาพของ
ปจจัยทุนท้ังหมด (Overall productivity of capital) เพิ่มมากข้ึน โดยผานตัวแปร (A) อันจะสงผลเชิงบวกตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้น เม่ือผลตอบแทนเงินทุน (Return to capital) ในประเทศกําลังพัฒนาสูง
กวาผลตอบแทนเงินทุนในประเทศที่พัฒนาแลว การเคล่ือนยายเงินทุนจึงนับไดวามีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
นักเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิคเห็นพองกันวา การไหลเขาของปจจัยทุนสูประเทศกําลังพัฒนาจะชวยลด
ตนทุนของปจจัยทุน (Cost of capital) และสนับสนุนการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สงผลให
ชีวิตความเปนอยูประชากรของประเทศนั้นดีข้ึนในท่ีสุด (Fischer, 1998 , 2003 ; Obstfeld, 1998 ; Rogoff, 
1999) ผลดีของการลดการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนทําใหหลายประเทศไดพัฒนาเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว ในชวงตน ค.ศ. 1990 อีกท้ัง Prasad (2004) ไดศึกษาถึงผลดีของการเปดเสรีทางการเงิน โดยสรุปไว
ท้ังผลทางตรงและผลทางออม ดังนี้ ผลทางตรงไดแก การเพิ่มของระดับการออมในประเทศ การลดตนทุน
ของปจจัยทุน การถายโอนเทคโนโลยีอันทันสมัยจากประเทศท่ีพัฒนาแลวมาสูประเทศท่ีกําลังพัฒนา และ
การพัฒนาตลาดเงินทุนในประเทศ สวนผลทางออมไดแก การพัฒนาการกระจายความเส่ียงในภาคการผลิต 
และการวางแผนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางมีประสิทธิภาพ ภายใตภาวะการแขงขันท่ีเกิดจาก โลกาภิ
วัตนทางการเงิน  
 

อยางไรก็ตาม แบบจําลองดังกลาวต้ังอยูบนสมมุติฐานหลัก คือการแขงขันท่ีสมบูรณของตลาดทุน 
(Perfect competition of capital market) ท่ีจะสงผลใหเกิดการไหลเวียนของเงินทุนอยางเสรี รวมไปถึง
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ประเทศจะตองไรซ่ึงปจจัยบิดเบือนตางๆ (Economic and Institutional Distortions) ท้ังในเชิงเศรษฐกิจและ
ในสถาบันการเงินเอง และไรซ่ึงขอกีดกันตางๆ (Barriers to free capital flows) ดังนั้น ขอสมมุติฐานดังกลาว
ไมบงช้ีถึงความเปนจริงมากนัก ดวยเหตุผลดังกลาวจึงเกิดแนวคิดท่ีเปนทางเลือกใหม โดย Rodik (1998) 
และ Stiglitz (1999,2000) กลาววา การแขงขันท่ีไมสมบูรณและส่ิงขัดของของการดําเนินการในตลาดเงนิทุน 
(Imperfect competition and market failures) ของประเทศท่ีเปดเสรีอาจจะไมสงผลในเชิงเศรษฐกิจก็เปนได 
ดังท่ี Keynes (1936) ไดกลาววา การไรเสถียรภาพของประเทศมาจากเหตุผลหลักคือความไมแนนอนของ
ตลาดการเงิน สืบเนื่องมาจากความเบ่ียงเบนของการรับรูขอมูล (Asymetries of information) ในตลาดทุน 
ดังนั้นการจัดการการรับรูขอมูลและประสิทธิภาพของสถาบันในตลาดเงินทุน (Quality of institutions) จึง
เปนหัวขอท่ีไดรับความสนใจอยางยิ่งในการศึกษาถึงผลกระทบของการเคล่ือนยายทุนตอตัวแปรของ
เศรษฐกิจมหภาค ประเทศท่ีมีการจัดการของสถาบันการเงินท่ีดีจะชวยใหการเปดเสรีทางการเงินสงผลใน
ทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ Klein (2005) ศึกษาพบวาการเปดเสรีของการไหลเขาและออกของ
เงินทุนประกอบกับสถาบันการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ สงผลบวกอยางตอเนื่องตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ อยางไรก็ดี การศึกษาในเชิงประจักษของความสัมพันธดังกลาว ยังไมสามารถที่จะหาขอสรุปใน
เชิงทฤษฎีท่ีจะเปนท่ียอมรับอยางกวางขวางได  
 
2.1.2. ทดสอบทฤษฎโีดยใชแบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) 
 

วรรณกรรมเชิงประจักษเพื่อพิสูจนความสัมพันธในเชิงทฤษฎีของการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชแบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) ไดรับความ
สนใจอยางยิ่งจากนักเศรษฐศาสตร งานวิจัยสวนใหญไดใชกระบวนการในการศึกษาลักษณะเดียวกัน เพื่อ
ประยุกตใชกับท้ังประเทศท่ีกําลังพัฒนาและประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเนนไปที่ประเทศท่ีกําลังพัฒนา ขอมูล
ท่ีใชในการศึกษาโดยสวนใหญ เปนคาเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวนตัวแปรดานการเปด
การคาเสรีทางการเงิน คือท้ังจํานวนปท่ีประเทศเปดเสรีทางการเงิน หรือ ตัวแปรหุน (Dummy variable) ช้ีถึง
ปท่ีมีการเปดและปดการไหลเขาและออกอยางเสรีของปจจัยทุน ขอมูลของปท่ีมีการเปดและปดเสรีทาง
การเงินมาจาก Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ซ่ึงเปน
รายงานสวนหนึ่งของ IMF แมวาจะมีการศึกษาโดยใชขอมูลดังกลาวอยางกวางขวาง ซ่ึงผลการศึกษาสวน
ใหญยังคงขัดแยงกับทฤษฎี Neoclassical approach โดยผลการศึกษาของ Rodrik (1998) ท่ีเปนท่ียอมรับของ
นักเศรษฐศาสตร บงบอกวาการเปดเสรีทางการเงินและรายไดตอหัว (Per capita growth) ไมมีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญ โดยใชขอมูลจาก AREAER ของ 100 ประเทศท่ัวโลก รวมไปถึงประเทศกําลังพัฒนา
และประเทศท่ีพัฒนาแลว ระหวางป ค.ศ. 1975 และ 1995 Eichengreen (2001) กลาวไววา วรรณกรรมในเชิง
ประยุกต สามารถบอกไดอยางดีท่ีสุดเพียงความสัมพันธท่ีคลุมเครือของการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน Edison, Klein, Ricci and SlØk (2004) สํารวจงานวิจัย 10 ช้ิน และ
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สรุปไดวาเพียงแคสามในสิบวรรณกรรมท่ีหาความสัมพันธท่ีเดนชัดได และสุดทาย Prasad, Rogoff, Wei 
and Kose (2003) รวบรวมกวา 14 วรรณกรรม และสรุปวาเพียงแค 3 วรรณกรรมท่ีบอกถึงความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญระหวางการเปดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม Blair Henry 
(2007) ไดกลาวถึงสาเหตุท่ีการศึกษาเชิงประจักษโดยการใชขอมูลตัดขวาง (Cross-country analysis) เพื่อ
พิสูจนทฤษฎี เหตุผลประการแรก คือ ทฤษฎี Neoclassical growth ท่ีไดกลาวขางตน บอกวาผลกระทบของ
การเปดเสรีทางการเงินจะมีผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจอยางช่ัวคราวเทานั้น (Temporary effect) ในขณะท่ี
การศึกษาเชิงประจักษใชขอมูลท่ีบอกถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Average economic 
growth) ประการท่ีสอง งานวิจัยดังกลาวไดนําแบบจําลองไปใชท้ังประเทศท่ีพัฒนาและประเทศกําลังพัฒนา 
ซ่ึงในความเปนจริง ผลกระทบของท้ังสองประเทศอาจจะแตกตางกันไปตามลักษณะของประเทศ ประการท่ี
สาม ปท่ีเปดและปดเสรีทางการเงินอาจจะเปนตัวแปรท่ีจะนําไปสูขอผิดพลาดมากท่ีสุด หากพิจารณาถึง
ระยะเวลาการเปดเสรีท่ีมีผลอยางแทจริง การตัดสินใจการเปดประเทศในป t อาจจะมีผลอยางจริงจังในป t+1 
แทนท่ีจะเปนป t ซ่ึง Quinn (1997) ทําการศึกษาแบบ Cross-country analysis โดยใชตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึน
ใหม เพื่อใชท้ังขอมูลปการตัดสินใจและความเขมขนของการเปดเสรีทางการเงินในการสรางตัวแปรหุน
ดังกลาว โดยใชขอมูลจาก 66 ประเทศ จากป ค.ศ. 1960 ถึง 1989 Quinn (1997) สรุปวาการเปดเสรีทางการ
เงินมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรฐกิจ อยางไรก็ดี ประเทศกําลังพัฒนาท่ีใชในการศึกษาในคร้ังนี้ ยังคงมี
จํานวนนอยเม่ือเทียบกับการศึกษาของ Rodrik (1998) ซ่ึงอาจจะเปนส่ิงท่ีทําใหขอสรุปเกิดความแตกตางกัน 
ขณะเดียวกัน Edwards (2001) ใชขอมูลของ Quinn (1997) เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยแยกประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศท่ีกําลังพัฒนา พบวาประเทศท่ี
พัฒนาแลวไดรับอานิสงสจากการเปดเสรีมากกวาประเทศท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึง Edwards (2001) สรุปวาท่ีเปน
เชนนั้น อาจจะมีสาเหตุมาจากความแตกตางของระดับการพัฒนาของประเทศและระดับการพัฒนาของ
ระบบสถาบันการเงินของประเทศ  
 

2.1.3. ทฤษฎีประสิทธิผลของนโยบายเศรษฐกิจและการจัดการตลาดการเงนิ (Contingent effects and 
sequencing) 

 

เนื่องจากวรรณกรรมเชิงประจักษท่ีกลาวมาขางตนยังไมไดขอสรุปท่ีแทจริงเกี่ยวกับผลของเงินทุน
เคล่ือนยาย งานศึกษาเชิงลึกไดเร่ิมใหความสนใจกับตัวแปรดานนโยบายเศรษฐกิจท่ีรองรับการเปดเขต
การเงินเสรี และปจจัยภายในประเทศท่ีจะสงผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ ผลการศึกษาของ Kraay (1998) ไม
สามารถสรุปถึงผลกระทบดังกลาว ในขณะท่ี Klein (2005) ใชขอมูลท่ีเหมือนกับการศึกษาของ Rodrik 
(1998) สําหรับ 71 ประเทศ และใช 5 ตัวแปรในการวัดประสิทธิผลของระดับการพัฒนาสถาบัน (Quality of 
institutions) อันไดแก คุณภาพของระบบราชการ  ควบคุมการทุจริตของรัฐบาล  ความเส่ียงเกี่ยวกับการ
เวนคืนทรัพยสิน  การยกเลิกสัญญาของรัฐบาล และกฎระเบียบตางๆ ซ่ึงพบวามีความสัมพันธอยางมี
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นัยสําคัญระหวางการเปดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศที่มีประสิทธิผลดาน
สถาบันในระดับท่ีดี อยางไรก็ดี การอธิบายความสัมพันธระหวางการเคลื่อนยายเงินทุนและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ โดยใชขอมูลรวมท้ังหมด (Aggregated data) และใชการเปรียบเทียบระหวางประเทศ ยังคงถูกมอง
วาเปนเร่ืองยากท่ีจะเช่ือมโยงมายังความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ภายในประเทศ ดังนั้น เพื่อศึกษา
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนในประเทศ Forbes (2006) มองกลับกันกับกรณีศึกษาท่ีผานมา 
โดยแทนท่ีจะดูวาการเปดเสรีทางการเงินดีอยางไร กลับมาดูวาถาหากมีการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 
จะสงผลอยางไรตอการตัดสินใจการลงทุน ในแบบจําลอง Firm-Level Approaches โดย Forbes (2006) 
กลาววาการควบคุมการไหลเวียนเงินทุนอยางมากจะสามารถลดประสิทธิภาพของเงินทุนผานสองทาง 
ประการแรก เม่ือระบบถูกควบคุมอยางมาก จะทําใหตนทุนของปจจัยทุนเพิ่มมากยิ่งข้ึน และภาคเอกชนจะ
ประสบปญหาการขาดแคลนแหลงเงินทุนมากข้ึน ประการท่ีสอง การขาดแคลนอุปทานดานการเงินจะลด
ความสามารถของภาคเอกชนในดานการแขงขันและความมีระเบียบในตลาดทุน เม่ือคูคาตางประเทศเขามา
แขงขันในประเทศ ความสามารถในการแขงขันของภาคเอกชนในประเทศอาจจะลดลงตามไปดวย Forbes 
(2007) ใชขอมูล จากป ค.ศ. 1991 ถึง 1998 และภาษีขาเขาของปจจัยทุนจากประเทศชิลี ผลการศึกษาพบวา 
การควบคุมเงินทุนโดยใชนโยบายภาษีสงผลใหเกิดความออนไหว (sensitivity) ของการลงทุนของบริษัท
สงออกขนาดเล็กตอทุนเคล่ือนยายเพิ่มมากยิ่งข้ึน ดังนั้นเม่ือปจจัยทุนเร่ิมขาดแคลน บริษัทขนาดเล็กดังกลาว
จะถูกจํากัดมากยิ่งข้ึนในการเขาสูแหลงเงินทุน ในขณะเดียวกัน Harrison, Love and McMillan (2004) บอก
ถึงผลการศึกษาท่ีมีขอสรุปเดียวกัน โดยใชขอมูลตัววัดการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายในรายงาน AREAER 
ของ IMF อยางไรก็ตาม หลากหลายคําถามท่ียังไมสามารถหาคําตอบไดในแบบจําลองนี้ ประการแรก อะไร
คือปจจัยของการสงผาน ท่ีจะทําใหนโยบายการควบคุมการไหลเขาและออกของเงินทุนมีผลตอเศรษฐกิจ
โดยรวม ประการท่ีสอง บริษัทในประเทศมีวิธีการตอบสนองอยางไรตอกลไกดังกลาว ในขณะเดียวกัน 
Mody and Murshid (2005) กลาววา ภาครัฐสามารถท่ีจะทําใหเงินทุนเคล่ือนยายเปนผลดีตอเศรษฐกิจได 
โดยใชรูปแบบการควบคุมเงินทุนท่ีจะนําไปสูการลงทุนในรายธุรกิจเฉพาะท่ีคิดวาจะทําใหเกิดประสิทธิภาพ
เพิ่มมากยิ่งข้ึน เพื่อศึกษาในเชิงลึกของความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทางเศรษฐกิจใน
ประเทศ จึงจําเปนท่ีจะตองกลาวถึงกลไกของเงินทุนเคล่ือนยายผานตัวแปรตางๆ 

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับปจจัยท่ีมีผลของการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถแยก

ออกเปนปจจัยหลักดังนี้ (1) ปจจัยภายนอกท่ีมีผลตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายคือปริมาณเงินทุนใน
ระบบการเงินโลก กอปรกับการลดลงของอัตราดอกเบ้ียโดยเฉพาะในประเทศท่ีพัฒนาแลว (2) ปจจัย
ภายในประเทศที่มีผลตอเงินทุนเคล่ือนยายคือการขยายตัวของสินเช่ือท่ีมาจากเสถียรภาพของเศรษฐกิจมห
ภาค การเปดบัญชีเงินทุนของประเทศ และความสําเร็จในการแกปญหาหนี้สาธารณะในประเทศกําลังพัฒนา 
อันเปนปจจัยสําคัญในการสรางความเช่ือม่ันตอนักลงทุนตางประเทศในขณะท่ีประสิทธิภาพการผลิต 
(Productivity) มีผลนอยตอการดึงดูดเงินทุนไหลเขา (3) มีแนวโนมของการกระจายความเส่ียงในการลงทุน 
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และการเพ่ิมข้ึนของพลวัติของเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital Mobility) การศึกษาในเชิงประยุกตไดให
ความสําคัญตอปจจัยภายนอกท่ีมีผลตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยท่ี Calvo et al. (1993, 1996), 
Chuhan et al. (1993) และ Fernandez-Arias (1996)) บงช้ีวา เงินทุนไหลเขาสูประเทศลาตินอเมริกาเปนผล
มาจากการลดอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ โดยที่ Chuhan et al. (1993) บงช้ีวา ปจจัยภายนอกอธิบาย 1/3 หรือ
คร่ึงหนี่งของเงินทุนไหลเขาในรูปตราสารหนี้และตราสารทุนจากประเทศอเมริกาไปสูประเทศเอเซียและ
ลาตินอเมริกา 
 

2.2. ผลการศึกษาวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

2.2.1. กลไกการสงผานของทุนเคล่ือนยายสูระบบเศรษฐกิจมหภาค  
           (Transition Mechanism of Capital Flow)  
 

การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายมีผลโดยตรงตอการวางแผนนโยบายท้ังดานการเงินและการคลัง
ของประเทศ โดยเฉพาะในประเทศที่กําลังพัฒนาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจตมยํากุง Rodrik (2001) กลาววา 
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวเปนเคร่ืองมือท่ีสําคัญในการจัดการกับความแปรปรวนของเงินทุน
เคล่ือนยาย โดยชวยในการปรับเปล่ียนราคา (Relative prices) และดุลบัญชีเดินสะพัดหลังจากการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย การวางแผนนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจึงมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ดังนั้นจึงทําใหกลไกการสงผานจากเงินทุนเคล่ือนยายจากภายนอกมาสูภาคเศรษฐกิจ
จริงไดอยางมีประสิทธิผล  

 

แผนภาพท่ี 1 แสดงถึงกลไกการสงผานของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม รายละเอียดมีดังตอไปนี้ 
 

อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 
 

เม่ืออุปสงคโลกของความตองการซ้ือตราสารหนี้ในประเทศเพ่ิมข้ึน อัตราดอกเบี้ยในประเทศมี
แนวโนมท่ีจะลดลง อยางไรก็ดี ผลกระทบดังกลาวข้ึนอยูกับรูปแบบของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีท่ีการ
บริโภคและการลงทุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราดอกเบ้ีย การลดลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลใหความ
ตองการในการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน เนื่องจากตนทุนดานปจจัยทุนลดลง  
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แผนภาพท่ี 1 กลไกการสงผานของเงินทุนเคล่ือนยายตอเศรษฐกิจ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gavin et al. (1996), Ocampo (2000), Montiel and Reinhart (2001) ไดศึกษาถึงกลไกการสงผานหลายทาง
ของทุนเคล่ือนยายมาสูเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยแยกตามลักษณะตัวแปรดังตอไปนี้ 
ที่มา: คณะผูวิจยั  
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อัตราแลกเปล่ียน (Nominal Exchange Rate) 
 

การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายไหลผานเขาสูตลาดทุนสงผลใหอัตราแลกเปล่ียน (Nominal 
exchange rate) แข็งคาข้ึนเพราะเนื่องจากมีอุปสงคตอเงินตราในประเทศมากยิ่งข้ึน หากต้ังสมมุติฐานวาราคา
ในประเทศคงท่ี ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงจะเพิ่มข้ึน คาเงินในประเทศแข็งคาข้ึนมีผลตอการบริโภคและการลงทุน
ในประเทศผานกลไกตางๆ ตามคํากลาวของ Ito และ Krueger (2001) ตัวอยางเชน การเพิ่มกําลังการซ้ือ
สินคาของแรงงาน การลดตนทุนของการนําเขาสินคาทุน และการลดเงินกูคงคางท่ีอยูในรูปของเงินตรา
ตางประเทศ ในขณะเดียวกันการแข็งคาของอัตราแลกเปล่ียน จะมีผลทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพ่ิม
มากข้ึน ผานการซ้ือเงินตราตางประเทศเพ่ือชะลอการแข็งคาของคาเงินบาท อันจะเปนผลดีตอการสงออก
ของประเทศ 
 
มูลคาหุนในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Value) 
 

การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศทําใหมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะสงผลในเชิง
บวกตอการบริโภคและการลงทุนผานการเพิ่มข้ึนของมูลคาทรัพยสินของครอบครัว (Household Wealth) 
และมูลคาในตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
 
2.2.2. รูปแบบเงินทุนเคล่ือนยายและผลกระทบตอเศรษฐกิจ 
 

การศึกษาโดยแยกชนิดของเงินทุนเคล่ือนยาย ทําใหทราบถึงการเปล่ียนแปลงท่ีไมแนนอนของแตละ
ชนิดเงินทุน โดย Rodrik และ Velasco (1999) กลาววาการเปล่ียนแปลงท่ีไมแนนอนและรุนแรงของเงินทุน
ยืมในระยะส้ันสรางความเส่ียงอยางมากตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ี ความผันผวนท่ีตํ่ากวาของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เม่ือเทียบกับเงินทุนชนิดอ่ืนๆ สราง
เสถียรภาพใหเศรษฐกิจในระยะยาว ความแตกตางนี้สามารถอธิบายโดยท่ีมาของเงินทุน กลาวคือ เงินทุนใน
รูปของหนี้ ตราสารหนี้ หรือตราสารทุน จะข้ึนอยูกับภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดทุน ขณะท่ีการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ข้ึนอยูกับการตัดสินใจของภาคธุรกิจในระยะยาวมากกวา  
 

ตัวแปรท่ีสําคัญไดแกลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขา ซ่ึงสามารถแบงออกเปนเงินทุนไหลเขาระยะยาว
ในรูปของเงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน 
ซ่ึงไดแก เงินลงทุนในหลักทรัพย (Foreign Portfolio Investment) ลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขาออกอาจ
สงผลกระทบตอตัวแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาดและลักษณะท่ีแตกตางกันออกไป ซ่ึงผลการศึกษาเชิง
ประจักษจํานวนมาก พบวาการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลกระทบตอตัวแปรในเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก 
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อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ อุปทานเงิน อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียในประเทศ ระดับเงินทุนสํารอง 
รวมท้ังการลงทุนและการบริโภคในประเทศ นอกจากนี้ ยังพบวาการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลตอตลาด
หุน และตลาดอสังหาริมทรัพย จะเห็นวาการไหลเขาของเงินทุนใน 3 ลักษณะ สามารถสงผลกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจและตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ ระดับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ อุปทานเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงตัวแปรเหลานี้จะกระทบการ
ผลิตในภาคเอกชนและตลาดทุน รวมถึงการใชจายในภาครัฐ ซ่ึงตัวแปรท้ังหมดนี้สงผลตอดัชนีการลงทุน 
(Domestic Investment Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Domestic Stock Exchange Index) มูลคาผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) และระดับราคาสินคาภายในประเทศ (Domestic Price 
Level) ท้ังนี้ ลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขา-ออก อาจสงผลกระทบตอตัวแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาด
และลักษณะท่ีแตกตางกันออกไป  
 

Bosworth Collins (1999) ศึกษาผลกระทบของการไหลเขาของเงินทุนตอภาคการลงทุนในประเทศ 
โดยใชขอมูลของประเทศกําลังพัฒนาจํานวน 58 ประเทศ ในชวงระหวางป 1978-1995 โดยแบงลักษณะ 
(Composition) ของเงินทุนไหลเขาเปน 3 ลักษณะ คือ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) การลงทุน
ในหลักทรัพย (Portfolio Investment) และเงินไหลเขาชนิดอ่ืน ๆ (สวนใหญไดแก Bank loans) การศึกษา
พบวา การไหลเขาของเงินทุนสงผลใหการลงทุนในประเทศสูงข้ึนในอัตรา 1 ตอ 0.5 คือ หากเงินทุนไหลเขา 
1 ดอลลารสหรัฐ จะสงผลใหการลงทุนในประเทศสูงข้ึน 0.5 ดอลลารสหรัฐ หากจําแนกลักษณะของเงินทุน
ไหลเขาเปน 3 ลักษณะดังกลาว และศึกษาถึงผลกระทบตอภาคการลงทุนพบวา ในกรณีท่ีเงินลงทุนโดยตรง
ไหลเขา จะสงผลตอการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนในอัตรา 1 ตอ 1 ในขณะท่ีเงินทุนไหลเขาในลักษณะเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศ ไมมีความสัมพันธหรือไมมีผลกระทบตอการลงทุนในประเทศ การไหลเขา
ของเงินทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ เชน Bank loans จะสงผลกระทบตอการลงทุนในประเทศในอัตราท่ีสูงกวา
ผลกระทบจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ แตตํ่ากวาเงินลงทุนโดยตรงไหลเขา ซ่ึง Renu Kohli 
(2001) ไดทําการศึกษาวิเคราะหถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศอินเดียในชวงป 1985-2000 ซ่ึงเปนชวงกอนและหลังท่ีประเทศอินเดียมีการปฏิรูประบบเศรษฐกิจ 
โดยในป 1991 ประเทศอินเดียไดมีการเปล่ียนแปลงจากเศรษฐกิจแบบควบคุม (Command economy) เปน
ระบบเศรษฐกิจเนนกลไกการตลาด (Market driven economy) และเร่ิมมีการเปดใหมีเงินทุนไหลเขาใน
ประเทศไดอยางเสรีมากข้ึน การศึกษาพบวา ผลกระทบตอเงินทุนไหลเขาในชวงท่ีศึกษานั้นมีผลทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงิน Rupee ตอดอลลารสหรัฐ แข็งคาข้ึน จากการศึกษาไดหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
บัญชีเงินทุน (Net capital account) และดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) ซ่ึงพบวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท้ัง
สองมีคาอยูท่ี 0.11 ซ่ึงตํ่ากวาคาสัมประสิทธ์ิในขอมูลของประเทศลาตินอเมริกาซ่ึงมีคาอยูระหวาง 0.14-0.72 
(Edwards, 1999) อยางไรก็ตาม ผูเขียนไดต้ังขอสังเกตเพ่ิมเติมวาผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตออัตรา
แลกเปล่ียนในประเทศอาจมีขนาดท่ีแตกตางกันและข้ึนอยูกับปจจัยตาง ๆ ในประเทศเหลานั้น เชน นโยบาย
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อัตราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงในอัตราการคา (Terms of trade) รวมท้ังนโยบายดานการคลังของประเทศ
นั้น ๆ เปนตน  
 

 เชนเดียวกันกับผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการลงทุน ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจก็อาจมีความแตกตางและข้ึนอยูกับปจจัยตาง ๆ ทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ 
รวมท้ังลักษณะของเงินทุนไหลท่ีเขา Fernando และ Santana (2001) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว 
โดยใชขอมูล 51 ประเทศ โดยแบงเปนประเทศพัฒนาแลว 19 แหง และประเทศกําลังพัฒนา 32 แหง ใช
ขอมูลทุก 5 ป ในชวงระหวางป 1970-2000 พบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธตอ
รายไดตอหัว (GDP per capita) และมีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนบวก ในทุกประเทศ แตในกรณีของ
เงินทุนไหลเขาในรูปอ่ืน ๆ ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นมีความสัมพันธและมีคา
สัมประสิทธ์ิเปนบวก ในประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา ยกเวนในกรณีของประเทศลาติน
อเมริกา พบวา เงินทุนไหลเขาในรูปอ่ืน ๆ ไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ การศึกษา
ดังกลาวพบวาในกรณีของประเทศกําลังพัฒนา เงินทุนไหลเขาอ่ืน ๆ ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ สงผลใหการเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนกวา 0.0082 โดยมีผลสูงกวาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ ท่ีทําใหการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึนเพียง 0.0067 หมายความวาการไหลเขาของเงินทุนในรูปแบบอ่ืน 
ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในประเทศลาตินอเมริกามีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา
เงินทุนไหลเขาในรูป FDI 
 

ในกรณีของประเทศในกลุมอาเซียน แมวาการศึกษาในลักษณะนี้ยังมีนอย แตผลการศึกษาก็เปนท่ีนา
สังเกตเม่ือแยกชนิดของเงินทุน Baharumshah และ Thanoon (2006) ศึกษาขอมูลจาก 8 ประเทศ ไดแก จีน 
เกาหลีใต ฟจิ และ 5 ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวงป 1982 ถึง 2001 โดยแยกเงินทุนเคล่ือนยายออกเปน
หนี้ระยะส้ัน ระยะยาว การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การศึกษาพบวา หนี้ระยะส้ันตอ GDP มีผลเชิงลบ
ตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เม่ือหนี้ระยะส้ันตอ GDP เพิ่มข้ึนรอยละ 1 การขยายตัวของ GDP ติดลบรอยละ 
0.815 ในขณะท่ี การเพิ่มของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และหนี้ระยะยาวตอ GDP รอยละ 1 สงผล
ให GDP เพิ่มข้ึนรอยละ 1.03 และ 0.401 ตามลําดับ 
 

การเปดเสรีทางการเงินท่ีผานมากอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเซียและภูมิภาคอื่นๆ ในชวงทศวรรษท่ี 
1990 เนื่องมาจากความแปรปรวนของการไหลเขา-ออกของเงินทุน ประกอบกับการจัดการอยางไมมีระบบ
กับจํานวนเงินทุนท่ีมหาศาล ดังนั้น เพื่อหลีกเล่ียงวิกฤตเศรษฐกิจทางดานการเงิน ประเทศท่ีกําลังพัฒนา
จําเปนท่ีจะตองพัฒนาระบบการจัดการดานการเงินใหมีประสิทธิภาพ โดยนําเงินทุนเคล่ือนยายและเงินออม
ไปสูการลงทุนในภาคการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อสรางผลตอบแทนใหปจจัยทุน และลดตนทุนของปจจัย
ดังกลาว ทางเลือกหนึ่งของประเทศในกลุมอาเซียน+3 คือ การเปดเสรีทางการเงินระหวางกันในกลุม
อาเซียน+3 อันจะงายตอการพัฒนาและควบคุมตลาดเงินทุนไปพรอมๆกัน เพื่อนําไปสูการพัฒนาแบบยั่งยืน  
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ท้ังนี้ การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอตัวแปรทางเศรฐกิจในตางประเทศและในแตละ

ภูมิภาคท่ีกลาวมานี้ แสดงใหเห็นถึงแนวคิดท่ีสามารถนํามาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ไดดังนี้ (1) การศึกษา
สวนใหญบงช้ีวาการลงทุนในระยะยาว ซ่ึงไดแกการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI investment) มีสวน
กระตุนการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมไปถึงการพัฒนาประเทศในดานอ่ืนๆ ในขณะท่ีการ
ลงทุนในระยะส้ัน ไดแกการลงทุนในหลักทรัพยยังมีผลท่ีไมแนนอนตอตัวทางเศรษฐกิจ โดยเปนไปในเชิง
ลบหรือเชิงบวก (2) เงินทุนเคล่ือนยายมีผลอยางมากตอเศรษฐกิจในประเทศท่ีมีสถาบันการเงินแข็งแกรง 
โดยมีกฏและระเบียบการควบคุมระบบการเงินไดดี (3) การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายแบบแยก
ชนิดเงินทุนในประเทศไทยและในประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ยังไมมีมากนัก การแยกชนิดเงินทุนเคล่ือนยาย
จะใหผลในเชิงลึกเพื่อการดําเนินนโยบายตอไป (4) การศึกษาจําเปนตองใหความสําคัญกับความสัมพันธใน 
2 ทาง (Causality) ระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจและเงินทุนเคล่ือนยายแตละชนิด 
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บทท่ี 3 
กลไกการกํากับดูแลการเงินทุนเคลื่อนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน +3 

 

3.1. ประเทศไทย 
 

ในประเทศไทย หนาท่ีในการกํากับดูแลอัตราแลกเปล่ียนเปนของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) 
ท้ังนี้ การท่ี ธปท. ไดรับมอบการดูแลอัตราเงินเฟอ โดยมีการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation-
targeting regime) ในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชเคร่ืองมือหลัก อันไดแก อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ธปท. ซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP-1) ในขณะท่ีในสวนของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน นั้น ธปท. ใชนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed-float Exchange Rate Regime) ในการบริหารจัดการ
คาเงินบาท 

 

ในชวงระหวางป 2549 ถึง 2551 ท่ีผานมา ธปท. ไดเขาบริหารจัดการคาเงินบาท มิใหแข็งคาจนเกินไป
ซ่ึงอาจกระทบตอภาคการสงออกของประเทศ โดย ธปท. จะเนนไปทางดานการจํากัดการเก็งกําไรจากคาเงิน
สกุลตางๆ ท่ีไหลเขามาในประเทศ รวมไปถึงการปรับกฎเกณฑใหสะดวกข้ึนตอนักลงทุนภายในประเทศท่ี
สนใจไปลงทุนในตางประเทศ หรือการถือครองคาเงินสกุลตางประเทศ 
 

อยางไรก็ตาม ในชวงป 2549 คาเงินบาทตองเผชิญกับกระแสเงินทุนไหลเขา จนทําใหคาเงินแข็งคา
ข้ึนมากจนกระทบตอภาคการคาระหวางประเทศ ดังนั้น ในวันท่ี 18 ธันวาคม 2549 ธปท. ไดประกาศ
มาตรการการจํากัดเงินทุนไหลเขา ซ่ึงเรียกเปนทางการวา มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยมาตรการ
ดังกลาวระบุใหธนาคารพาณิชยจะตองเก็บเงินมัดจํารอยละ 30 ของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ นํามาพัก
ไวในประเทศเปนระยะเวลาอยางนอย 1 ป โดยไมตองจายดอกเบ้ีย และหากนักลงทุนตางชาติตองการถอน
เงินทุนออกกอน 1 ป จะไดรับเงินทุนคืนเพียง 2 ใน 3 เทานั้น มาตรการดังกลาวสงผลใหในวันตอมา ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ปรับตัวลดลงตํ่าสุดในประวัติศาสตร จนทําใหทางการไทยตองมี
การปรับมาตรการ โดยยกเลิกการเก็บเงินมัดจํารอยละ 30 จากการลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign 
Direct Investment) และการลงทุนในทุนเรือนหุน (Equity Investments) โดยไมจําเปนตองทําตามมาตรการ
ดังกลาว และภายหลังก็ไดมีการอนุญาตเพิ่มกับอีกหลายชองทาง เชน การลงทุนในพันธบัตรในรูปเงินบาท 
กองทุนรวม และกองทุนอสังหาริมทรัพย (Property funds)  

 
อยางไรก็ตาม ธปท. ไดมีการประกาศยกเลิกมาตรการดังกลาว ในวันท่ี 3 มีนาคม 2551 รวมถึงไดมี

การผอนคลายกฎระเบียบในการอนุญาตใหเงินทุนไหลออกจากประเทศไดงายข้ึน โดยในเดือนมีนาคม 2551 
ธปท. ไดมีการประกาศขยายปริมาณวงเงินท่ีอนุญาตใหผูไมมีถ่ินฐานในประเทศกูยืมหรือทําธุรกรรม Swap 
(Combined lending or swap transactions on a non-resident) เพิ่มข้ึนจาก 50 ลานบาท เปน 300 ลานบาท 
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ขณะเดียวกัน ไดอนุญาตใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สามารถนําเงินออกไปลงทุนภายนอก
ประเทศไดถึง 1 ลานดอลลารสหรัฐ 

 
ในสวนของกฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของประเทศไทยน้ัน สามารถพิจารณาไดใน 4 

ประเด็น ดังนี้ 
 

3.1.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

สําหรับการลงทุนโดยตรงในประเทศไทยของชาวตางชาตินั้น  กฎหมายท่ีใชควบคุมคือ 
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (Foreign Business Act - FBA) โดยมีการ
จําแนกใหธุรกิจบางประเภทสามารถถูกครอบครองไดรอยละ 100 โดยคนตางชาติ ขณะท่ีธุรกิจบางประเภท
มีขอจํากัด โดยสามารถแบงขอจํากัดไดตามบัญชี โดยแยกออกเปน 3 บัญชีหลัก ไดแก บัญชีท่ี 1 หามมิใหคน
ตางดาวประกอบธุรกิจ เนื่องจากเหตุผลทางดานวัฒนธรรมและความม่ันคง ไดแก หนังสือพิมพ สถานีวิทยุ 
สถานีโทรทัศน รวมไปถึงการทําไร นา สวน การประมง การคาและขายทอดตลาดโบราณวัตถุของไทย 
(Artifacts) และการคาท่ีดิน (Real-property transaction) บัญชีท่ี 2 หามมิใหคนตางดาวประกอบธุรกิจท่ี
เกี่ยวกับความปลอดภัยหรือความมั่นคงของประเทศ ธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอศิลปวัฒนธรรม จารีตประเพณี 
และหัตถกรรมพื้นบาน หรือธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอทรัพยากรธรรมชาติหรือส่ิงแวดลอม ตามท่ีกําหนดไวใน
บัญชี 2 เวนแตจะไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีโดยการอนุมัติของคณะรัฐมนตรี บัญชีท่ี 3 หามมิใหคนตางดาว
ประกอบธุรกิจท่ีคนไทยยังไมมีความพรอมท่ีจะแขงขันในการประกอบกิจการกับคนตางดาว ตามที่กําหนด
ไวในบัญชี 3 เวนแตไดรับอนุญาตจากอธิบดีโดยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 

 
ท้ังนี้ ไดมีการจําแนกบริษัทท่ีถือวาเขาขายเปนของบริษัทตางชาติหรือไม ดังนี้ 

• บริษัทท่ีไมไดจดทะเบียนในประเทศไทย หรือถูกถือครองหุนโดยชาวตางชาติเกินรอยละ 51 ถือวา
เปนบริษัทตางชาติ (Foreign Juridical Entity) 

• หางหุนสวนสามัญนิติบุคคล (Ordinary Registered Partnership) ท่ีมีกรรมการผูจัดการ (Managing 
Director) และผูจัดการ (Manager) เปนชาวตางชาติ ถือเปนบริษัทตางชาติ 

 

ท้ังนี้ ทางการไทยไดจัดต้ังหนวยงานสนับสนุนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ไดแก 
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (Board of Investment: BOI) โดยในป 2543 ไดมีการอนุญาตใหตางชาติ
สามารถครอบครองธุรกิจประเภทอุตสาหกรรม (Manufacturing business) และ ธุรกิจคาสงคาปลีกท่ีมีมูลคา
กวา 500 ลานบาท ไดอยางเต็มจํานวน นอกจากนี้ยังไดมีมาตรการสนับสนุนการลงทุนจากตางชาติตาง ๆ 
เชน การใหสวนลดภาษีนิติบุคคล ลงมาอยูท่ีรอยละ 10 จากรอยละ 30 ในป 2544 สําหรับบริษัทท่ีจะทําการ
กอต้ังสํานักงานสาขาในภูมิภาคเอเชีย (Regional Headquarters) ในประเทศไทย 



27 
 

3.1.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจคนตางดาว (Foreign Business Act) ระบุวา ธุรกิจบางประเภท
ไมสามารถถูกครอบครองโดยตางชาติไดเต็มจํานวน ดังนั้น ในหลักทรัพยบางบริษัท เชน True, Advance 
Info Service และ Thoresen Thai Agency จะเพ่ิมการซ้ือขายในกระดานตางชาติ โดยยังมีการอนุญาตให
ตางชาติถือครองหลักทรัพยแบบพิเศษที่ไมมีสิทธิในการออกเสียง (Non-voting depositary receipts: 
NVDRs) อยางไมจํากัดจํานวน (แตหากตางชาติถือครองเกินรอยละ 5 จะตองรายงานตอตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย) ท้ังนี้ กวา 600 บริษัทไดออกหลักทรัพยแบบดังกลาวใหตางชาติเขาครอบครอง คิดเปน
จํานวนประมาณคร่ึงหนึ่งของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีตางชาติเขาซ้ือ ซ่ึงนับเปนเพียงประมาณรอยละ 5 ของ
จํานวนหลักทรัพยท่ีคาขายท้ังหมดเทานั้น 

 
ในสวนของภาษีจากการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาตินั้น สําหรับนักลงทุนท่ีไมใชสถาบัน

ท้ังคนไทยและตางชาติจะไดรับการยกเวนการจายภาษีจากรายไดการซ้ือขาย (Capital-gain tax) หรือภาษีการ
สงเงินกลับคืนถ่ินฐาน (Repatriation) จากการซ้ือขายหุนจดทะเบียน หุนกู (Debentures) และกองทุนรวม 
ในขณะท่ีบริษัทท่ีจดทะเบียนรวมถึงนิติบุคคลอ่ืน ๆ จะตองแจงให SET ทราบถึงรายไดจากการซ้ือขายหุน
จดทะเบียน เนื่องจากจะตองทําการจายภาษีรายไดบริษัทรอยละ 30 สวนนักลงทุนอิสระท้ังไทยและตางชาติ
จะตองเสียภาษีเงินปนผลที่รอยละ 10 แตถาเปนเงินปนผลจากกองทุนรวมนั้นจะไดรับการยกเวนภาษี 

 
ในสวนของสถาบันลงทุนตางชาตินั้น รายไดจากกองทุนตางชาติจะตองถูกหักภาษีรอยละ 12.5 ของ

รายได และรอยละ 15 สําหรับผูท่ีจดทะเบียนหลังจากเวลาดังกลาว โดยอัตราดังกลาวยังไมรวมภาษีรอยละ 
10 ของเงินปนผลที่จะตองจายดวย ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนจะตองจายภาษี
จากรายไดการซื้อขาย (Capital-gain tax) อยางไรก็ตาม กระทรวงการคลังมีขอยกเวนใหสําหรับการรวม
กิจการ (Merger) โดยจะไดรับการยกเวนจากการจายภาษีนิติบุคคล ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ
อากรแสตมป 
 

3.1.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services)  
  

ในสวนของการคาระหวางประเทศ ธปท. ไดมีมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขาและออกในบัญชี
ดังกลาว โดยสามารถแบงไดเปน 2 ประเด็นหลัก อันไดแก การนําเขาและการสงออก โดยในสวนของการ
นําเขาท่ีมีมูลคาเกิน 2 หม่ืนดอลลารสหรัฐ จะตองแจงให ธปท. รับทราบ รวมถึงจะตองมีการขออนุญาตจาก
ธนาคารพาณิชยท่ีไดรับอนุญาตสําหรับการแลกเปล่ียนคาเงินเพื่อทําธุรกรรมจํานวนดังกลาวดวย สําหรับการ
สงออก นั้น ในปจจุบันไดมีการขยายเวลาในการแลกเปล่ียนรายไดท่ีไดรับจากการสงออก จากเดิมภายใน 15 
วัน เปน 360 วัน  
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3.1.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

คนไทยและคนตางชาติสามารถกูยืมเงินจากตางประเทศไดอยางอิสระ อยางไรก็ตาม ธนาคาร
ตางประเทศท่ีปลอยกูจะตองเสียภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย (Withholding Tax) จากดอกเบ้ียเงินกูดังกลาว ท้ังนี้ 
โดยปกติแลวนั้นอัตราภาษีดังกลาวอยูท่ีรอยละ 10-15 ของรายไดจากดอกเบ้ีย อยางไรก็ตาม ธนาคารตางชาติ
สามารถทําการลดหยอนภาษีดังกลาวไดในบริบทขอตกลงภาษีซอน (Double-taxation Agreement) สามารถ
แยกไดดังนี้ (1) สําหรับชาวตางชาติท่ีตองการกูเงิน (Non-residents borrowing locally) จะตองมีหลักทรัพย
คํ้าประกันเหมือนปกติแตจะตองเปนหลักทรัพยจากประเทศอ่ืน สําหรับชาวตางชาติท่ีทํางานในไทยและมี
อายุของใบอนุญาตเขาประเทศ (Visa valid) มากกวา 1 ป สามารถกูเงินไดไมเกิน 5 ลานบาท และจะตองมี
หลักทรัพยคํ้าประกันเต็มวงเงิน (2) สําหรับการจายทรัพยสินคืนกลับไปยังตางประเทศนั้น (Repatriation of 
capital) ธนาคารพาณิชยมีสิทธิเสรีท่ีจะทําการเม่ือเห็นสมควร แตจะตองแจงให ธปท. ทราบ หากการจายคืน
มีมูลคาเกินกวา 5 แสนดอลลารสหรัฐ ตอวัน (Anti-Money-Laundering Act, 2000) (3) การนําเงินกําไร
ออกไปจากประเทศไทย (Remittance of dividend and profits) ไมมีกฎขอบังคับในการควบคุมการจายคืน
เงินปนผลหรือกําไรไปยังบริษัทแมตางชาติท่ีมีเงินทุนสํารองตามที่กฎหมายกําหนด อยางไรก็ตาม ในสวน
ของภาษีนั้น จะตองมีการจายภาษีการคืนเงินปนผลในอัตรารอยละ 10 ของเงินท่ีจายไปยังบริษัทแมตางชาติ 
ยกเวนจากกองทุนรวม สําหรับสถาบันลงทุนตางชาติท่ีเงินปนผลจะไมถูกนับรวมในภาษีรายได นอกจาก
บริษัทดังกลาวจะทําการจดทะเบียนกับประเทศท่ีมีขอตกลงภาษีซอน (Double-taxation agreement) กับ
ประเทศไทย ท่ีจะตองเปนไปตามขอตกลงตามสัญญานั้นๆ 
 

3.2. ประเทศญ่ีปุน 
 

การกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศญ่ีปุนนั้นไดรับการกํากับดูแลโดยกระทรวงการคลังญ่ีปุน
ภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคาตางประเทศ (Foreign Exchange and Foreign Trade Law) 
ซ่ึงไดถูกกําหนดข้ึนมาในเดือนเมษายน 2541 โดยกระทรวงการคลังญ่ีปุนไดมีหลักเกณฑขอบังคับใหบริษัท
นิติบุคคลและบุคคลธรรมดา นั้น สามารถเปดบัญชีการทําธุรกรรมระหวางประเทศในรูปเงินเยนหรือเงินตรา
ตางประเทศและสามารถทําธุรกรรมการกูยืมและใหกูยืมขามประเทศได ในขณะเดียวกันยังสามารถใชเงิน
ในรูปดอลลารสหรัฐในการทําธุรกรรมระหวางบริษัทหรือธุรกรรมผลผลิตทางการเงินหรือแมกระท่ังในการ
ซ้ือขายปลีกยอยภายในประเทศไดเพื่อเปนการลดตนทุนในการแลกเปล่ียนเงินตรา ท้ังนี้ กระทรวงการคลัง
ของญ่ีปุนมีสิทธิในอํานาจหนาท่ีตรวจสอบการดําเนินธุรกรรมแลกเปล่ียนทางการเงินท้ังหมดใหเปนไปตาม
หลักเกณฑขอบังคับดังกลาวมิใหขัดกับขอบังคับทางกฎหมาย การเมืองและไมกอใหเกิดความไมสมดุลใน
ดุลบัญชีทางการเงินของประเทศได ท้ังนี้ หากพิจารณาตามรูปแบบของชองทางการไหลเขา-ออกของเงินทุน
เคล่ือนยาย 5 ชองทางแลวพบวาประเทศญ่ีปุนนั้นคอนขางใหความเปนอิสระตอการเคลื่อนยายเงินทุน
โดยรวมเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆ โดยมีรายละเอียดดังนี้   
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3.2.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

ในปจจุบันประเทศญ่ีปุนไดกําหนดขอบังคับเกี่ยวกับเงินลงทุนโดยตรงของตางชาติเพียงเล็กนอยซ่ึง
เปนผลจากการยกเลิกการกํากับดูแล (Deregulation) ซ่ึงเปนไปตามนโยบายและทิศทางการเพ่ิมอิสรภาพของ
ระบบเงินทุนเคล่ือนยาย (Liberalization) ในชวง 10 กวาปท่ีผานมา ท้ังนี้ ประเทศญ่ีปุนมิไดกําหนดขอบังคับ
การผลิตเพื่อสงออกท่ีสมดุล (Export-balancing requirements) หรือมาตรการใดท่ีเปนขอจํากัดไมใหบริษัท
ตางชาติสามารถเขามาลงทุนในประเทศญ่ีปุน กลาวโดยสรุปคือความเส่ียงจากความเปนชาตินิยมหรือการเขา
มามีบทบาทของบริษัทตางชาติในประเทศญ่ีปุน นั้น ไมไดเปนขอจํากัดของการลงทุนโดยตรงของบริษัท
ตางชาติแตอยางใด  

 
อยางไรก็ตาม ประเทศญ่ีปุนไดกําหนดขอจํากัดในการลงทุนในอุตสาหกรรมบางอยางท่ีอาจมี

ความสําคัญทางดานความม่ันคงแหงชาติ ผลประโยชนของประเทศหรือเกี่ยวของกับขอกฎหมายสิทธิสัญญา
ทางการคาขององคกรการคาโลก (World Trade Organization) โดยอุตสาหกรรมดังกลาวไดแก เกษตรกรรม 
ปาไม ประมง การขุดเจาะปโตรเลียม สาธารณูปโภค และการคมนาคมส่ือสาร ซ่ึงอุตสาหกรรมดังกลาวนี้
รัฐบาลญ่ีปุนถือสิทธิเด็ดขาดในการลงทุนและจะพิจารณาใหตางชาติสามารถเขามาลงทุนไดเปนกรณีไป   

 
3.2.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

โดยท่ัวไปแลว หากนักลงทุนท่ีไมไดพํานักอยูในประเทศญ่ีปุน (Non-residential investors) มีความ
ประสงคท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนนั้นตองแสดงความจํานงลวงหนา (Expost facto notification) 
ตอกระทรวงการคลังญ่ีปุน โดยการกระทําธุรกรรมจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใดๆ ผานขาม
พรมแดน ผานธนาคาร บริษัทหลักทรัพยหรือผูจัดการสัญญาลวงหนานั้นๆ จําเปนตองรายงานธุรกรรม
ดังกลาว ใหกระทรวงการคลังญ่ีปุนทราบดวยเชนกัน ท้ังนี้ ภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคา
ตางประเทศ กระทรวงการคลังญ่ีปุนถือสิทธิในการเพิ่มขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน อาทิ เกิดการเปล่ียนแปลง
ของดุลบัญชีรายจายของประเทศ อัตราแลกเปล่ียน หรือเงินทุนไหลเขาหรือออกประเทศอยางมีนัยสําคัญ 
(Dramatic changes)  
 

3.2.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment)  
 

ทางการญ่ีปุนไมไดจํากัดการซ้ือขายพันธบัตร เคร่ืองมือตลาดเงิน (Money-market instrument) หรือ
เคร่ืองมือการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อ่ืนๆ ตอบริษัทตางชาติหรือผูพํานักอาศัยอยูนอกประเทศ
ญ่ีปุน ยกเวนในกรณีท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีรายจายของประเทศ อัตราแลกเปล่ียน หรือเงินทุน
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ไหลเขาหรือออกประเทศอยางมีนัยสําคัญ (Dramatic changes) ซ่ึงกระทรวงการคลังญ่ีปุนถือสิทธิในการเพิ่ม
ขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน  
 

3.2.4 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services)  
 

สําหรับในดานการสงออกภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคาตางประเทศ นั้น รัฐบาล
ญ่ีปุนไมไดต้ังขอจํากัดบนเงินรายไดท่ีไดรับจากการสงออกและไมมีขอจํากัดตอการซ้ือสินคาและบริการท่ี
นําเขาเชนกัน ท้ังนี้ การนําเขาสินคาและบริการสวนใหญเขาสูประเทศญ่ีปุนนั้น ถูกกําหนดใหเปนการนําเขา
อยางอิสระ (Freely importable) และไมมีความจําเปนตองขออนุญาตนําเขา ขอยกเวนไดแก สินคาโภคภัณฑ
บางอยางท่ีอยูภายใตโควตาการนําเขา ซ่ึงบริษัทการนําเขาในญ่ีปุนนั้นตองไดรับการอนุญาตจากทางการ
ญี่ปุน ในขณะท่ีส่ิงของท่ีผิดกฎหมาย อาทิ ยาเสพติด ส่ิงของผิดลิขสิทธหรือทรัพยสินทางปญญาและผลผลิต
ทางเกษตรกรรมและเนื้อสัตวบางประเภท นั้น จําเปนตองไดรับการอนุญาตจากกฎหมายท่ีเกี่ยวของ 
 

3.2.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)  
 

บริษัทท่ีต้ังอยูในประเทศญ่ีปุนไมวาจะเปนบริษัทของญ่ีปุนหรือบริษัทตางชาติท่ีถือสิทธิเปนเจาของ
นั้นสามารถกูยืมเงินจากภายนอกประเทศญ่ีปุนไดอยางอิสระ โดยธุรกรรมการกูยืมดังกลาวนั้นตองรายงาน
ตอกระทรวงการคลังญ่ีปุน ท้ังนี้ ทางการญ่ีปุนไมไดกําหนดขอจํากัดตอการชําระดอกเบ้ีย ระยะเวลาไถถอน
ตราสารหน้ี (Maturity) ของการกูยืมและเพดานสินเช่ือกูยืมจากภายนอกประเทศตอท้ังบริษัทของญ่ีปุนหรือ
บริษัทท่ีตางชาติถือสิทธิ ในขณะเดียวกัน ทางการญ่ีปุนไมไดจํากัดการกูยืมตอบุคคลท่ีพํานักอยูในญ่ีปุนหรือ
ไมไดพํานักอยูในญ่ีปุน ประกอบกับทางการญ่ีปุนไมไดกําหนดขอจํากัดตอการชําระคืนตนเงินและดอกเบ้ีย 
ระยะเวลาไถถอนตราสารหนี้ (Maturity) ของการกูยืมในกรณีการกูยืมระดับบุคคลเชนกัน อยางไรก็ตาม การ
กูยืมของบุคคลธรรมดาท่ีมีจํานวนเงินคิดเปนมูลคามากกวา 5 ลานเยน นั้น จําเปนตองรายงานตอ
กระทรวงการคลังญ่ีปุน หากบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีอยูภายนอกประเทศมีความประสงคท่ีจะกูยืมเงินจาก
สถาบันการเงินในประเทศญ่ีปุนนั้นสามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัด สําหรับการสงกําไรคืน และสงทุนคืน 
นั้น กฎหมายของประเทศญ่ีปุน อนุญาตใหบริษัทท่ีเขามาดําเนินกิจการในประเทศสามารถสงกําไรคืนหรือ
สัดสวนของกําไรเงินท่ีไดจากหุนตางๆ กลับคืนไดโดยอิสระ ณ อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานั้นๆ 
 

3.3. ประเทศเกาหลีใต 
 

การกํากับดูแลระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign exchange) ในประเทศเกาหลีใตนั้นไดรับการกํากับ
ดูแลโดยธนาคารกลางของประเทศเกาหลีใต (Bank of Korea) โดยธนาคารกลางเกาหลีใตนั้นมอบหมายให
ธนาคารแตละแหงซ่ึงกลาวรวมถึงธนาคารพาณิชยในและนอกประเทศท้ังหมดท่ีทําธุรกิจในประเทศเกาหลี
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ใต โดยหนาท่ีความรับผิดชอบของธนาคารกลางเกาหลีใต ไดแก การกํากับดูแลนโยบายอัตราแลกเปล่ียนซ่ึง
รวมถึงการหยุดธุรกรรมการเงินในกรณีฉุกเฉินและการตั้งขอจํากัดลงบนธุรกรรมทางการเงินบางธุรกรรม
ดวย ในขณะเดียวกันนั้น หนาท่ีของธนาคารกลางของเกาหลีใตยังรวมถึงการบริหารจัดการธุรกรรมท่ี
เกี่ยวของกับการคาขายทั้งสินคาและบริการและการเคล่ือนไหวของเงินทุนเคล่ือนยายโดยรวมถึงการให
ใบอนุญาตกับบริษัทในเกาหลีใตท่ีประสงคท่ีจะลงทุนนอกประเทศและการใหแนวทางกับบริษัทหรือ
ธนาคารตางชาติ เปนตน ท้ังนี้ หากพิจารณาตามรูปแบบของชองทางการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 5 
ชองทางแลวพบวาประเทศเกาหลีใตนั้นคอนขางใหความเปนอิสระตอการเคล่ือนยายเงินทุนโดยรวมเฉก
เชนเดียวกันกับประเทศญ่ีปุน โดยมีรายละเอียดดังนี้   
 

3.3.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

การลงทุนโดยตรงของตางชาติในเกาหลีใต นั้น ซ่ึงไดรับการรับรองทางกฎหมายตามพรบ. การ
สนับสนุนการลงทุนตางชาติ (Foreign Investment Promotion Act: FIPA) หรือในปจจุบันรูจักในนามของ 
Now Invest Korea นั้น วัตถุประสงคของกฎหมายดังกลาว ไดแก การสนับสนุนใหมีความเปนอิสระและ
ความโปรงใสในระบบการลงทุนมากข้ึน ประกอบกับเพิ่มแรงจูงใจใหกับผูท่ีประสงคท่ีจะเขามาลงทุนโดย
การลดกฎระเบียบขอบังคับท่ีกอใหเกิดความลาชาและติดขัดท่ีไมมีความจําเปน ท้ังนี้ ขอจํากัดตอการคาและ
การลงทุนในประเทศเกาหลีใตไดปรับลดลงอยางรวดเร็ว หลังจากท่ีรัฐบาลเกาหลีใตไดประกาศนโยบาย
การคาขายแบบโลกาภิวัตนใหเปนนโยบายแหงชาติ โดยบริษัทระหวางประเทศสามารถลงทุนใน
อุตสาหกรรมแทบทุกอุตสาหกรรมโดยมีอุตสาหกรรมท่ียกเวนบางอยางเทานั้น ในขณะเดียวกันขอจํากัด
ทางดานบริการไดถูกผอนคลายลงเชนกัน โดยเฉพาะในดานภาคการคาสงคาปลีก โดยบริษัทตางชาติ
สามารถขอรับการสงเสริมการลงทุนโดยตรงสวนใหญผานการแจงใหทราบเทานั้น ขณะเดียวกันจาก
กฎหมายดังกลาวมีผลบังคับใหกระทรวงเศรษฐกิจฐานความรู (Ministry of Knowledge Ecnomy: MKE) 
จัดพิมพรายงานประจําปเกี่ยวกับการต้ังขอจํากัดและขอบังคับตอการลงทุนของตางชาติเพื่อสรางความ
โปรงใสและความยุติธรรมแกผูลงทุนจากนอกประเทศ ท้ังนี้ ผูท่ีประสงคจะลงทุนภายใตกฎหมาย FIPA นั้น
จะตองลงทุนเปนสัดสวนเทียบเทาหรือมากกวารอยละ 10 ของสัดสวนของบริษัทในประเทศ หรืออาจ
สามารถทําไดหากมีสิทธิสัญญาท่ีระบุวามีการรวมลงทุน (Joint-investment) กับบริษัทตางชาตินั้นๆ ท้ังนี้ ใน
ปจจุบัน มีเพียง 28 อุตสาหกรรมท่ีทางการเกาหลีใตนั้นจํากัดระดับการลงทุนโดยตรงไว อาทิ ประมงนํ้าต้ืน 
หนังสือพิมพและนิตยสารบางรูปแบบ พลังงานนิวเคลียร การคมนาคมขนสง ระบบสาธารณูปโภคและการ
ส่ือสาร เปนตน โดยการลงทุนในอุตสาหกรรมดังกลาวสามารถทําไดถึงระดับหนึ่งถาหากไมถูกจํากัดโดย
ส้ินเชิง อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงของตางชาติในอุตสาหกรรมส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ นั้น ได
ถูกจํากัดโดยส้ินเชิง   
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3.3.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของชาวตางชาติในประเทศเกาหลีใตนั้นไดรับการกํากับดูแลภายใต 
พรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา (Foreign Exchange Transaction Act) และ พรบ. การแลกเปล่ียน
ประกันหลักทรัพย (Securities Act) โดยการเปดใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนในสินทรัพยของ
เกาหลีใตนั้นเกิดข้ึนมาในชวง 10 กวาปท่ีผานมา หลังจากที่วิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีใตไดสงผลใหรัฐบาล
เกาหลีใตตองพิจารณาถึงการปรับปรุงยุทธศาสตรการลงทุนของตางชาติในประเทศ ท้ังนี้ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย พันธบัตร และเครื่องมือตลาดเงินนั้นไดถูกเปดใหนักลงทุนตางชาติสามารถมาลงทุนไดอยาง
อิสระไดเกือบแทบทุกรูปแบบหลังจากป 2541-2542 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 1) นักลงทุนตางชาติสามารถ
ลงทุนในพันธบัตรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยางไมมีขอจํากัดนับจากป 2540 เปนตนมา 
2) นับจากป 2541 ตลาดเงินของเกาหลีใตไดเปดใหนักลงทุนตางชาติท่ีมีใบรับรองการฝาก (Certificates of 
deposit) สิทธิสัญญาการซ้ือคืน (Repurchase agreements) และเคร่ืองมือในการคาขายในรูปบัญชีนักลงทุน
ตางชาติ (Instruments freely trade for foreign investor’s accounts) 3) นับจากป 2541 นักลงทุนสามารถ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงรวมถึงสัญญาซ้ือขายลวงหนาและสัญญา Option ไดอยางอิสระโดยไมมีเพดาน
จํากัด 4) นับจากป 2542 นักลงทุนตางชาติสามารถลงทุนในหุนท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเกาหลี
ใตและพันธบัตรไดอยางไมมีขอจํากัด ท้ังนี้ การที่นักลงทุนตางชาติประสงคท่ีจะเขาซ้ือกรรมสิทธ์ิหุนท่ีตํ่า
กวารอยละ 10 ของบริษัทในประเทศเกาหลีใตนั้นจะตองรายงานกับธนาคารทําการแลกเปล่ียนเงินท่ี
เกี่ยวของดวย ในกรณีท่ีมีการแลกเปล่ียนหุน (Swap) (เฉพาะท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น) ผู
ลงทุนจะตองแจงใหธนาคารกลางเกาหลีใตทราบดวย  
 

3.3.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment)  
 

ทางการเกาหลีใตไมไดมีขอจํากัดในการซ้ือขายพันธบัตรแกบริษัทตางชาติหรือผูพํานักอาศัยท่ีอยูนอก
ประเทศเกาหลีใต  
 

3.3.4 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services)  
 

รัฐบาลเกาหลีใตไดยกเลิกขอจํากัดท่ีเกี่ยวของกับรายรับจากการคาขายแทบท้ังหมดหลังจากที่
กฎหมายบังคับการใหอิสรภาพตอกฎหมายการปฏิรูปการเงินท่ีเกี่ยวของกับการคาขายในป 2541 (Reform of 
trade-related financing) และพรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา อยางไรก็ตาม รายไดท่ีเกิดข้ึนจากการคา
ขายสินคาและบริการที่มีมูลคามากกวา 500,000 ดอลลารสหรัฐ (ปรับเพิ่มจาก 100,000 ดอลลารสหรัฐ ในป 
2549) ตอธุรกรรม นั้น ตองถูกนําเขามาในมาสูประเทศเกาหลีใตภายในชวง 18 เดือนตามหลักการ (ปรับเพิ่ม
จากชวงระยะเวลา 6 เดือนในป 2549) อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางของเกาหลีใตถือสิทธิในการใหขอยกเวน
หรือขยายระยะเวลาเปนกรณีไป ในขณะเดียวกัน ทางการเกาหลีใตไมไดจํากัดการจายเงินเพื่อนําเขาภายใต
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มาตรการการใหอิสระในป 2541 และ 2542 โดยการนําเขาสินคาและบริการสูประเทศเกาหลีใตจะถูกจํากัด
ไวเปน 3 รูปแบบ ภายใต พรบ.การคาขายภายนอกประเทศ ไดแก 1) การนําเขาท่ีไดรับการอนุญาตโดย
อัตโนมัติ 2) การนําเขาท่ีถูกจํากัด และ 3) การหามนําเขา โดยสินคานําเขาท่ีอยูในกรณีท่ีสามารถไดรับ
อนุญาตโดยอัตโนมัติ ไดแก วัตถุดิบสวนใหญและสินคาทุนท่ีไมไดมีการผลิตในประเทศ การนําเขาท่ีถูก
จํากัดนั้น ถูกจัดอยูในรายการท่ีกําหนด ในขณะท่ีสินคานําเขาท่ีตองหาม ไดแก สินคาฟุมเฟอย และสินคาท่ี
ไมเหมาะสมในเชิงกฎหมายและจริยธรรม  
 

3.3.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)  
 

ประเทศเกาหลีใตไดยกเลิกกฎหมายที่เกี่ยวของกับการกูยืมจากภายนอกประเทศท้ังหมดประกอบกับ
กระทรวงการคลังและเศรษฐกิจ (Ministry of Finance and Economy: MOFE) ไดยกเลิกเพดานการกูยืม
ธนาคารในประเทศเกาหลีใตโดยตางชาติ ออกไปหลังจากป 2540 และยกเลิกขอจํากัดของการกูยืมของ
บริษัทตางชาติท่ีมูลคามากกวา 1 ลานดอลลารสหรัฐ และมีระยะเวลา Maturities ท่ียาวนานกวา 3 ปโดยเปน
การใหอิสระการกูยืมของตางชาติในชวงระยะปานกลาง (ท่ีมีระยะเวลาหมดอายุ 1-3 ป) ท้ังนี้ การเปดเปน
อิสระของ พรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา ไดกําหนดใหบริษัทในเกาหลีใตท่ีมีฐานะการเงินท่ีม่ันคง
นั้นสามารถกูเงินจากตางชาติโดยมีระยะเวลาไถถอนตราสารหนี้ (Maturity) ภายใน 1 ปไดในขณะท่ีสาขา
ของบริษัทเกาหลีใตนั้นสามารถกูยืมเงินเปนจํานวนเทาไหรก็ไดเทาท่ีจําเปน สําหรับบริษัทเกาหลีใตท่ีมี
ความประสงคท่ีจะกูยืมเงินจากตางชาติเปนมูลคาสูงกวา 30 ลานดอลลารสหรัฐ และบริษัทที่ฐานะทางการ
เงินไมม่ันคงและมีความประสงคท่ีจะกูเงินในระยะส้ันจากตางประเทศจําเปนตองขออนุญาตจากกระทรวง
ยุทธศาสตรและการคลัง (Ministry of Strategy and Finance) บริษัทเกาหลีใตท่ีประสงคจะกูเงินระยะยาวท่ี
เปนมูลคาสูงกวา 50 ลานดอลลารสหรัฐ จะตองแจงใหกับกระทรวงยุทธศาสตรและการคลังดวย บริษัท
ตางชาติท่ีลงทุนในประเทศเกาหลีใตสามารถนําเงินท่ีกูยืมทุกรูปแบบออกจากประเทศหลังจากป 2541 แต
จําเปนตองแจงกับธนาคารท่ีแลกเปล่ียนเงินนั้นๆ สําหรับในกรณีการกูยืมจากนอกประเทศในระดับบุคคล
นั้นทางการเกาหลีใตไมไดระบุขอจํากัดไว แตในกรณีของการชําระคืนเงินกู นั้น บุคคลและนิติบุคคลอาจมี
ความจําเปนท่ีจะตองแจงทางการเกาหลีใตในบางคร้ัง  

 
ในกรณีกลับกัน หากบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีอยูภายนอกประเทศมีความประสงคท่ีจะกูยืมเงินในรูป

เงินตราตางประเทศจากธนาคารแลกเปล่ียนเงินในเกาหลีใตนั้นสามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัด แตหาก
ประสงคจะกูยืมจากสถาบันการลงทุน (Institutional investors) นั้นสามารถทําไดภายในมูลคาท่ีกําหนดไว
ตาม พรบ. และ พรก. ของธนาคารเกาหลีใต สําหรับหากบุคคลและนิติบุคคลมีความประสงคท่ีจะกูยืมในรูป
เงินวอน นั้น สามารถทําไดเชนกันโดยการกูยืมดังกลาวตองแจงธนาคารกลางเกาหลีใตรับทราบ สําหรับการ
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สงกําไรและทุนกลับคืน นั้น กฎหมายของประเทศเกาหลีใตอนุญาตใหบริษัทท่ีเขามาดําเนินกิจการใน
ประเทศสามารถสงกําไรคืนหรือสัดสวนของกําไรเงินท่ีไดจากหุนตางๆ กลับคืนไดโดยอิสระ 
 

3.4. ประเทศสิงคโปร 
 

การกํากับและระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign Exchange Controls) ในประเทศสิงคโปรไดรับการ
กํากับดูแลโดยธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร (The Monetary Authority of Singapore: MAS) ท้ังนี้ 
MAS ใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเปนเคร่ืองมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ 
โดยจะใหอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวในกรอบที่กําหนด (Trading Band) โดยอนุญาตใหอัตราแลกเปล่ียน
แข็งคาข้ึนทีละนอยเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ นอกจากนั้น MAS ยังไมสนับสนุนใหดอลลารสิงคโปรเปน
เงินตราท่ีคาขายในตลาดเงินอยางแพรหลาย (Internationalization) เนื่องจากตองการใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ 
 

ในการควบคุมดอลลารสิงคโปรมิใหซ้ือขายอยางแพรหลายนั้น MAS ไดกําหนดนโยบายการกํากับ
และระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา 2 ประการ คือ (1) ชาวตางชาติหรือบริษัทตางชาติท่ีมีความประสงคในการ
กูยืมเงิน ปลอยหุนกู หรือออกหุนในสกุลเงินสิงคโปรดอลลาร ในจํานวนท่ีมากกวา 5 ลานดอลลารสิงคโปร
เพื่อเปนทุนในการทําธุรกิจในตางประเทศ จะตองแลกเปล่ียนจํานวนเงินดังกลาวเปนสกุลเงินตางประเทศใน
กรณีท่ีมีการใชจํานวนเงินดังกลาวนอกประเทศสิงคโปร (2) ธนาคารกลางสิงคโปรหามสถาบันการเงินใน
ประเทศปลอยสินเช่ือใหกับบริษัทการเงินตางชาติในจํานวนท่ีมากกวา 5 ลานดอลลารสหรัฐ เพื่อปองกันการ
เก็งกําไรสิงคโปรดอลลาร 

 
ในสวนของกฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของสิงคโปรนั้น สามารถพิจารณาไดใน 4 

ประเด็น ดังนี้ 
 

3.4.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

เนื่องจากประเทศสิงคโปรมีความประสงคท่ีจะเปนศูนยกลางสําคัญของภูมิภาคในดานการทําธุรกิจ
ระหวางประเทศ รัฐบาลจึงไดมีการผอนคลายกฎระเบียบและขอบังคับเกี่ยวเนื่องกับการลงทุนโดยตรงของ
ตางชาติลง และจัดต้ังมาตรการการผอนคลายกฎระเบียบ (Liberalization measure) ข้ึนในป 2542 ซ่ึงการ
ปรับลดขอจํากัดดังกลาวทําใหบริษัทระหวางประเทศอยูภายใตกฎระเบียบและขอบังคับในระดับเดียวกับ
บริษัทสัญชาติสิงคโปร โดยหลาย ๆ อุตสาหกรรมไดมีการถือหุนของตางชาติอยูในท่ีระดับสูง อยางไรก็ตาม 
ในสวนของอุตสาหกรรมบางประเภท เชน ส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ ภาคการเงินและการธนาคารนั้น 
บริษัทระหวางประเทศสามารถลงทุนไดเต็มจํานวน 
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3.4.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ในสวนของกฎระเบียบและขอบังคับท่ีเกี่ยวกับการลงทุนของบริษัทระหวางประเทศในภาคการเงิน 
โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรนั้น ทางการสิงคโปรคอนขางเปดเสรีทางการเงินในดาน
ดังกลาว โดยในบริษัทสวนใหญไมมีการควบคุมสัดสวนของผูถือหุนท่ีเปนตางชาติ ยกเวนในบางกลุมธุรกิจ 
เชน การเงิน การทหาร กลุมธุรกิจส่ือสาร และบางกลุมท่ีเกี่ยวของกับภาครัฐ ท้ังนี้ ในสวนของกลุมธุรกิจดาน
การเงินนั้น MAS อนุญาตใหทําใหบริษัทโบรกเกอรตางชาติสามารถถือครองหุนสูงสุดจากระดับรอยละ 49 
เปน 70 ของจํานวนหุนท้ังหมด ท้ังนี้เปาหมายในระยะยาวเพื่อขจัดขอจํากัดตาง ๆ ในการถือครองหุนของ
บริษัทระหวางประเทศในภาคการเงินลงอยางส้ินเชิง 
 

3.4.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account: Trade of goods and services)  
 

ทางการสิงคโปรไมไดมีขอจํากัดท่ีเกี่ยวของกับระยะเวลารายรับรายจายจากการคาขาย รวมถึง
ระยะเวลาตอการทําธุรกรรมแลกเปล่ียนเงินตราจากรายไดท่ีเกิดจากการขายสินคาและบริการ ท้ังนี้ ทุก
ธุรกรรมการชําระเงินตราตางประเทศจะตองผานทาง Tradenet ซ่ึงเปนชองทางการทําบันทึกธุรกรรมใน
ระบบอิเล็กทรอนิกส 
 

3.4.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

ชาวสิงคโปรและชาวตางชาติสามารถกูยืมจากตางประเทศไดอยางอิสระ อยางไรก็ตามธนาคาร
ตางประเทศท่ีปลอยกูจะตองเสียภาษี ณ ท่ีจาย (Withholding Tax) จากดอกเบ้ียเงินกูดังกลาว ท้ังนี้ โดยปกติ
แลวนั้นอัตราภาษีดังกลาวอยูท่ีรอยละ 15 ของรายไดจากดอกเบ้ีย อยางไรก็ตาม ธนาคารตางชาติสามารถทํา
การลดหยอนภาษีดังกลาวไดในกรณีการเก็บภาษีซอน (Double-taxation Agreement) นอกจากนั้น ยังไดรับ
การยกเวนภาษีหากเปนการออกพันธบัตรในรูปเงินตราสกุลเอเชีย (Asia-dollar bonds) 

 
ในสวนของการกูยืมเงินของบริษัททางการเงินของผูท่ีมีถ่ินพํานักนอกประเทศ (Non-resident) นั้น 

ทางการสิงคโปรอนุญาตใหกูยืมไดไมเกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร ในขณะท่ีปจเจกบุคคลและบริษัทหางราน
อ่ืน ๆ ท่ีไมไดทําธุรกิจการเงินนั้นไดรับการอนุญาตใหกูยืมไดเกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร อยางไรก็ตาม 
บุคคลหรือบริษัทดังกลาวจะตองใชเงินดังกลาวภายในประเทศ หรือตองแลกเปล่ียนเปนเงินตราตางประเทศ
หากตองการจะนําไปใชนอกประเทศ 
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3.5. ประเทศมาเลเซีย 
 

การกํากับดูแลระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign Exchange Control and Regulations) ในประเทศ
มาเลเซีย ไดรับการกํากับโดยธนาคารกลางของประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia: BNM) ท้ังนี้ การที่ 
BNM มิไดใชมาตรการเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting Framework) เปนรูปแบบในการดําเนิน
นโยบายการเงิน ทําใหสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินตาง ๆ เชน ดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราแลกเปล่ียน ใน
การดูแลเสถียรภาพและอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไดมากข้ึน  

 
ท้ังนี้ จากหลักฐานเชิงประจักษพบวา BNM มีการบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพ โดย

ในชวงวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540-41 นั้น BNM ไดตรึงอัตราแลกเปล่ียนไวท่ี 3.80 ตอดอลลารสหรัฐ ใน
วันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 ในขณะท่ีหลังจากนั้น BNM ไดใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ รวมถึงมีการตั้ง
ขอจํากัดในธุรกรรมบางธุรกรรมเพื่อกํากับดูแลธุรกรรมการเคล่ือนไหวของเงินทุนเคล่ือนยาย เชน หามการ
ทําธุรกรรมอัตราแลกเปล่ียนสกุลริงกิตนอกประเทศ (Offshore trading) เพื่อเปนการปองกันการเก็งกําไร
คาเงิน  

 
กฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของมาเลเซียนั้น สามารถพิจารณาไดใน 4 ประเด็น ดังนี้ 

 

3.5.1 การลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

พระราชบัญญัติการจัดต้ังบริษัทป 1965 (Company Act 1965) ของมาเลเซียระบุวา การท่ีบริษัท
ตางชาติจะจัดต้ัง หรือขยายบริษัทในประเทศมาเลเซียนั้นจะตองไดรับอนุญาตยินยอมจาก กระทรวงการคา
ระหวางประเทศและอุตสาหกรรม (Ministry of International Trade and Industry) กอน และคณะกรรมการ
กํากับดูแลหลักทรัพย (Securities Commission) รวมถึงคณะกรรมการกํากับดูแลการลงทุน (Foreign 
Investment Committee) ท่ีกํากับดูแลธุรกรรมการคาขายตาง ๆ ของบริษัทขามชาติ ท่ีเกี่ยวเนื่องกับการถาย
โอนกรรมสิทธ์ิ ไมวาจะเปนการเขาครอบครอง (Acquisitions) ปรับโครงสราง (Restructurings) รวมถึงการ
เขาซ้ือกิจการตาง ๆ (Mergers or takeovers)  

 
เนื่องจากการแขงขันทางการคามีความเขมขนมากข้ึน รัฐบาลมาเลเซียจึงลดหยอนขอบังคับและ

กฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลงในวันท่ี 17 มิถุนายน 2546 ซ่ึงการลดหยอนดังกลาวทําให
นักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรง
ของตางชาตินั้นมีขอจํากัดในอุตสาหกรรมบางประเภท เชน ส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ สลากกินแบง 
เปนตน นอกจากน้ันรัฐบาลยังใหสิทธิพิเศษกับบริษัทสัญชาติมาเลเซีย หรือกิจการรวมทุน (Joint-venture) 
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เหนือบริษัทตางชาติอีกดวย ท้ังนี้ สิทธิพิเศษสวนใหญท่ีบริษัทสัญชาติมาเลเซียรวมถึงกิจการรวมทุน (ท่ีมี
สัดสวนของชนชาติมาเลยถือครองกิจการมากกวารอยละ 30 ข้ึนไป) ไดเหนือกิจการตางชาตินั้นเปนไปตาม
แนวนโยบาย “ภูมิบุตร” (Bumiputera) ท่ีตองการจะสรางความม่ังค่ังใหกับเช้ือชาติมาเลย 

 
ในสวนของภาคการบริการนั้น มีสัดสวนประมาณรอยละ 60 ของเศรษฐกิจมาเลเซียนั้น กิจการของ

ชนชาติมาเลยยังคงไดรับการคุมครองจากทางการมาเลเซียในระดับท่ีสูง ไมวาจะเปนภาคการเงินการธนาคาร 
บริษัทประกันภัย รวมถึงภาคการส่ือสารและโทรคมนาคม ท่ีสวนใหญมีกฎขอบังคับใหตางชาติสามารถถือ
ครองหุนในระดับท่ีไมเกินรอยละ 30 อยางไรก็ตาม สําหรับภาคการเงินอิสลาม นั้น ตางชาติสามารถถือครอง
หุนไดเต็มจํานวน 
 

3.5.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ชาวตางชาติท่ีมีความประสงคจะทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียสามารถทําไดโดยเสรี 
อยางไรก็ตาม นับจากเดือนกันยายน 2541 จนถึงปจจุบัน ทางการมาเลเซียไมอนุญาตใหนําเงินสกุลเงินริงกิต
มาเลเซีย และเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย หมุนเวียนนอกประเทศมาเลเซีย (หรือการ 
Deinternationalization เงินริงกิต) สงผลใหการซ้ือขายเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย ตอง
ผานสถานบันเงินฝากภายในประเทศ รวมถึงการชําระเงินของชาวตางชาติท่ีเกี่ยวเนื่องกับเคร่ืองมือทางการ
เงินในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย จะตองอยูในรูปแบบของสกุลเงินตางชาติ หรือในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย 
ท่ีมีบัญชีในตางประเทศ ในขณะท่ีรายไดจากการขายดังกลาวจะตองอยูในตางประเทศดวยเชนกัน อยางไรก็
ตาม หากมีการถือเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย 1 ป ข้ึนไป รายไดจากการขายสามารถ
แลกเปนเงินสกุลตางประเทศไดทันที หรืออยูในบัญชีตางประเทศ รวมถึงการท่ีชาวตางชาติชําระเงินใหกับผู
ท่ีพํานักอยูในประเทศมาเลเซียในการซ้ือเคร่ืองมือทางการเงินท่ีจดทะเบียนนอกประเทศ จะตองอยูใน
รูปแบบสกุลเงินตางชาติเทานั้น 
 

3.5.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account)  
 

ทางการมาเลเซียมีการกําหนดระยะเวลาการถือครองเงินตราตางประเทศท่ีไดจากการทําธุรกรรม
สงออกนําเขา โดยรายไดท่ีเกิดจากการคาขายสินคาและบริการจะตองไดรับภายในระยะเวลา 6 เดือนหลัง
การทําธุรกรรมการสงออก และรายไดดังกลาวสามารถฝากไวกับธนาคารพาณิชยในประเทศมาเลเซีย หรือ
ธนาคารมาเลเซียในสาขาตางประเทศ  

 
ท้ังนี้ ขอจํากัดการจายท่ีเกี่ยวเนื่องกับการสงออกไดมีการลดหยอนลงอยางตอเนื่องหลังจากป 2547-

2550 โดยมีรายระเอียดดังนี้ (1) นับจากวันท่ี 1 เมษายน 2547 ผูสงออกไมตองสงรายงานประจําป ยกเวนผู
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สงออกรายใหญท่ีมีรายไดเกิน 50 ลานริงกิตมาเลเซีย จะตองมีการสงรายงานเปนรายไตรมาส (2) นับจาก
วันท่ี 1 เมษายน 2548 ทางการมาเลเซียไดมีการลมเลิกขอจํากัดดานการแลกเปล่ียนรายไดเปนสกุลเงินริงกิต
มาเลเซีย (3) นับจากวันท่ี 28 พฤศจิกายน 2550 บริษัทในประเทศมาเลเซียท่ีมีรายไดจากการสงออกเปนสกุล
เงินตางประเทศสามารถใชเงินดังกลาวในการทําการซ้ือขายสินคาและบริการกับบริษัทในประเทศมาเลเซีย
ดวยกันเองได 
 

3.5.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

ขอจํากัดเกี่ยวเนื่องกับการกูยืมและการชําระหนี้ไดมีการลดหยอนลงอยางตอเนื่องระหวางป 2550-
2551 โดยมีรายละเอียดดังนี้ (1) นับจากวันท่ี 1 เมษายน 2551 บริษัทในประเทศมาเลเซียสามารถที่จะกูยมืเงิน
ในสกุลเงินตางประเทศในวงเงินไมเกิน 100 ลานริงกิตมาเลเซีย (ปรับเพิ่มจาก 50 ลานริงกิตมาเลเซีย) 
ในขณะท่ีกฎระเบียบและขอบังคับการกูยืมเงินตราตางประเทศรายบุคคล นั้น ไมมีการเปล่ียนแปลง (10 ลาน
ริงกิตมาเลเซีย) (2) นับจากวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 การชําระหนี้จากการกูยืมในจํานวนท่ีมากกวา 50 ลาน
ดอลลารสหรัฐ จะตองมีการจดทะเบียนกับธนาคารกลางมาเลเซีย (BNM) ไดมีการยกเลิก (3) นับจากวันท่ี 28 
พฤษภาคม 2551 บริษัทในประเทศมาเลเซียสามารถที่จะกูยืมเงินเปนริงกิตมาเลเซียในจํานวนท่ีไมจํากัดจาก
บริษัทแมท่ีต้ังอยูนอกประเทศมาเลเซียและสามารถกูยืมจากบริษัทตางประเทศในจํานวนท่ีไมเกิน 1 ลานริง
กิตมาเลเซีย ในขณะท่ีการกูยืมของผูท่ีพํานักในประเทศมาเลเซียกับบริษัทตางประเทศและรายบุคคลสามารถ
ทําไดในจํานวนไมเกิน 1 ลานริงกิตมาเลเซียดวยเชนกัน ท้ังนี้กอนการลดหยอนนั้น การกูยืมจากตางประเทศ
ในจํานวนตาง ๆ จะตองไดรับการอนุญาตจากธนาคารกลางมาเลเซีย (BNM)  

 
ในสวนของการกูเงินของตางชาติในประเทศมาเลเซียนั้น นับต้ังแตวันท่ี 28 พฤษภาคม 2551 สถาบัน

การเงินตาง ๆ ในประเทศมาเลเซียสามารถปลอยกูใหกับบริษัทและชาวตางชาติไดในจํานวนไมจํากัด เพื่อ
นําไปทํากิจกรรมทางธุรกิจตาง ๆ (จากท่ีสถาบันการเงินมาเลเซียเคยไดรับอนุญาตปลอยกูไดเพียง 10 ลานริง
กิตมาเลเซีย) ดานการสงกลับเงินทุน ทางการมาเลเซียไมมีขอจํากัดทางการสงกลับเงินทุน อยางไรก็ตาม การ
สงกลับดังกลาว สามารถทําไดกับสกุลเงินตาง ๆ ยกเวนสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย และอิสราเอล อยางไรก็ตาม 
ในสวนการสงกลับกําไรและเงินปนผล นั้น ชาวตางชาติจะตองมีการชําระภาษี ตามการควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงิน (Exchange Controls) ท่ีไดจัดต้ังข้ึนในเดือนกันยายน 2541 
 

จากการศึกษาพบวา มีความแตกตางในกลไกการกํากับดูแลการเงินและเงินทุนเคล่ือนยายของแตละ
ประเทศ ผลมาจากโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน และระดับการพัฒนาตลาดทุนท่ีหลากหลาย โดย
สามารถสรุปกลไกการกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยายในตารางท่ี 4 ในภาคผนวก ก 
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บทท่ี 4 
แบบจําลองและขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Methodology) 

 
การศึกษาในเชิงทฤษฎีและผลการศึกษาวิจัยท่ีเกี่ยวของของเงินทุนเคล่ือนยาย ท่ีไดกลาวมานั้น 

สะทอนใหเห็นวา แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากภายใน (Endogenous Growth Model) และ
แบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) ยังมีขอจํากัดในการอธิบายชองทางสงผาน
ของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการศึกษาโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติ
เพื่อสรางแบบจําลอง (Econometric Model) จะมีขอดีท่ีทําใหสามารถดําเนินการจําลองสถานการณ 
(Simulation) จะทําใหเกิดความเขาใจในการสงผานเงินทุนเคล่ือนยายตอระบบเศรษฐกิจมากยิ่งข้ึน 
นอกจากนี้ แบบจําลองฯ ดังกลาวยังสามารถที่จะใชในการทดสอบความออนใหวของคาตัวแปรท่ีใช 
(Sensitivity Analysis) ท่ีจะเปนประโยชนตอการวางแผนนโยบายภาครัฐ อยางไรก็ตาม แบบจําลองฯ มี
ขอจํากัดในเร่ืองสมมุติฐานของความสัมพันธของสมการ โดยแบบจําลองอาจจะไมสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของตัวแปรในกรณีการศึกษาในเชิงประยุกตไดท้ังหมด และจะไมสอดคลองกับทฤษฎีได  

 
การศึกษานี้ใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเศรษฐมิติ (Econometric approach) จากขอมูลทุติยภูมิ

อนุกรมเวลาเปนรายไตรมาส สําหรับการศึกษารายประเทศ และเปนรายป สําหรับการศึกษาโดยรวมกลุม
ประเทศในภูมิภาค ในชวงป พ.ศ. 2533-2551 โดยประเทศท่ีจะทําการศึกษามีจํานวน 8 ประเทศ โดยแยก
ออกเปนประเทศในกลุมสมาชิกอาเซียน+3 5 ประเทศ ไดแก ประเทศญ่ีปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย และ
ประเทศไทย และประเทศในกลุมประเทศยุโรป 3 ประเทศ ไดแก ประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน และสเปน ขอมูล
ทุติยภูมิอนุกรมเวลาไดปรับหนวยใหเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐ 

 
การศึกษาโดยใชแบบจําลองแยกออกเปน 2 สวน ไดแก (1) การศึกษาโดยใชแบบจําลองแบบแยกราย

ประเทศของกลุมสมาชิกอาเซียน+3 โดยไดเลือกศึกษาประเทศไทย ญ่ีปุนและมาเลเซีย เนื่องจากความพรอม
ของขอมูลและเปนประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ และ (2) การศึกษาแบบรวมกลุมประเทศสมาชิก ไดแกกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป   
 

4.1. แบบจําลองแยกรายประเทศของกลุมสมาชิกอาเซียน+3 
 

แบบจําลองท่ีจะใชในงานวิจัยเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจรายประเทศ (Country time series) ไดแก แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) และ
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) โดยการกําหนดสมการ ไดแยกตัวแปรอิสระ (Exogenous 
variables) ออกเปน 2 สวน ไดแก ตัวแปรอิสระ (Exogenous variables) ท่ีจะเปล่ียนแปลงไปตามตัวแปรตาม 
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(Endogenous variables) และตัวแปรอิสระ (Exogenous variables) ท่ีใชกับทุกสมการ ไดแก (1) ตัวแปรตาม
ของไตรมาสที่ผานมา (Lagged variables (-1)) ซ่ึงจะเปนตัวแปรท่ีใชในการขจัดปญหาสหสัมพันธ (Serial 
correlation) ท่ีทําใหคาคลาดเคล่ือนมีคาไมคงท่ี (2) เงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI_ASEAN3) และเงินลงทุนในหลักทรัพย (PORT_ASEAN3) ท้ังนี้ (3) 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับตัวแปรเวลา (TIME) (4) ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจ(CRISIS) ท้ังจาก
วิกฤต 2540 หรือ 2551 แลวแตขอมูลท่ีมีของแตละประเทศ (5) เงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
(FDI_ASEAN3*CRISIS, PORT_ASEAN3*CRISIS) ท้ังจากวิกฤต 2540 หรือ 2551 แลวแตขอมูลท่ีมีของ
แตละประเทศ (6) เงินลงทุนท่ีมาจากประเทศนอกภูมิภาคอาเซียน (FDI_non-ASEAN3, PORT_non-
ASEAN3) และ (7) ชวงเวลาในอดีตของเงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังท่ีผานมาแลว 1 2 และ 3 ไตรมาส 
(FDI_ASEAN3(-1), PORT_ASEAN3(-1), FDI_ASEAN3(-2), PORT_ASEAN3(-2), FDI_ASEAN3(-3), 
PORT_ASEAN3(-3)) การใหความสําคัญของตัวแปร Lagged variables เพื่อเปนการศึกษาผลกระทบของ
เงินทุนเคล่ือนยายในชวงเวลาตางๆตอตัวแปรเศรษฐกิจในชวงเวลาปจจุบัน ท้ังนี้ เนื่องจากการศึกษาไดใช
สมการกับตัวแปรอิสระท่ีหลากหลาย ดังนั้น การนําเสนอแบบจําลองในบทนี้จึงจะกลาวถึงเฉพาะตัวแปร
อิสระและสมการหลักบางตัวเทานั้น โดยสามารถดูรายละเอียดของตัวแปรอิสระในภาคผนวก ก และ
แบบจําลองตามตัวแปรทางเศรษฐกิจมีดังนี้ 
 
(1) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
CRISIS )Ln(RIP/GDP

 3PORT_ASEAN FDI_ASEAN3 1)Ln(RGDP)(- Ln(RGDP)
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             (4.1) 

 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (RGDP) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับ

การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใน
ประเทศเนื่องจากการระดมทุนท่ีสูงและการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน กอปรกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศท่ีมีผลโดยตรง ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวไดเร็วข้ึน อีกท้ัง การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี 
(RGDP) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน หรือสัดสวน
การลงทุนตอ GDP     

 

(2) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
 CRISIS _RATE)Ln(LENDING Ln(REER) +

 3PORT_ASEAN FDI_ASEAN3 + )Ln(RIP)(-1 = Ln(RIP)
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การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของ
เงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใหมหรือมีการลงทุน
เพิ่มของบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีสวนชวยในการระดมเงินทุน
เพิ่มเติมเพื่อการลงทุนในประเทศผานตลาดหลักทรัพย อีกท้ัง การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) ยัง
นาจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) เนื่องจาก (1) คาเงินแข็งคาเม่ือ
เทียบกับประเทศคูคา สงผลใหการนําเขาสินคาทุนเพื่อการลงทุนไดมากข้ึน เม่ือเทียบกับคาเงินท่ีออนคา (2) 
ทําใหการคืนเงินกูตางประเทศของภาคเอกชนลดนอยลงเน่ืองจากคาเงินท่ีแข็งคา เม่ือเทียบกับคาเงินท่ีออน
คา ดังนั้น การระดมทุนจึงเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) มีผล
ทําใหการลงทุนลดลง เนื่องมาจากผลตอบแทนจากการลงทุนมีคานอยกวาตนทุนของเงินทุน    

 

(3) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา (Lending Rate) เปนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารและผูกูยืมประเภท Non-
institutions โดยสามารถแสดงความสัมพันธของสมการไดดังนี้ 

 

 CRISIS  Ln(CPI) D)Ln(FED_FUN +
 Ln(REER)  3PORT_ASEAN + FDI_ASEAN3 + Ln(LR)(-1) = _RATE)Ln(LENDING
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จากสมการ (1-1) โดยตัวแปรท่ีจะเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) จะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับเงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินในระบบสงผล
ใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลดตํ่าลงข้ึน อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงอาจจะมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน
เนื่องจากการไหลเขาของเงินทุนดังกลาว ทําใหเกิดการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน ความตองการเงินทุนก็
เพิ่มข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินกูนาจะเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน ตัวแปรอ่ืนๆท่ีจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูไดแก (1) 
อัตราแลกเปลียนท่ีแทจริง (REER) โดยเม่ือมีเงินทุนไหลเขาสูประเทศอยางมาก จะทําใหอัตราแลกเปลียนท่ี
แทจริงแข็งคาข้ึน สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มสูงข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคา (LR) จึงปรับตัวลดลง 
(2) อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐ หรือ Fed Fund Rate (FED_FUND) ซ่ึงจะเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน (3) อัตราเงินเฟอบริโภคทั่วไป หรือ Headline 
inflation (CPI) จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู ตามทฤษฎีการบริหารเชิง
ปริมาณ (Quantitative Theory) ท่ีกลาววาการเพ่ิมข้ึนของราคาสินคา จะสงผลใหธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบ ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย     
 
(4) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

 
CRISIS_RATE)Ln(LENDING +

 3PORT_ASEAN + FDI_ASEAN3+ 1)Ln(REER)(- = Ln(REER)
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             (4.4) 
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ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 
เนื่องมาจากความตองการสกุลเงินของประเทศเพิ่มสูงข้ึน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงนาจะแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ยังมีสวนทําใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน เนื่องจากเงินทุนเคล่ือนยาย
จะไหลเขาสูประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูง หรือสูประเทศท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง 

 

(5) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Stock Market Capitalization) โดยสามารถแสดงสมการดังตอไปนี้ 
 

 
CRISIS + _RATE)Ln(LENDING

 3PORT_ASEAN + FDI_ASEAN3 + AP)(-1)Ln(MARKETC = AP)Ln(MARKETC
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มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKETCAP) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน ใน
ขณะเดียวกัน มูลคาตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู 
(LENDING_RATE) โดยสามารถอธิบายไดจากความตองการซ้ือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงลดลง 
เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหเกิดแรงจูงใจในการนําสินทรัพยไปลงทุนในตลาดท่ีมีความเส่ียงตํ่า
และผลตอบแทนสูง 

 

(6) อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline inflation: CPI) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
CRISIS _RATE)Ln(LENDING + Ln(REER)

 3PORT_ASEAN FDI_ASEAN3+ )Ln(CPI)(-1 = Ln(CPI)
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                           (4.6) 

 
อัตราเงินเฟอท่ัวไป (CPI) มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของปริมาณเงินทุน

เคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่ม
สูงข้ึน ซ่ึงมีสวนทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึนตามหลักทฤษฎีการบริหารเชิงปริมาณ (Quantitative Theory) 
นอกจากนั้น ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราเงินเฟอ โดยอธิบายไดจาก 
อัตราคาเงินท่ีแข็งคาข้ึน เปนผลใหการนําเขาสินคาประเภทเช้ือเพลิงในราคาถูก สงผลใหเงินเฟอท่ัวไปหดตัว
ลง เชนเดียวกันกับการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ท่ีมีผลทําใหอัตราเงินเฟอลด
ตํ่าลง เนื่องจากการลดลงของปริมาณสินเช่ือ 
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(7) อัตราการวางงาน (Unemployment rate: UN_RATE) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
 CRISIS + _RATE)Ln(LENDING + Ln(REER) 3PORT_ASEAN+

 FDI_ASEAN3 )(-1)Ln(UN_RATE = )Ln(UN_RATE
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            (4.7) 

 
อัตราการวางงาน (UN_RATE) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับการไหลเขาของปริมาณ

เงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน มีการจางงานมากข้ึน จํานวนผูวางงานจึงลดตํ่าลง นอกจากนั้น ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง 
(REER) จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราวางงาน โดยอธิบายไดจาก อัตราคาเงินท่ีแข็งคาข้ึน เปนผลให
การนําเขาสินคาทุนในราคาถูก สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัว การจางงานเพ่ิมสูงข้ึนและอัตราการ
วางงานลดลง ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ท่ีมีผลทําใหอัตราการ
ลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากตนทุนของเงินทุนเพิ่มข้ึน การจางงานลดลง สงผลใหอัตราการวางงานเพ่ิม
สูงข้ึน 
 

ดังท่ีกลาวไวขางตน การศึกษาไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) และสมการกําลังสองนอยท่ีสุด
สองช้ัน (2SLS) โดยการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) อาจจะไมเหมาะสม เนื่องจาก (1) เง่ือนไข
เกี่ยวกับความเปนอิสระกันของคาคลาดเคล่ือนไมเปนจริง และการวิเคราะหโดยแบบจําลอง OLS จะได
ผลลัพธท่ีไมถูกตอง และ (2) คาคลาดเคล่ือนไมเปนอิสระกัน หรือคาคลาดเคล่ือนสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
ตัวใดตัวหนึ่ง หรือมากกวา  

 
ปญหาทางเศรษฐมิติดังกลาวเปนผลมาจาก (1) เม่ือตัวแปรตาม (Endogenous variable) กับตัวแปร

อิสระ (Exogenous variable) มีความสัมพันธซ่ึงกันและกันใน 2 ทาง จะกอใหเกิดปญหาของคาความคลาด
เคล่ือนท่ีไมเปนอิสระกัน จึงไมสามารถใชวิธี OLS ได ในกรณีการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจดานบนและการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย มีความเปนไปไดสูงท่ีตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเงินทุนเคล่ือนยายมีความสัมพันธกันใน 2 ทาง เพื่อขจัดปญหา
ดังกลาว การศึกษาจึงใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) โดยข้ันตอนท่ี (1) เปนการคํานวณคาของ
ตัวแปรอิสระท่ีคาดวาจะเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธใน 2 ทางกับตัวแปรตาม ซ่ึงไดแก เงินทุนเคล่ือนยาย 
การคํานวณใชสมการถดถอยแบบ OLS และตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables)2 ข้ันตอนท่ี (2) 
ไดแกการนําตัวแปรอิสระจากข้ันตอนแรกมาหาความสัมพันธกับตัวแปรตามโดยใชแบบ OLS  

                                                 
2 ตัวแปรเครื่องมือ (Instrumental variables)  ไดแก ปริมาณเงินในระบบ  (M2) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาสท่ีแลว 
(Lag 1 period)  และอัตราดอกเบ้ีย โดยจะตองมีคุณสมบัติดังตอไปน้ี (1) มีความสัมพันธกับ endogenous variables เปนอยางมาก (high correlation) (2) ไมมี
ความสัมพันธกับคาคลาดเคล่ือน 
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อยางไรก็ตาม ในบางกรณี การศึกษาโดยใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ไมมีความ

จําเปน โดยเฉพาะในกรณีท่ีสัมประสิทธ์ิจากสมการ 2SLS มีความคลาดเคล่ือน (Non-consistent) จึง
จําเปนตองกลับไปใชสมการ OLS ดังนั้น การทดสอบเพื่อหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดกับขอมูลท่ีมี 
จําเปนตองใชแบบทดสอบ Hausman test3 โดยสมมติฐานหลัก H0 (Null Hypothesis) คือ คาสัมประสิทธ์ิจาก
แบบจําลอง 2SLS และ OLS ไมมีความคลาดเคล่ือน (Consistent) และมีประสิทธ์ิภาพ (Efficient)4 และ
สมมติฐานอ่ืน H1 (Alternative Hypothesis) คือ คาสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลอง 2SLS มีความคลาดเคล่ือน 
(Non-Consistent) แสดงวาแบบจําลอง OLS เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีมากที่สุด แบบทดสอบทางสถิติ 
Hausman test สวนหน่ึงยังแสดงถึงความสามารถของตัวแปรหุนในการกําหนดสมการหลัก อีกท้ัง ใน
การศึกษารายประเทศ การใชตัวแปรลาชา (Lagged variables) จะใชในการพิจารณาจํานวน Lags ท่ีจะใชใน
แบบจําลอง โดยใช Akaike information criterion (AIC) ท่ีมีคานอยท่ีสุด  

 
4.2. แบบจําลองโดยรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และยุโรป 
 

แบบจําลองท่ีจะใชในงานวิจัยเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจแบบรวมกลุมประเทศ (Cross-Country panel data) ไดแก แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ
ถดถอย (OLS) และแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) ท้ังนี้ ในการศึกษาเชิงเปรยีบเทียบ
ระหวางประเทศ ตัวแปรอิสระ (Exogenous variable) จึงไดปรับหนวยใหเปนสัดสวนตอ GDP โดย
รายละเอียดของตัวแปรอิสระอยูในภาคผนวก ก และแบบจําลองตามตัวแปรทางเศรษฐกิจมีดังนี้ 
 
(1) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
P)Ln(RIP/RGD LOAN/GDP)(
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เชนเดียวกันกับกรณีศึกษารายประเทศ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (RGDP) จะมี

การเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังท่ีมาจากภูมิภาคและนอกภมิูภาค 
เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนในประเทศเนื่องจากการระดมทุนท่ีสูง
และการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน กอปรกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมีผลโดยตรง ทําใหเศรษฐกิจ
                                                 
3คา Hausman statistic มีดังน้ี )())()(()( 2

1
2

'
2 olsslsolsslsolssls VarVarH ββββββ −−−= − โดย sls2β  และ olsβ  คือ

สัมประสิทธิ์จากแบบจําลอง 2SLS และ OLS ตามลําดับ 
4 มีคาความแปรผันนอย (smaller asymptotic variance) 
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ขยายตัวไดเร็วข้ึน ท้ังนี้ การศึกษาไดเพิ่มตัวแปรสัดสวนหนี้เงินกูตางประเทศตอ GDP (LOAN/GDP) เพื่อดู
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปหนี้ตางประเทศตอ GDP พรอมกันนี้ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ 
ราคาคงท่ี (RGDP) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน หรือ
สัดสวนการลงทุนตอ GDP     

 

(2) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
Ln(M3) 1)Ln(RGDP)(- (LOAN/GDP)

 P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G )regFDI/GDP-(non
 P)(regFDI/GD P)(-1)Ln(RIP/RGD P)Ln(RIP/RGD
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              (4.9) 

 
การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของ

เงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใหมหรือมีการลงทุน
เพิ่มของบริษัทลูก สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีสวนชวยในการระดมเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อการลงทุนใน
ประเทศผานตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้ ผลิตภัณฑมวลรวมของไตรมาสท่ีผานมาแลว 1 ไตรมาส มีสวนทําใหการ
ลงทุนในไตรมาสปจจุบันเพิ่มสูงข้ึน ผลมาจาก Crowding-in effect ของชวงเวลาท่ีผานมา ปริมาณเงินใน
ระบบจะชวยใหมีการระดมเงินทุนเพิ่มมากยิ่งข้ึน การเขาสูแหลงทุนงายข้ึนดวยเชนกัน 
 

(3) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา (Lending Rate) เปนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารและผูกูยืมประเภท Non-
institutions โดยสามารถแสดงความสัมพันธของสมการไดดังนี้ 

 

Ln(M3) 1)Ln(RGDP)(-  (LOAN/GDP)
 P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G)regFDI/GDP-(non 

P)(regFDI/GD _RATE)(-1)Ln(LENDING _RATE)Ln(LENDING
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อัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินในระบบสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดตํ่าลง อยางไรก็ตาม การลงทุน
โดยตรงอาจจะมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนเนื่องจากการไหลเขาของเงินทุนดังกลาว ทําใหเกิดการ
ลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการเงินทุนก็เพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยเงินกูนาจะเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน ตัว
แปรอื่นๆท่ีจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูไดแก (1) อัตราการขยายตัวของ GDP (RGDP) และปริมาณเงินใน
ระบบ (M3)  
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(4) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Stock Market Capitalization) โดยสามารถแสดงสมการดังตอไปนี้ 
 

 
P)Ln(RIP/RGD Ln(REER)  (LOAN/GDP)

 P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G)regFDI/GDP-(non
 P)(regFDI/GD AP)(-1)Ln(MARKETC AP)Ln(MARKETC
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มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKETCAP) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน ใน
ขณะเดียวกัน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) แข็งคาข้ึน จะมีผลทําใหมูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม
สูงข้ึนจากการเขามาเก็งกําไรในตลาดตราสารทุน อีกท้ัง การขยายตัวของการลงทุนตอ GDP (RIP/RGDP) 
จะมีผลในเชิงบวกตอมูลคาตลาดหลักทรัพยเนื่องมาจากความตองการระดมทุนเพื่อการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน 
 
(5) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

 
_RATE)Ln(LENDING DEX)(-1)Ln(STOCKIN

 (LOAN/GDP) P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G 
)regFDI/GDP-(non P)(regFDI/GD 1)Ln(REER)(- Ln(REER)
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ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากความตองการสกุลเงินของประเทศเพิ่มสูงข้ึน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงจะแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย (STOCKINDEX) และอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ยังมีสวนทําใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงแข็งคาข้ึน เนื่องจากเงินทุนเคล่ือนยายจะไหลเขาสูประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูง โดยเฉพาะเม่ือดัชนี
ตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาสท่ีผานมา 1 ไตรมาส (STOCKINDX)(-1) และการเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) 

 
 

(6) อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline inflation: CPI) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
Ln(M3) 1)Ln(RGDP)(-

 (LOAN/GDP) P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G 
)regFDI/GDP-(non P)(regFDI/GD )Ln(CPI)(-1 Ln(CPI)
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อัตราเงินเฟอท่ัวไป (CPI) มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของปริมาณเงินทุน

เคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่ม
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สูงข้ึน ซ่ึงมีสวนทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึนตามหลักทฤษฎีการบริหารเชิงปริมาณ (Quantitative Theory) 
นอกจากนั้น อัตราการขยายตัวของ GDP ในชวงไตรมาสท่ีผานมา (RGDP(-1)) สงผลใหอัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(CPI) เพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากการบริโภคและการใชจายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน สําหรับปริมาณเงินในระบบ 
(M3) จะมีผลทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน 

 
 

(7) อัตราการวางงาน (Unemployment rate: UN_RATE) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
_RATE)Ln(LENDING P)Ln(RIP/RGD (LOAN/GDP)

 P)regPORT/GD-(non DP)(regPORT/G )regFDI/GDP-(non
 P)(regFDI/GD )(-1)Ln(UN_RATE )Ln(UN_RATE
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อัตราการวางงาน (UN_RATE) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับการไหลเขาของปริมาณ

เงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน มีการจางงานมากข้ึน จํานวนผูวางงานจึงลดตํ่าลง นอกจากนั้น สัดสวนการลงทุนตอ 
GDP จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการวางงาน ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) มีผลทําใหอัตราการลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากตนทุนของเงินทุน
เพิ่มข้ึน การจางงานลดลง สงผลใหอัตราการวางงานเพ่ิมสูงข้ึน 
 

ดังท่ีกลาวไวขางตน การศึกษาไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) และแบบจําลอง Generalized 
Method of Moments (GMM) ในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง OLS ทําใหเกิดปญหาดังตอไปนี้ (1) คา
ความคลาดเคล่ือน (Error term) มีปญหาสหสัมพันธ (Serial Correlation) เนื่องจากตัวแปรตาม (Endogenous 
variable) และตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายจะมีความสัมพันธกันท้ัง 2 ทาง อาทิ เชน เงินทุนเคล่ือนยายเปนตัว
แปรท่ีกําหนด GDP ในขณะเดียวกัน GDP ก็เปนตัวกําหนดเงินทุนเคล่ือนยาย และ (2) การศึกษาโดยใช
ขอมูลอนุกรมตัดขวางรวมประเทศ (Cross-country panel data) กับแบบจําลอง OLS มิไดใหความสําคัญกับ
คุณลักษณะของประเทศท่ีไมไดเปล่ียนแปลงตามเวลา (Time-invariant country characteristics) เชน จํานวน
ประชากร สภาพภูมิอากาศ ซ่ึงผลกระทบของตัวแปรอิทธิพลคงท่ี (Fixed effects) จะปรากฎในคา
คลาดเคล่ือน 
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ปญหาหลักทางเศรษฐมิติจะสามารถแกไดโดยใชแบบจําลอง GMM5 ซ่ึงจะใชตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ 
(Instrumental variables) ไดแก ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของชวงท่ีผานมา 2 ป (Lagged variables) และ
ตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมืออ่ืนๆ ข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) ปริมาณเงินใน
ระบบ (M3) เปนตน การนําแบบจําลอง GMM จําเปนท่ีจะตองทําการทดลองทางสถิติเพื่อศึกษาถึงความ
เหมาะสมของขอมูลและแบบจําลองท่ีนํามาใช โดยใชแบบทดสอบ Sargan test และ Arellano-Bond test 
ท้ังนี้ Sargan test6 ใชเพื่อทดสอบการกําหนดคาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมากเกินไป (Over-identifying 
restrictions) โดยสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) คือ ตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) มีคา
เปนตัวแปรภายอิสระ (Exogenous variable) สําหรับการทดสอบ Arellano-Bond AR(1) test ใชในการ
ทดสอบสหสัมพันธของคาแตกตางของคาความคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) โดยในกรณีท่ี 
Arellano-Bond AR(2) test ใชในการทดสอบสหสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือน (Residuals in level) ซ่ึง
ถือวาสําคัญกวา Arellano-Bond AR(1) เนื่องจากเปนการทดสอบหาสหสัมพันธในระยะยาว (Serial 
correlation) ดังนั้น เพื่อเปนการเขาใจงาย แบบจําลอง GMM ท่ีเหมาะสมกับขอมูลจะตองใหคา p-value ของ 
Arellano-Bond AR(2) เขาใกล 0.00 หมายความวาการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลไมมี
สหสัมพันธในระยะยาว (No serial correlation) สวนคา p-value ของ Arellano-Bond AR(1) และ Sargan 
statistic ควรจะเขาใกล 1.00 เพื่อบงบอกวาคาความแตกตางของคาคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) มี
ความสัมพันธกัน ซ่ึงนับวาเปนส่ิงปกติ7   

 
การวิเคราะหเงินทุนเคล่ือนยายในคร้ังนี้ แบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวนหลัก คือ (1) การวิเคราะห

ขอมูลเบ้ืองตน (Data analysis) เพื่อแสดงใหเห็นความสัมพันธของเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจในเชิงสถิติ และเพื่อนําไปสูการวิเคราะหเชิงลึกโดยใชแบบจําลอง (2) การศึกษาโดยใชแบบจําลอง
เศรษฐมิติ เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรตางๆตอเงินทุนเคล่ือนยายในเชิงลึก โดยตารางสรุปการใช
แบบจําลองในการศึกษามีรายละเอียดตามตารางท่ี 5 ภาคผนวก ก 
 
 

                                                 
5 แบบจําลองท่ีใชคือ Arellano-Bond (1991) difference GMM estimator โดยใช command Xtabond ในโปรแกรม Stata โดยใช second lag  ของตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระ เปนตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือดวย 
6 การทําการทดลองโดยใชสถิติ Sargan test ไดแก (1) หาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคล่ือน (Residuals) และตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือ (Instrumental 
variables) และตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (Control variables) (2) นําคา R-SQUARED ท่ีไดจากขึ้นตอนแรก มาคํานวณคา Sargan statistic = nR-SQUARED โดยท่ีคา 
n คือ จํานวนของขอมูลท่ีใชในการศึกษา ภายใตสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือทุกตัวเปนตัวแปรอิสระ (Exogenous variable) คา 
Sargan test มีการกระจายตามคาสถิติ Chi-square โดยมีคา Degree of freedom คือ จํานวนของตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือและจํานวนของตัวแปรภายใน 
(Endogeneous variable) 
7 โดยปกติแลวคาความแตกตางของคาความคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) จะมีสหสัมพันธซึ่งกันและกันเน่ืองจากท้ังใน ∆eit และ ∆eit-1 มีคา ei,t-1 ในน้ัน
ดวย ดังน้ัน Arellano-Bond AR(1) จึงควรจะมีคา p-value เขาใกล 1.00 
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บทท่ี 5 
การศึกษาวิเคราะหขอมลูเบื้องตนและผลการศึกษา (Analysis of Data and results) 

 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศมีผลใหเกิดท้ังผลดีและผลเสียตอเศรษฐกิจในประเทศนั้น 

อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีวา เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทน
ตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน การศึกษาสวนใหญเนนไปที่ความไมแนนอนของการเคล่ือนยายของเงินทุน 
(Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and developing 
countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอนของการไหลเขาและออกของเงินทุนเคล่ือนยาย ทํา
ใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแลอยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอประเทศ และสราง
ความเสียหายนอยท่ีสุด 

 
แผนภาพท่ี 2 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศในกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา8 

(FDI flows into emerging and developing countries) 
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8 IMF จํากัดใหคําจํากัดความของกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา ดังน้ี “The group of emerging and developing economies (149 countries) includes all 
countries that are not classified as advanced economies. The regional breakdowns of emerging and developing economies—Africa, central and eastern 
Europe, Commonwealth of Independent States, developing Asia, Middle East, and Western Hemisphere—largely conform to the regional breakdowns in 
the IMF’s International Financial Statistics.” ดูรายละเอียดท่ี World Economic Outlook (2009) หนา 163 
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แผนภาพท่ี 3 เงินลงทุนในหลักทรัพยในกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา 

(Portfolio flows into emerging and developing countries) 
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ที่มา World Economic Outlook (2009) 
 

จากแผนภาพท่ี 2 และ 3 ในระหวางป 2541 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุนโดยตรงระหวาง
ประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาท่ีเพิ่มสูงข้ึนจาก 53 พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 2541 มาอยูท่ี
ระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) ยังมีความผันผวนอยูมาก เปนผลตอ
การดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว 

 
แผนภาพท่ี 4 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

(FDI Inflows in ASEAN+3 economies) 
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แผนภาพท่ี 5 เงินลงทุนในหลักทรัพยในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

(Portfolio Inflows in ASEAN+3 economies) 
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ที่มา CEIC  

 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนแหลงทุนหลักของประเทศในกลุมประเทศอาเซียนต้ังแต 20 ป

ท่ีผานมา เพื่อศึกษาในเชิงเปรียบเทียบของการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital inflows) ในแตละ
ประเทศ ไดใชสัดสวนเงินทุนเคล่ือนยายท้ังในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ ตอ GDP ของประเทศนั้นๆ เพื่อขจัดขนาดของเศรษฐกิจในแตละประเทศออก 
การศึกษาพบวา แผนภาพท่ี 4 และ 5 แสดงสัดสวนเฉล่ียของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตอ GDP 
ของ 5 ประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 โดยแมวาเงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปการลงทุนโดยตรงมีแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตป 2548 แตยังคงมีความผันผวน โดยประเทศทีมี่
สัดสวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตอ GDP มากท่ีสุดในป 2551 ไดแก ประเทศไทย รองลงมาคือ 
มาเลเซีย ญ่ีปุน เกาหลีและสิงคโปรตามลําดับ9 ปจจัยหลักท่ีดึงดูดนักลงทุน ไดแก ปจจัยการแขงขันดานราคา
คาจาง (Competitive labor cost) แนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ และขนาดเศรษฐกิจของ
ประเทศ (Bank for International Settlement; 2009) 

 
ในขณะท่ี การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) มีแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัด โดย

แผนภาพท่ี 5 แสดงการไหลเขาของเงินทุนในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มาสูประเทศใน
กลุมอาเซียน + 3 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในกลุมประเทศอาเซียน + 3 มีสัดสวนตอ GDP เพิ่มสูงข้ึน เร่ิมจาก
ป 2546 โดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย สิงคโปร และเกาหลีใต การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ แสดงใหถึงการกระจายความเส่ียงเพิ่มมากข้ึน (Portfolio 
diversification) ของสถาบันและกองทุนลงทุนตางๆ การจัดการกับความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายจึง

                                                 
9 อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ค.ศ. 1990 การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สูประเทศจีนไดเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะประเทศ
จีนไดเขารวมการเปนสมาชิก WTO (World Trade Organization) ในป 2544 ทําใหสัดสวนของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เพิ่ม
มากขึ้นเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคอ่ืนๆ (Bank for International Settlement; 2009)  
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เปนกุญแจหลักในการทําใหแหลงเงินทุนเกิดประโยชนมากท่ีสุด การวิเคราะหเปนรายประเทศในเชิง
โครงสรางทางเศรษฐกิจ และในเชิงนโยบายจึงเปนส่ิงจําเปนเพื่อการเขาใจถึงผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายตอเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ 

 
5.1. ประเทศไทย 

 
5.1.1. โครงสรางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

แผนภาพท่ี 36 การขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมของไทย  

 
  ที่มา CEIC 

 

แผนภาพท่ี 37 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชน 
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จากแผนภาพที่ 37 เศรษฐกิจไทยในชวง 10 ปท่ีผานมาบงช้ีไดจากอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวล

รวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP growth) สามารถขยายตัวประมาณรอยละ 5 ตอป อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจไทย
ในชวงป 2551 โดยเฉพาะในชวงคร่ึงหลังของป 2551 เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงิน
จากประเทศสหรัฐฯ จากการที่อุปสงคในการนําเขาสินคาและบริการทั่วโลกปรับตัวลดลง และสงผลกระทบ
ตอเนื่องมายังภาคการสงออกของไทย ซ่ึงมีสัดสวนใหญท่ีสุดในโครงสรางเศรษฐกิจของไทย โดยภาค
อุปสงคมีการชะลอตัวลงอยางมาก สงผลใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 4 ป 2551 
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ลดลงท่ีรอยละ 4.1 ตอป และทําใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยท้ังป 2551 ขยายตัวไดตํ่ากวาระดับ
เฉล่ียในชวงท่ีผานมาท่ีรอยละ 2.6 ตอป หากพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจไทยจากสัดสวนในภาคอุปสงค
พบวาสัดสวนของมูลคาการบริโภคภาคเอกชนในชวง 20 ปท่ีผานมาปรับตัวลดลงมาเล็กนอยจากระดับ
ประมาณรอยละ 55 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับรอยละ 52 ในป 2551 ในขณะท่ีสัดสวนของมูลคาการบริโภค
ของภาครัฐในชวงหลายสิบปท่ีผานมาไมเปล่ียนแปลงมากนักโดยอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 10 ใน
ขณะเดียวกันสัดสวนของการลงทุนรวมท้ังภาครัฐและภาคเอกชนไดปรับตัวลดลงจากระดับประมาณรอยละ 
42 ในชวงป 2537 มาอยูท่ีระดับท่ีตํ่าท่ีสุดท่ีประมาณรอยละ 21 ในป 254210 อยางไรก็ตาม สัดสวนของการ
ลงทุนไดปรับตัวดีข้ึนมาอยางตอเนื่องจากชวงดังกลาวโดยข้ึนมาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 28 ของ GDP ใน
ป 2551 

 
ท้ังนี้ โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปจจุบันเปนโครงสรางเศรษฐกิจเล็กแบบเปด 

(Small-open economy) โดยสัดสวนการเปดประเทศ ในป 2551 พบวาสูงถึง 1.5 เทาของ GDP ท้ังนี้ หาก
พิจารณาจากโครงสรางเศรษฐกิจไทยทางดานอุปสงคในป 2551 พบวา สัดสวนของมูลคาการสงออก-นําเขา
สินคาและบริการนั้นอยูในระดับท่ีสูงถึงรอยละ 77 และ 74 ของ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาจากระดับรอยละ 37 
และ 43 ในป 2537 บงช้ีไดถึงบทบาทของเศรษฐกิจตางประเทศและเงินทุนเคล่ือนยายตอประเทศไทยที่
ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องในชวงหลายสิบปท่ีผานมา11 

 
โครงสรางทางเศรษฐกิจภาคอุปทานของประเทศไทยแบงออกเปนภาคการเกษตรและนอกภาค

การเกษตร โดยสัดสวนของภาคการเกษตรตอ GDP ในชวงประมาณ 14 ปท่ีผานมาปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก
ระดับประมาณรอยละ 10 ในป 2537 มาอยูท่ีรอยละ 9 ตอ GDP ในป 2551 ในขณะเดียวกัน นอกภาค
การเกษตรสามารถแบงออกไดเปนภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการซ่ึงหากพิจารณาลงในรายละเอียดแลว
จะพบวาสัดสวนของภาคอุตสาหกรรมตอ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องจากระดับประมาณรอยละ 
32 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 40 ในป 255112 ในขณะท่ีสัดสวนของภาคบริการตอ GDP 
ปรับตัวลดลงมาจากระดับรอยละ 58 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับ 51 ในป 2551 สะทอนถึงบทบาทของ
ภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทยท่ีมีเพิ่มมากข้ึนในชวง 20 ปท่ีผานมา 

  
                                                 
10สัดสวนการลงทุนสวนใหญท่ีปรับลดลงมีสาเหตุเน่ืองมาผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on capitals) ปรับตัวลดลงมากหลังจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย
ในป 2540 และสงผลใหความตองการท่ีจะลงทุนในชวงหลังป 2540 ปรับตัวลดลงไปมาก  
11 สัดสวนของภาคอุปสงคนอกประเทศในชวงประมาณ 20 ปท่ีผานมาท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นมามากน้ันเน่ืองจากไดรับแรงสนับสนุนจากนโยบายมุงเนนการ
สนับสนุนภาคการสงออกและนโยบายการเปดเสรีทางการคา ซึ่งสอดคลองกับการคาขายสินคาและบริการตามทิศทางของเศรษฐกิจโลกท่ีปรับตัวเขาสูยุคโลก
นุวัตน 
12 การพัฒนาประเทศโดยใชนโยบายการผลักดันภาคการผลิตอุตสาหกรรมใหมุงไปสูการเปนประเทศอุตสาหกรรมเปนหลักน้ันเปนไปตามแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 6 7 และ 8 ซึ่งกลาวถึงการเรงผลิตเพื่อการสงออกและการลงทุนอุตสาหกรรมขนาดใหญเพื่อทดแทนการนําเขา และพัฒนา
ศักยภาพเพื่อรองรับอุปสงคของผลผลิตอุตสาหกรรมในตลาดโลกท่ีมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น 



54 
 

 
5.1.2. ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศไทย  

 
แผนภาพท่ี 38 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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หากพิจารณาเงินทุนเคล่ือนยายตามมิติโครงสรางทางบัญชีการชําระเงิน (Balance of payments) ของ

ประเทศไทยในชวง ประมาณ 20 ปท่ีผานมา จากแผนภาพท่ี 38 พบวาสามารถแบงออกไดเปน 2 ชวงหลัก
ไดแก (1) ชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 2540 (ป 2528-2539) (2) ชวงหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในป (2540-2551) 

 
ในชวงดังกลาว ดุลบัญชีการชําระเงินสุทธิของไทยมีแนวโนมเกินดุลอยางตอเนื่องจากการเกินดุลใน

บัญชีเงินทุนท่ีมากกวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ในขณะเดียวกันในชวงดังกลาวเปนชวงท่ีเงินทุน
เคล่ือนยายมีการไหลเขามามากท่ีสุด ท้ังนี้ หากพิจารณาในรายละเอียดของเงินทุนท่ีไหลเขามาแลวพบวา
เงินทุนท่ีไหลเขามาสวนใหญเปนการลงทุนอ่ืนๆท่ีนอกเหนือการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในรูปตลาด
หลักทรัพยและตลาดพันธบัตร กลาวคือการกูยืมจากตางประเทศเปนหลักเนื่องจากไดรับปจจัยสนับสนุน
จากเศรษฐกิจไทย (Real GDP growth) ท่ีขยายตัวในอัตราท่ีสูงถึงรอยละ 9 ตอปโดยเฉล่ียและอานิสงสของ
ระบบการเงินมีการเปดเสรีมากข้ึน (Financial Liberalization)13 ดังนั้น ภาคเอกชนจึงไดพิจารณาถึงชองทาง
ในการเรงพัฒนาธุรกิจในชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู สงผลใหมีความตองการที่จะเรงกูเงินเพื่อการกอสรางและ
การเก็งกําไรโดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึงราคาสินทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังนั้น ผล

                                                 
13 ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินต้ังแตป 2533 โดยไดมีการดําเนินนโยบาย (1) การผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (2) การ
ยกเลิกเพดานดอกเบ้ียของสถาบันการเงินตางๆการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (3) ออกพ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (4) การจัดต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี และ (5) มุงพัฒนาประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย เพื่อมุงเนนการขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหได
ระดับมาตรฐานสากล พัฒนาโครางสรางของตลาดการเงินท้ังตลาดเงินและตลาดทุนใหสมบูรณแบบ ปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
และระบบการเงิน โดยการเปดเสรีทางการเงินดังกลาวเปนการสงเสริมการระดมทุนเพื่อลงทุนระหวางประเทศในโครงการทีมีผลตอบแทนสูงซึ่งสงผลใหการ
เปดเสรีทําใหประเทศมีแหลงทุนมากขึ้น  
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จากการท่ีสภาพคลองในระบบท่ีมีปริมาณจํากัดและนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเอ้ืออํานวยได
สงผลใหเกิดการเรงกูจากนอกประเทศ ในขณะเดียวกัน อีกปจจัยหลักท่ีสนับสนุนใหเงินทุนตางชาติไหลเขา
สูประทศไทยไดแกการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Bank Facility : BIBF) ท่ีภาคเอกชน
ไดกูยืมจากตางประเทศในชวงท่ีตนทุนต่ําและความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนอยูในระดับท่ีตํ่าเนื่องจาก
คาเงินบาทถูกอางอิงอยูกับกับตะกราคาเงิน (Exchange rate pegged) เพื่อมาปลอยใหยืมตอจึงสงผลให
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูบัญชีเงินทุนในแตละปในชวงดังกลาวมีปริมาณสูงถึงประมาณรอยละ 6-12 
ของ GDP  

 
ในชวงภายหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโดยเฉพาะในชวงระหวางป 2540-2546 ปริมาณเงินทุน

เคล่ือนสุทธิของไทยในบัญชีเงินทุนสวนใหญเปนการไหลออกโดยเงินท่ีไหลออกสวนใหญอยูในรูปของเงิน
เรียกชําระหนี้เงินกูในชวงกอนหนาของตางประเทศคืน อยางไรก็ตาม ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมีแนวโนมเกินดุล
อยางตอเนื่องไดทดแทนการขาดดุลจากการไหลออกของเงินทุนเคล่ือนยายดังกลาวและสงผลใหมูลคาของ
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิในบัญชีการชําระเงินในชวงดังกลาวมีสัดสวนใกลเคียงกับระดับสมดุลโดย
เคล่ือนไหวอยูท่ีระดับรอยละ -6 ถึง 3 ตอ GDP  

 
ท้ังนี้ จากแผนภาพที่ 39 พบวา ในชวงหลังจากท่ีวิกฤตเศรษฐกิจ การลงทุนโดยตรงของตางชาติ 

(Foreign Direct Investment: FDI) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงกอนท่ีจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเนื่องจาก
คาเงินบาทท่ีออนคาลงจากการลอยตัวไดสงผลใหตนทุนในการเขามาลงทุนและการผลิตปรับตัวลดลงเม่ือ
เปล่ียนเปนเงินบาทซ่ึงสงผลใหเงินลงทุนโดยตรงมีสัดสวนเฉล่ียประมาณรอยละ 4 ของ GDP ในแตละป ใน
ขณะเดียวกัน แผนภาพท่ี 44 แสดงเงินทุนเคล่ือนยายเขาและออกของการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Inflows) นั้นมีความผันผวนปตอปแตมีสัดสวนท่ีตํ่ากวาเม่ือเทียบกับการลงทุนโดยตรง  

 
แผนภาพท่ี 39 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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แผนภาพท่ี 40 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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ท้ังนี้ หากพิจารณาจากสัดสวนของผูเขามาลงทุนโดยตรงพบวาประเทศญ่ีปุนเปนประเทศท่ีเขามา

ลงทุนโดยตรงมากท่ีสุด โดยในชวงระหวางป 2542-2551 มูลคาของเงินลงทุนโดยตรงท่ีไหลเขามาจาก
ประเทศญ่ีปุนคิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึงรอยละ 36 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงท่ีไหลเขามาในชวงดังกลาว 
นอกจากนั้น เงินลงทุนโดยตรงของไทยในชวงดังกลาวยังไหลเขามาจากประเทศอ่ืนๆในภูมิภาค อาทิ เชน 
สิงคโปร มาเลเชีย ฟลิปปนส เปนตน จึงอาจกลาวไดวาเงินลงทุนโดยตรงสวนใหญของไทยเปนการไหลเขา
มาจากประเทศในกลุมสมาชิกอาเซียน+314 ในขณะที่ยุโรปและสหรัฐฯ มีสัดสวนรองลงท่ีประมาณรอยละ 
10 และ 17 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงในชวง 10 ปท่ีผานมาตามลําดับ  

 

5.1.3. นโยบายการเงนิ ตลาดการเงนิ และเงินทุนเคล่ือนยาย 
แผนภาพท่ี 41 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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14 ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินต้ังแตป 2533 โดยไดมีการดําเนินนโยบาย (1) การผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (2) การ
ยกเลิกเพดานดอกเบ้ียของสถาบันการเงินตางๆการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (3) ออกพ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (4) การจัดต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี และ (5) มุงพัฒนาประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย เพื่อมุงเนนการขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหได
ระดับมาตรฐานสากล พัฒนาโครางสรางของตลาดการเงินท้ังตลาดเงินและตลาดทุนใหสมบูรณแบบ ปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
และระบบการเงิน โดยการเปดเสรีทางการเงินดังกลาวเปนการสงเสริมการระดมทุนเพื่อลงทุนระหวางประเทศในโครงการทีมีผลตอบแทนสูงซึ่งสงผลใหการ
เปดเสรีทําใหประเทศมีแหลงทุนมากขึ้น  
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แผนภาพท่ี 42 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2537 
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ในชวงระหวางป 2533-2539 ซ่ึงเปนชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศไทยมากท่ีสุดนั้นพบวา

นอกจากอานิสงสจากการเปดเสรีภาคการเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีรอนแรงแลวนั้น การดําเนิน
นโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนยังมีสวนชวยสนับสนุนในการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในชวง
ดังกลาวดวย โดยหากพิจารณาในดานของนโยบายการเงินแลวพบวาภายหลังจากท่ีไดมีการยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูท้ังหมดในป 2535 แลวนั้น จากแผนภาพที่ 41 อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
อาทิ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะ 3 เดือนและอัตราดอกเบ้ีย MLR ลวนแลวแตปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยปรับตัวเพิ่ม
ข้ึนมาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 9.4 และรอยละ 13 ตอปตามลําดับสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารแหงประเทศไทยอยูในระดับท่ีสูงถึงประมาณรอยละ 10.5 ตอปในชวงดังกลาว ซ่ึงเปนเหตุจูงใจให
เงินทุนไหลเขามาสูประเทศไทยมากข้ึนเนื่องจากชองวางระหวางอัตราดอกเบ้ียของไทยและตางประเทศซ่ึง
อยูในระดับท่ีสูงกวา (Interest Rate Gap) นั้น ปรับตัวลดลง ในขณะเดียวกัน จากแผนภาพท่ี 42 การดําเนิน
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบอางอิงกับคาเงินดอลลารสหรัฐ ภายใตการดําเนินนโยบายการผูกคาเงินบาท
กับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Exchange rate Pegged) และการยกเลิกการควบคุมการแลกเปล่ียน
เงินตราระหวางประเทศ (Foreign Exchange control) ลวนแลวแตสงผลชักจูงใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศ
ไทยในชวงดังกลาวเชนกัน ประกอบกับการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ยังเปนอีกหนึ่งแรงสนับสนุนใน
การดึงดูดเงินทุนไหลเขาสูประเทศไทยดวย  

 
จากการศึกษาขางตนพบวาภาวะการเงินและเศรษฐกิจของไทยมีผลสําคัญตอสถานะของเงินทุน

เคล่ือนยายเขาสูประเทศไทยสะทอนไดจากชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศไทยเปนปริมาณมาก
ในชวงระหวางป 2533-2539 ซ่ึงนอกจากจะเปนผลจากเศรษฐกิจของไทยท่ีเฟองฟูแลว นั้น การเปดเปน
อิสระของระบบการเงินและการยกเลิกมาตรการการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา อัตราดอกเบ้ียท่ีปรับตัว
เพิ่มข้ึนจากการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ีย การดําเนินนโยบายของภาครัฐ อาทิ การสนับสนุนกิจการวิเทศ
ธนกิจ (BIBF) และการดําเนินนโยบายการผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Exchange rate 
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pegged) ลวนแลวแตสงผลกระทบในเชิงบวกตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย ในขณะเดียวกัน คาเงิน
บาทและแนวโนมคาเงินในระยะตอไปน้ันจะสงผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ การลงทุนจาก
ตางประเทศท้ังในลักษณะของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน โดยหากคาเงินใน
ประเทศในชวงนั้นออนคาลงจากชวงกอนหนาหรือมีแนวโนมจะแข็งคาข้ึนในระยะถัดไป 

 
ในชวงหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศไทยมากท่ีสุดอยู

ในชวงระหวางป 2548-49 และป 2551 โดยในชวงระหวางป 2541 จนถึงปจจุบัน เงินทุนท่ีไหลเขาสวนใหญ
เปนเงินลงทุนโดยตรง ในขณะเดียวกันเงินลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนไดไหลเขาสูประเทศไทยมากข้ึน
ในชวงป 2548-2549 หลังจากท่ีทางการประเทศไทยไดประกาศลดขอจํากัดในการนําเงินทุนเคล่ือนยายเขา
และออกประเทศเพ่ือสนับสนุนการเปนเจาของสินทรัพยตางประเทศและการสรางความสมดุลใหกับเงินทุน
เคล่ือนยายมากข้ึน นอกจากน้ัน อัตราดอกเบี้ยท่ีปรับตัวเพิ่มข้ึนของไทยในชวงระหวางป 2548-2549 และ
แนวโนมการแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องของคาเงินบาทนาจะมีสวนสนับสนุนใหเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสู
ตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในชวงดังกลาวดวย อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป 2549 
ไดมีแรงไหลเขาของเงินทุนตางชาติโดยเฉพาะในตลาดพันธบัตรเพ่ือการเก็งกําไรคาเงินบาท ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงไดออกมาตรการหลายประการในการควบคุมการเก็งกําไรซ่ึงรวมถึงมาตรการดํารงเงิน
สํารองเงินนําเขาระยะส้ันรอยละ 30 ท่ีไดมีการเร่ิมนํามาใชในวันท่ี 18 ธ.ค. 2549 ท้ังนี้ มาตรการดังกลาวไดมี
การผอนคลายลงอยางตอเนื่องนับหลังจากท่ีแรงไหลเขาของเงินทุนเพื่อทํากําไรจากคาเงินในระยะส้ันเร่ิมมี
นอยลง และไดมีการยกเลิกมาตรการดังกลาวในวันท่ี 3 มี.ค. 2551 

 
อยางไรก็ตาม นอกจากปจจัยทางดานภาวะและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและการเงินแลวนั้น การไหล

เขาของเงินทุนลงทุนโดยตรงนั้นข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจไทยในปจจุบันและทิศทางของเศรษฐกิจไทยใน
ระยะยาวดวย ในขณะท่ีการลงทุนในตลาดเงินตลาดทุนนั้นข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของนักลงทุนในประเทศ
ไทยในระยะส้ันหรือความไมเช่ือม่ันท่ีจะลงทุนในประเทศอ่ืน อาทิ เชน สหรัฐฯ จึงเคล่ือนไหวผันผวน
มากกวาการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรง 

 
5.2. ประเทศญ่ีปุน 

 
5.2.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศญ่ีปุน 
 

โครงสรางของเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุน เม่ือพิจารณาในดานอุปสงคจะพบวา จากแผนภาพท่ี 6 
ในชวง 12 ปท่ีผานมา (2539-2551) โครงสรางของเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการเปล่ียนแปลงเล็กนอย โดยในภาคท่ีมี
สัดสวนสูงเชนการบริโภคภาคเอกชน การบริโภคภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนแทบจะไมมีการเปล่ียนแปลง
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สัดสวนแตอยางใด ขณะท่ีภาคการลงทุนของรัฐมีสัดสวนลดลงจากรอยละ 8.3 ในป 2539 มาอยูท่ีรอยละ 3.3 
ในป 2551 แสดงใหเห็นบทบาทของรัฐบาลในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีลดลง จากเดิมท่ีเคยลงทุน 40.8 ลาน
ลานเยนในป 2539 ลดลงมาเหลือ 18.5 ลานลานเยนในป 2551 นอกจากนั้นในสวนของภาคการสงออกสุทธิ 
(Net Export) ก็มีการเปล่ียนแปลงโดยมีสัดสวนท่ีเพิ่มขึ้น จากรอยละ 0.2 ในป 2539 มาอยูท่ีรอยละ 4.9 ในป 
2551 อันมีสาเหตุมาจากภาคการสงออกรวมมีสัดสวนเพิ่มข้ึนมากเม่ือเทียบกับการนําเขารวมท่ีเพิ่มข้ึน
เล็กนอย โดยการสงออกมีสัดสวนเพ่ิมจากรอยละ 9.0 มาเปนรอยละ 16.0 ขณะท่ีการนําเขาเพิ่มจากรอยละ 
9.2 มาเปนรอยละ 11.1 แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการพึ่งพากับตางประเทศมากข้ึน 
 

จากแผนภาพที่ 7 ในดานอุปทานพบวาประเทศญ่ีปุนมีเศรษฐกิจมีการพึ่งพาภาคอุตสาหกรรม
มากท่ีสุดโดยมีสัดสวนสูงท่ีรอยละ 23.3 รองลงมาเปนภาคบริการที่มีสัดสวนรอยละ 22.1 โดยมีสัดสวน
เพิ่มข้ึนมากจากป 2539 ท่ีอยูท่ีรอยละ 18.4 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของภาคบริการท่ีเพิ่มข้ึนจนอยูใน
ระดับใกลเคียงภาคอุตสาหกรรม สวนอันดับสามเปนภาคอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนรอยละ 11.2 ซ่ึงเม่ือ
รวมท้ังสามภาคเขาดวยกันจะพบวามีสัดสวนรวมสูงถึงรอยละ 57.8 ของโครงสรางเศรษฐกิจญ่ีปุน 
นอกจากนั้น ยังพบวาภาคท่ีมีสัดสวนลดลงจากป 2539 ยังประกอบไปดวย ภาคการกอสรางท่ีลดลงจากรอย
ละ 11.0 มาเหลือรอยละ 5.6 และภาคคาสงคาปลีกท่ีลดลงจากรอยละ 15.1 เหลือรอยละ 12.3 

 
แผนภาพท่ี 6 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปสงค ในป 2539 และ 2551 

 แผนภาพท่ี 7 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปทาน ในป 2539 และ 2550 
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จากแผนภาพท่ี 8 และ 9 เม่ือพิจารณาการขยายตัวทางเศรษฐกิจของญ่ีปุนจะพบวาในชวง 12 ปท่ีผาน
มาเศรษฐกิจของญ่ีปุนมีการขยายตัวในระดับตํ่า เฉล่ียแลวมีการขยายตัวเพียงรอยละ 1.1 ตอป เนื่องจาก
เศรษฐกิจญ่ีปุน มีขนาดท่ีใหญและไดผานชวงท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูงมาแลว สะทอนใหเห็นถึงการเปน
ประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed Country) ในสวนของการลงทุนภาคเอกชนพบวามีการเคล่ือนไหว
สอดคลองกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจคอนขางมาก กลาวคือหากปใดมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง การ
ลงทุนภาคเอกชนก็จะอยูในระดับสูงเชนกัน สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของภาคเอกชนท่ีพรอมจะลงทุน
เพิ่มข้ึนในชวงเศรษฐกิจดี ขณะท่ีปใดเศรษฐกิจหดตัวลง การลงทุนภาคเอกชนก็จะชะลอตัวลงตาม ดังเชนใน
ป 2543 เศรษฐกิจญ่ีปุนมีการขยายตัวดีท่ีรอยละ 2.9 ตอป การลงทุนภาคเอกชนมีการขยายตัวในระดับสูงท่ี 
รอยละ 6.0 ตอป ขณะท่ีในป 2541 ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เศรษฐกิจญ่ีปุนหดตัวท่ีรอยละ 2.0 ตอป 
การลงทุนภาคเอกชนในปนั้นหดตัวสูงท่ีรอยละ 8.4 ตอป 

 

แผนภาพท่ี 8 อัตราการขยายตัวของ GDP ของประเทศญ่ีปุน 
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แผนภาพท่ี 9 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศญ่ีปุน 
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5.2.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายประเทศญ่ีปุน 
 
แผนภาพท่ี 10 แสดงดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศญ่ีปุน ในชวง 10 ปท่ีผานมา 

(2542-2551) พบวามีการเกินดุลมาโดยตลอด ท้ังนี้ เนื่องจากวาประเทศญ่ีปุนมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 
(Current Account) มาอยางตอเนื่อง โดยเฉล่ียแลวดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุลท่ีรอยละ 3.3 ตอ GDP อัน
เปนผลมาจากการเกินดุลการคา (Trade Balance) ในจํานวนมาก แมวาดุลบริการจะขาดดุลมาโดยตลอดก็
ตาม เม่ือวิเคราะหดูจะพบวาดุลบัญชีการชําระเงินมีการเพิ่มข้ึนนับต้ังแตป 2544 เปนตนมา โดยข้ึนไปอยู
ระดับสูงสุดในป 2546 ท่ีรอยละ 4.4 ตอ GDP กอนท่ีจะลดลงอยางมากในป 2548 เนื่องจากดุลบัญชีทุนและ
การเงินกลับมาขาดดุลอีกคร้ังหนึ่ง ตอมาในป 2551 เศรษฐกิจญ่ีปุนประสบกับปญหาวิกฤตการเงินโลกทําให
ดุลการคาลดลงสูระดับตํ่าสุดต้ังแตป 1980 เปนตนมา ท่ี 0.3 ลานลานเยน เม่ือรวมกับดุลบริการที่ขาดดุลอยู
แลวจึงทําใหดุลการคาและบริการขาดดุลกวา 519.6 พันลานเยน เทียบกับปกอนหนาท่ีเกินดุลถึง 793.5 
พันลานเยน สาเหตุหลักมาจากการสงออกไปยังสหรัฐฯ ท่ีหดตัวกวารอยละ 15.8 ตอป ซ่ึงสวนใหญ ไดแก 
สินคาประเภทรถยนต เคร่ืองใชไฟฟา และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส ประกอบกับการสงออกไปทวีปยโุรปท่ีหด
ตัวท่ีรอยละ 7.8 ตอป ขณะท่ีการสงออกไปในทวีปเอเชียหดตัวลงเพียงรอยละ 1.0 ตอป 

 
ขณะเดียวกันหากพิจารณาดุลบัญชีทุนและการเงิน (Capital and Financial Account Balance) จะพบวา

ดุลบัญชีทุนและการเงินมีการขาดดุลเกือบทุกป โดยเฉล่ียในชวง 10 ปท่ีผานมาพบวาขาดดุลอยูท่ีรอยละ -1.7 
ตอ GDP ท้ังนี้สาเหตุหลักของการขาดดุลมาจากท้ังดุลบัญชีทุนและดุลบัญชีการเงินของญ่ีปุนท่ีขาดดุลมา
โดยตลอด ซ่ึงในสวนของดุลบัญชีการเงินพบวามีการขาดดุลหลักมาจากการลงทุนโดยตรงที่ไปลงทุนยัง
ตางประเทศมีปริมาณท่ีสูงและเพ่ิมข้ึนในทุกป ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสวนใหญเปน
การเกินดุล ยกเวนในป 2551 ท่ีมีการขาดดุลเนื่องจากปญหาวิกฤตการเงินโลก 

 

แผนภาพท่ี 10 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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ในสวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศญ่ีปุนมีสัดสวนตอ 
GDP คอนขางนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ทีมีสัดสวนตอ 
GDP มากกวา โดยในชวง 5 ปท่ีผานมา (2548-2552) เฉล่ียแลวการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสัดสวน
เพียงรอยละ 0.24 ตอ GDP ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีสัดสวนเฉล่ียท่ีรอยละ 2.2 ตอ 
GDP สะทอนใหเห็นวาการเขามาลงทุนโดยตรงในประเทศญี่ปุนคอนขางมีความจํากัด เนื่องจากตนทุน 
คาแรง วัตถุดิบ คาขนสงท่ีอยูในการผลิต ลวนอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับในประเทศกําลังพัฒนา ทําใหไม
มีความเหมาะสมท่ีตางประเทศจะมาลงทุนใหม เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมาของเม็ดเงินลงทุนจะพบวาเงิน
ลงทุนโดยตรง (FDI Inflows) สวนใหญมาจากประเทศสหรัฐฯ กลุมประเทศยุโรปตะวันตก และกลุม
ประเทศเอเชีย คิดเปนสัดสวนในป 2551 ท่ีรอยละ 47.0 20.4 13.9 ตอเงินลงทุนท้ังหมด ตามลําดับ 
นอกจากนั้นพบวากลุมประเทศอาเซียน +3 ยังมีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 12.7 จากท้ังหมด โดยมีเม็ดเงิน
ลงทุนสวนใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีรอยละ 11.3  

 
แผนภาพท่ี 11 แสดงใหเห็นวา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2548-2552 สวน

ใหญเม็ดเงินลงทุนสุทธิจะเปนการไหลเขาสูประเทศญ่ีปุน ยกเวนในชวงป 2549 ท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงสุทธิ
ไหลออก ท้ังนี้ เนื่องมาจากวาในป 2549 มีการถอนการลงทุนจากบริษัทขามชาติขนาดใหญอยาง บริษัท 
Vodafone และ บริษัท General Motors โดย Vodafone บริษัทขามชาติจากประเทศอังกฤษไดขายกิจการ
โทรศัพทเคล่ือนท่ีทั้งหมดใหแกบริษัท SoftBank Corp. ขณะท่ีบริษัท General Motors ไดขายหุนสวนใหญ
ในบริษัท Suzuki Motor ออกไปเพ่ือตองการลดการผลิตในกลุมรถยนตนั่งขนาดเล็ก จึงทําใหในชวงไตรมาส 
2 ของป 2549 มีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลออกถึงรอยละ 1.4 ตอ GDP แตหลังจากนั้นใน
ไตรมาส 3 เม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็ไดกลับเขามาสูสภาวะปกติ คือมีเม็ดเงินสุทธิไหลเขา
ตอเนื่องจนข้ึนไปทําระดับสูงสุดท่ีรอยละ 0.93 ตอ GDP ในชวงไตรมาสท่ี 2 ของป 2550 

 

แผนภาพท่ี 11 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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แผนภาพท่ี 12 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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ในสวนของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ซ่ึงมีสัดสวนตอ GDP ท่ีสูง

นั้น จากแผนภาพท่ี 12 พบวาในชวงป 2550 กอนเกิดวิกฤตการเงินมีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
เฉล่ียท่ีรอยละ 4.8 ตอ GDP โดยเม็ดเงินลงทุนสุทธิสวนใหญไหลเขามาจาก กลุมสหภาพยุโรปท่ีรอยละ 85.2 
จากท้ังหมด รองลงมาเปนประเทศสหรัฐฯ ท่ีรอยละ 12.5 จากท้ังหมด สวนเม็ดเงินจากกลุมอาเซียน+3 ไหล
เขาอยูในสัดสวนท่ีตํ่าเพียงรอยละ 2.3 จากท้ังหมด แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในญ่ีปุนมีความเช่ือมโยง
กับภาคการเงินในกลุมสหภาพยุโรปคอนขางมาก ซ่ึงหากเกิดการเปล่ียนแปลงเชิงลบข้ึนในกลุมสหภาพ
ยุโรป ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนทันที ดังเชนเหตุการณวิกฤตการเงินในป 2551 
ปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพท่ีลุกลามเปนวงกวางถึงทวีปยุโรปในชวงไตรมาสท่ี 4 ของปนั้น ทําใหเกิดการเท
ขายหุนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนอยางหนัก ดัชนี Nikkei ปรับตัวลดลงกวารอยละ 37 ในไตรมาสท่ี 4 พรอม
กับการเคล่ือนยายเงินลงทุนออกไปตางประเทศโดยเฉพาะในไตรมาสนี้มีเม็ดเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศไหลออกสุทธิถึงรอยละ 10.2 ตอ GDP เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมาพบวาเงินลงทุนท่ีไหลออกใน
ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 และไตรมาสที่ 1 ป 2552 สวนใหญมาจากกลุมสหภาพยุโรปที่มีสัดสวนสูงถึงรอยละ 
45.9 จากท้ังหมด โดยสวนใหญเปนการถอนการลงทุนกลับสูประเทศฝร่ังเศสท่ีสูงถึงรอยละ 49.9 จาก
ท้ังหมด รองลงมาเปนเม็ดเงินลงทุนท่ีไหลกลับสูประเทศสหรัฐฯท่ีรอยละ 8.9 ขณะท่ีเม็ดเงินลงทุนจากกลุม
อาเซียน+3 มีการไหลออกเพียงรอยละ 0.7 เทานั้น แสดงใหเห็นถึงความออนไหวของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศเม่ือเผชิญกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดเปนอยางดี 
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5.2.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

การดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายของธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) ไดสงผลทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของญี่ปุนอยูในระดับตํ่ามาโดยตลอด ซ่ึงเม่ือเฉล่ียในชวง 5 ปท่ีดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับ
ตํ่าท่ีสุดจะอยูท่ีเพียงรอยละ 0.01 ตอปเทานั้น สวนนี้เปนสาเหตุหลักใหเกิดกระแส Yen Carry Trade ตามมา 
กลาวคือประชาชนท่ัวไปไมพอใจในผลตอบแทนจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีได
ดอกเบ้ียตํ่า จึงไดมีการนําเงินของตนและเงินกูจากธนาคารพาณิชยในประเทศไปลงทุนในสินทรัพย
ตางประเทศท่ีใหผลตอบแทนมากกวา เชน ในตลาดพันธบัตร และตลาดหลักทรัพยในทวีปยุโรป เอเชีย 
ลาตินอเมริกา เปนตน ซ่ึงสวนหนึ่งนั้นมีการนํามาลงทุนในประเทศไทยดวย พฤติกรรมนี้นํามาซ่ึงความผัน
ผวนของคาเงินสกุลอ่ืนๆอยางมาก ทําใหคาเงินในประเทศท่ีมีการไหลเขาของ Yen Carry Trade มีการแข็งคา
ข้ึนมาก ขณะท่ีคาเงินเยนกลับออนคาลงอยางตอเนื่อง นอกจากนั้น ยังทําใหประเทศท่ีไดรับการลงทุนมีความ
เส่ียงเพิ่มข้ึน หากมีการปรับฐานของ Yen Carry Trade ดังเชน ในชวงเดือน ก.ค. 2549 ท่ีผานมา ธนาคาร
กลางของญ่ีปุนไดยุติการดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลาย โดยปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนจากรอยละ 
0.0 ตอป เปนรอยละ 0.25 ตอป (แผนภาพท่ี 13) สรางความแตกต่ืนใหแกนักคาเงิน Carry Trade เปนอยาง
มาก จึงมีการเทขายสินทรัพยท่ีไดนําไปลงทุนในตางประเทศกันอยางหนัก ตลาดหลักทรัพยในหลาย
ประเทศปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว พรอมๆกับการแข็งคาของเงินเยนท่ีพุงข้ึน ตามกระแสเงินทุนไหลเขาเพื่อ
นําไปชําระคืนธนาคารพาณิชยท่ีไดกูมากอนหนา ท้ังนี้พบวาอัตราเงินฝากประจําของญ่ีปุนไดเร่ิมปรับตัว
เพิ่มข้ึนในป 2549 กอนท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินกูจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2550 ทําใหสวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากแคบลงเร่ือยๆจากรอยละ 1.7 ในป 2548 มาอยูท่ีรอยละ 1.2 ในป 
2551  

แผนภาพท่ี 13 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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แผนภาพท่ี 14 ดัชนดีัชนีคาเงนิท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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แผนภาพท่ี 14 แสดงดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate Index) ของประเทศญ่ีปุน 

ซ่ึงเปนเคร่ืองบงช้ีถึงความสามารถในการแขงขันทางการคาระหวางประเทศท่ีสําคัญ พบวาในชวง 10 ปท่ี
ผานมามีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง สะทอนใหเห็นถึงความไดเปรียบในการแขงขันทางการคาของญ่ีปุนท่ี
เพิ่มข้ึนมาก การสงออกจึงมีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยในป 2543 ดัชนี REER อยูในระดับสูงสุดท่ีรอยละ 
125.9 และไดลดลงนับต้ังแตป 2544 เปนตนมา จนลงมาทําระดับตํ่าสุดท่ีรอยละ 83.9 ในป 2550 คิดเปนการ
ลดลงกวารอยละ 33.4 หรือเฉล่ียรอยละ 4.8 ตอป อยางไรก็ดี ดัชนี REER ไดปรับตัวเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในป 
2551 ตามการแข็งคาข้ึนของเงินเยนเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐท่ีออนคาลงอยางหนัก อันเปนผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐฯ จึงเปนการลดความไดเปรียบทางการแขงขันของญ่ีปุนลงอีกคร้ังเม่ือเทียบกับ
ชวงกอนหนา 

 
5.3. ประเทศเกาหลีใต 

 
5.3.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศเกาหลีใต 

 
ภายหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเอเชีย เศรษฐกิจเกาหลีใตไดรับผลกระทบเปนอยาง

มาก ทําใหอัตราการเจริญเติบโตซ่ึงมีการขยายตัวจากรอยละ 9 ตอป ในป 2539 หดตัวลดลงเปนรอยละ 5.0 
ตอป ในป 2540 จากเหตุการณดังกลาว จึงทําใหเกาหลีใตมีการปรับปรุงเปล่ียนแปลงรูปแบบ โดยมีการเปด
เสรีทางดานเศรษฐกิจท้ังดานการคา การลงทุน และการเงิน ซ่ึงผลจากการเปดเสรีสงผลใหกลไกตลาดมี
ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน และสงผลตอเนื่องใหเกาหลีใตเปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเชียท่ีฟนตัวจากวิกฤต
ไดอยางรวดเร็ว โดยใชเวลาเพียง 2 ป จากการที่รัฐบาลมีบทบาทเปนเพียงผูสนับสนุน ไมใชผูควบคุมเหมือน
แตกอน จะเห็นไดวารัฐบาลมีการปรับบทบาทของตนตามสภาวะเศรษฐกิจ ท้ังนี้ปจจัยหลักท่ีเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาอุตสาหกรรมของเกาหลีใต คือการพัฒนาทรัพยากรมนุษย ในเร่ืองการสงเสริมการศึกษาของ
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คนในสังคม ประกอบกับการท่ีอุตสาหกรรมของเกาหลีใตเปนอุตสาหกรรมท่ีผลิตโดยเนนการใชเทคโนโลยี
ข้ันสูงและเนนอุตสาหกรรมเพ่ือการสงออก ซ่ึงสามารถสรางมูลคาเพิ่มไดอยางมหาศาล จึงทําใหเศรษฐกิจ
เติบโตไดอยางตอเนื่อง ตอมาเกาหลีใตไดเนนการเปดเสรีทางดานเศรษฐกิจ เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการ
แขงขันในเวทีโลกจนทําใหเกาหลีใตสามารถกาวเขาเปนสมาชิกของกลุมประเทศ OECD ได 

 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของเกาหลีใตในชวงป 2544-2551 อยูในระดับสูง จากแผนภาพท่ี 15 

อัตราการขยายตัวเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.0-5.0 ตอป โดยหลังจากผานพนวิกฤตทางเศรษฐกิจตมยํากุงแลว ในป 
2541 เศรษฐกิจเกาหลีใตก็เร่ิมฟนตัวอยางรวดเร็ว โดยขยายตัวสูงถึงรอยละ 7.1 ตอป ในป 2545 และขยายตัว
อยางตอเนื่องท่ีเฉล่ียประมาณรอยละ 3.5-4.5 ตอป ต้ังแตป 2546 เปนตนมา สําหรับในป 2551 นั้น เศรษฐกิจ
ของเกาหลีใตไดรับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินของสหรัฐฯ อยางมาก สงผลใหอุปสงคในการนําเขา
สินคาและบริการทั่วโลกลดลง และสงผลกระทบตอภาคการสงออกของเกาหลีใตใหชะลอตัวลงมาก และ
สงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของเกาหลีใตป 2551 ขยายตัวเพียงรอยละ 2.2 ตอป ซ่ึงตํ่ากวาระดับ
เฉล่ียในชวงกอนหนา เม่ือพิจารณาการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต จากแผนภาพท่ี 16 พบวา การ
ขยายตัวของการลงทุนปรับตัวไปพรอมกันกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยการลงทุนภาคเอกชนของ
เกาหลีใตมีสัดสวนอยูท่ีรอยละ 23.0 ของ GDP สําหรับบทบาทของภาครัฐตอเศรษฐกิจเกาหลีใตนั้นมีไมมาก
นัก โดยสัดสวนการลงทุนภาครัฐมีสัดสวนท่ีรอยละ 4.4 ของ GDP อยางไรก็ตาม วิกฤตการเงินโลกในชวง
ปลายป 2551 สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนหัดตัวลงอยางมาก สงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง
อยางรุนแรง 

 
แผนภาพท่ี 15 อัตราการขยายตัวของ GDP (%Y-o-Y)-
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แผนภาพท่ี 16 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต 
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  ที่มา: CEIC 
 
หากพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจเกาหลีใตทางดานอุปสงคในป 2551 จากแผนภาพท่ี 17 พบวา การ

บริโภคภาคเอกชนเปนองคประกอบท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด โดยคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 53.56 ของ GDP 
สะทอนใหเห็นวาเกาหลีใตมีโครงสรางทางเศรษฐกิจดานอุปสงคท่ีพึ่งพาตลาดภายในประเทศเปนสําคัญ 

 
แผนภาพท่ี 17 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปสงค ในป 2539 และ 2551 

บริโภคภาคเอกชน
, 52.9

บริโภคภาครฐั, 14.4

ลงทุนภาคเอกชน, 22.7

ลงทุนภาคเอกชน, 4.4

มูลคาสงออก -
นําเขา, 4.4

การเปล่ียนแปลงสินคา
คงคลงั, 1.5

 
 ที่มา: CEIC 

 
อยางไรก็ดี สัดสวนของการคาระหวางประเทศตอ GDP ของเกาหลีใตมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง

ตอเนื่องในชวง 10 ปท่ีผานมา โดยสัดสวนของการสงออกสินคาและบริการอยูท่ีรอยละ 46.1 ของ GDP และ
สัดสวนการนําเขาสินคาและบริการมีสัดสวนสูงในระดับใกลเคียงกันท่ีรอยละ 41.7 ของ GDP บงช้ีถึง
บทบาทของภาคการคาระหวางประเทศท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเกาหลีใตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
ขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนของเกาหลีใตมีความสําคัญรองลงมาโดยมีสัดสวนอยูท่ีรอยละ 23.0 ของ GDP 
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สําหรับบทบาทของภาครัฐตอเศรษฐกิจเกาหลีใตนั้นมีไมมากนัก โดยสัดสวนการบริโภคภาครัฐอยูเพียงรอย
ละ 14.6 ของ GDP และการลงทุนภาครัฐมีสัดสวนท่ีรอยละ 4.4 ของ GDP  

 
เม่ือพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจดานอุปทานของเกาหลีใตโดยดูจากสัดสวนของสาขาตางๆ ตอ GDP 

พบวา โครงสรางเศรษฐกิจเกาหลีใตมีการกระจายตัวคอนขางดี โดยสัดสวนของสาขานอกภาคเกษตร
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 10 ปท่ีผานมา โดยเฉพาะสาขาการผลิตอุตสาหกรรมซ่ึงมีสัดสวนใหญ
ท่ีสุดของ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากป 2543 ท่ีอยูท่ีรอยละ 22.4 ของ GDP มาอยูท่ีรอยละ 26.1 ของ GDP ในป 
2551 สวนสาขาอ่ืนท่ีมีความสําคัญรองลงมา ไดแก สาขาคาสงคาปลีก สาขาอสังหาริมทรัพย และสาขา
ตัวกลางทางการเงิน มีสัดสวนท่ีรอยละ 9.4 6.8 และ 6.6 ของ GDP ตามลําดับ ดังรูป 

 

แผนภาพท่ี 18 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปทาน ในป 2551 

เกษตร, 2.5
อุตสาหกรรม, 22.5

บริการ, 75.0

 
 ที่มา: CEIC 

 
ขณะท่ีสัดสวนของภาคเกษตรตอ GDP ในชวง 10 ปท่ีผานมา อยูในระดับตํ่าและปรับตัวลดลงอยาง

ตอเนื่องจากรอยละ 3.6 ของ GDP ในป 2543 มาอยูท่ีรอยละ 2.9 ของ GDP ในป 2551 สะทอนใหเห็นถึง
บทบาทของภาคเกษตรกรรมท่ีลดลงอยางตอเนื่อง ขณะท่ีภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการมีบทบาทเพิ่มมาก
ข้ึนในชวง 10 ท่ีผานมา  
 
5.3.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศเกาหลีใต 

 
แผนภาพท่ี 19 แสดงดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศเกาหลีใต ในชวงต้ังแตป 

2543 พบวามีการเกินดุลมาโดยตลอดจนกระท่ังป 2550 เนื่องจากประเทศเกาหลีใตมีการเกินดุลท้ังดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) และดุลบัญชีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Movement) โดยเฉล่ียแลวในชวง



69 
 

ป 2543-2550 ดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุลท่ีรอยละ 1.6 ตอ GDP อันเปนผลมาจากการเกินดุลการคา 
(Trade balance) ในจํานวนมาก แมวาดุลบริการจะขาดดุลมาโดยตลอดก็ตาม เม่ือวิเคราะหดูจะพบวาสัดสวน
ดุลบัญชีการชําระเงินตอ GDP เร่ิมปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2545 และข้ึนไปทําระดับสุงสุดในป 2547 ท่ีระดับ
รอยละ 4.9 ของ GDP อยางไรก็ตาม หลังจากป 2547 สัดสวนดุลบัญชีการชําระเงินตอ GDP ปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่อง จนกระท่ังขาดดุลในป 2551 อันเปนผลมาจากปญหาวิกฤตการเงินโลกท่ีสงผลกระทบทางลบ
ตอการสงออกและการทองเท่ียวของเกาหลีใต โดยในป 2551 ดุลการคาของเกาหลีใตลดลงสูระดับตํ่าสุดใน
รอบ 10 ปท่ี 6.0 ลานดอลลารสหรัฐ ขณะท่ีดุลบริการขาดดุลสูงถึง 16.7 ลานดอลลารสหรัฐ สงผลให
ดุลการคาและบริการขาดดุลท่ี 10.7 ลานดอลลารสหรัฐ ลดลงมากเม่ือเทียบกับปกอนหนาท่ีเกินดุลถึง 8.4 
ลานดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ สาเหตุท่ีสงผลใหดุลการคาและบริการของเกาหลีใตลดลงมากมาจากการสงออกไป
ยังสหรัฐฯ จีน และญ่ีปุน ซ่ึงเปนคูคารายใหญของเกาหลีใตท่ีลดลงมาก ซ่ึงสวนใหญเปนสินคาประเภท
อิเล็กทรอนิกสและยานยนต 

 
แผนภาพท่ี 19 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต 
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 ที่มา : CEIC 

 
ขณะเดียวกันหากพิจารณาบัญชีเงินทุนและการเงิน (Capital and Financial Account Balance) พบวา

เปนไปในทิศทางท่ีใกลเคียงกับดุลการคานั่นคือ มีการเกินดุลต้ังแตป 2543 จนกระท่ังป 2550 โดยมีคาเฉล่ีย
อยูท่ี รอยละ 1.2 ตอ GDP ท้ังนี้ สาเหตุหลักของการเกินดุลมาจากการเกินดุลของดุลบัญชีการเงิน ขณะท่ีดุล
บัญชีทุนขาดดุลแตอยูในระดับท่ีตํ่ากวา ซ่ึงในสวนของดุลบัญชีการเงินพบวา มีการเกินดุลหลักมาจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยและพันธบัตรจากตางประเทศสวนใหญ ขณะท่ีการลงทุนโดยตรงในประเทศเกาหลีใตมี
การเกินดุลเชนเดียวกัน โดยสวนใหญเปนการลงทุนโดยตรงที่มาจาก ประเทศญ่ีปุน สหรัฐฯ และสหภาพ
ยุโรป เปนหลัก อยางไรก็ตาม ในป 2551 ท้ังบัญชีทุนและบัญชีการเงินของเกาหลีใตเร่ิมขาดดุลอันมีสาเหตุ
มาจากปญหาวิกฤตการเงินโลก  
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แผนภาพท่ี 20 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศเกาหลีใต 
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    ที่มา : CEIC 

แผนภาพท่ี 21 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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   ที่มา : CEIC 

 
จากแผนภาพท่ี 20 และ 21 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศเกาหลีใตมี

สัดสวนตอ GDP คอนขางนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ทีมี
สัดสวนตอ GDP มากกวา โดยในชวงป 2543-2550 เฉล่ียแลวการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสัดสวน
เพียงรอยละ 1.53 ตอ GDP สะทอนใหเห็นวาการเขามาลงทุนโดยตรงในประเทศเกาหลีใตคอนขางมีความ
จํากัด เนื่องจากตนทุน คาแรง วัตถุดิบ คาขนสงท่ีอยูในการผลิต ลวนอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับใน
ประเทศกําลังพัฒนา ทําใหไมมีความเหมาะสมท่ีตางประเทศจะมาลงทุนใหม ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพย 
(Portfolio Inflows) มีสัดสวนตอ GDP อยูท่ีเฉล่ียรอยละ 21.4 ในชวงป 2544-2549 เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมา
ของเม็ดเงินลงทุนพบวาเงินลงทุนโดยตรง (FDI Inflows) สวนใหญมาจากกลุมประเทศในสหภาพยุโรป 
สหรัฐฯ และญ่ีปุน คิดเปนสัดสวนในป 2551 ท่ีรอยละ 30.4 22.3 และ 9.4 ตอเงินลงทุนท้ังหมด ตามลําดับ 
นอกจากนั้นพบวากลุมประเทศอาเซียน +3 ยังมีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 27.7 จากท้ังหมด โดยมีเม็ดเงิน
ลงทุนสวนใหญมาจากประเทศญ่ีปุน  

 
หากพิจารณาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2543-2548 จะพบวาสวนใหญเม็ดเงินลงทุน

สุทธิจะเปนการไหลเขาเกาหลีใต เนื่องจากรัฐบาลเกาหลีใตมีนโยบายเปดประเทศและสนับสนุนการลงทุน
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ทางตรงจากตางประเทศต้ังแตป 2541 ซ่ึงเปนชวงหลังจากวิกฤตทางการเงินในเอเชียคร้ังกอน โดยเงินทุน
ทางตรงท่ีไหลเขาสูเกาหลีใตเฉล่ียอยูท่ี 1.1 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ โดยเม่ือพิจารณาลงไปในรายละเอียด
แลวพบวา การลงทุนทางตรงจากตางชาติของเกาหลีใตในระยะหลังมีการลงทุนในสาขาดานการเงินและการ
ประกันเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก ขณะท่ีการลงทุนในสาขาอุตสาหกรรมการผลิตสามารถเติบโตไดในระดับ
คอนขางคงท่ี อยางไรก็ตาม ในป 2549-2550 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูประเทศเกาหลีใตเร่ิมลดลง
อันเปนผลวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลก สําหรับสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศของเกาหลีใตในป 
2551 เม่ือแยกตามสาขาพบวาสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในสาขาการผลิตอุตสาหกรรมอยูท่ี
รอยละ 25.6 ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศรวม และสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศใน
สาขาการบริการอยูท่ีรอยละ 71.9 ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศรวม   

 
ในสวนของการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) ซ่ึงมีสัดสวนตอ GDP ท่ีสูงนั้นพบวา 

ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินในเอเชียเม่ือป 2541 รัฐบาลเกาหลีใตสงเสริมใหภาคธุรกิจกระจายการ
ระดมทุนออกจากการระดมทุนแบบเดิมท่ีระดมทุนผานธนาคารพาณิชยมาเปนการระดมทุนผานตลาดทุน
มากข้ึน ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหชาวตางชาติสามารถลงทุนในตลาดทุนไดมากข้ึน เม่ือพิจารณาแนวโนม
การลงทุนในหลักทรัพย พบวาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมูลคาการลงทุนเพิ่มข้ึนจาก 7.7 หม่ืนลานดอลลาร
สหรัฐหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 13.7 ของ GDP ในป 2544 มาจนแตะระดับ 2.8 แสนลานดอลลารสหรัฐ
หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 29.4 ของ GDP ในป 2549 สะทอนใหเห็นวาเงินลงทุนจากตางประเทศมีบทบาท
ในการเปนแหลงเงินทุนสําคัญของการลงทุนในเกาหลีใตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม การลงทุนใน
ตราสารทางการเงินหรือเงินลงทุนมีแนวโนมขยายตัวชะลอลงคอนขางมากในป 2549  

 
ท้ังนี้ การลงทุนในตราสารทางการเงินหรือเงินลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนในธุรกิจท่ีเปนเครือ

บริษัทขนาดใหญ โดยเฉพาะบริษัทท่ีอยูในกลุมแชรโบล(CHAEBOL) เชน เครือบริษัทซัมซุง ฮุนได และ 
แอลจี เปนตน เนื่องจากบริษัทดังกลาวคอนขางมีความม่ันคง เม่ือพิจารณาแหลงท่ีมาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในชวงป 2544-2549 พบวา สวนใหญมาจากสหรัฐฯ รอยละ 44.7 ของเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศรวม มาจากฮองกงรอยละ 6.6 ของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
รวม และมาจากสิงคโปรรอยละ 4.4 ของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศรวม และเม่ือพิจารณาเม็ด
เงินลงทุนจากกลุมอาเซียน+3 พบวาไหลเขาสูเกาหลีใตรอยละ 15.8 ซ่ึงถือเปนสัดสวนท่ีตํ่าเม่ือเทียบกับการ
ไหลเขาของเม็ดเงินจากสหรัฐฯ แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในเกาหลีใตมีความเช่ือมโยงกับภาคการเงิน
ของสหรัฐฯ คอนขางมาก ซ่ึงหากเกิดเปล่ียนแปลงในเชิงลบข้ึนในสหรัฐฯ ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอ
ตลาดหลักทรัพยของเกาหลีใตทันที 
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5.3.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

หลังจากเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 รัฐบาลเกาหลีใตไดจัดทํานโยบายเปดเสรี และไดสราง
บรรยากาศการลงทุน ซ่ึงเปนการสรางโอกาสใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ท่ีเขามาในประเทศ
เกาหลีใต เพื่อเปาหมายในการเปล่ียนแปลงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเกาหลีใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
ซ่ึงจะเปนการเพิ่มศักยภาพการเติบโตของประเทศเกาหลีใต ตอมาในชวงป 2542 และป 2543 เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ไดลดจํานวนลงเพราะภาวะชะงักงันของเศรษฐกิจโลก และในป 2544 เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ไดหยุดการไหลเขาเกาหลีใต เนื่องจากนักลงทุนไดเปล่ียนแปลงทิศทางการลงทุน
ไปยังประเทศจีนมากข้ึน  
 

แผนภาพท่ี 22 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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แผนภาพท่ี 23 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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ภายหลังจากวิกฤตการเงินในชวงป 2540-2541 ธนาคารกลางของเกาหลีใตดําเนินนโยบายกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอในป 2550-2552 อยูท่ีรอยละ 2.5-3.5 ตอป และธนาคารกลางเกาหลีใตไดประกาศเพ่ิม
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เปาหมายอัตราเงินเฟอระยะปานกลางประจําป 2553-2555 ใหยืดหยุนมากข้ึนท่ีรอยละ 2-4 ตอป เนื่องจาก
สถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตยังไมแนนอน ซ่ึงการขยายเปาหมายเงินเฟอดังกลาวจะทําใหธนาคาร
กลางมีชองทางการใชนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน และมีความเปนไปไดท่ีธนาคารกลางอาจข้ึนดอกเบ้ีย
ในชวงคร่ึงแรกของป 2553 หลังจากท่ีตรึงอัตราดอกเบ้ียไวในระดับตํ่าเปนประวัติการณท่ีรอยละ 2 ตอป เม่ือ
เดือน พ.ย. 2552 หลังจากท่ีไดมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงท้ังส้ินรอยละ 3.25 ในชวงเดือน ต.ค. 2551 ถึง
เดือน ก.พ. 2552 (จากแผนภาพท่ี 23) แมภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าของเกาหลีใตจะเร่ิมบรรเทาลง แตการฟนตัว
คาดวาจะเปนไปอยางชา และธนาคารกลางเกาหลีใตอาจจะตองเริ่มคุมเขมนโยบายการเงินในปจจุบันมากข้ึน 
เพื่อปองกันไมใหราคาสินคาพุงมากเกินไปเม่ือเศรษฐกิจฟนตัว รวมท้ังตองพิจารณามาตรการควบคุมสภาพ
คลอง เชน การระงับการซ้ือตราสารหนี้ของธนาคาร และการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ืออุปสงคเพิ่มข้ึน
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวในการสรางเสถียรภาพแกตลาดการเงิน ซ่ึงรวมถึงมาตรการเพ่ือปองกันไมใหมี
การนําสภาพคลองท่ีไดรับการอัดฉีดจากรัฐบาลไปใชเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย จากการที่คาใชจายใน
การกูยืมเงินท่ีลดตํ่าลง และการยกเวนภาษีการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย ซ่ึงอาจเปนตนเหตุทําใหเกิดการ
เก็งกําไรที่อยูอาศัยในอนาคต ในขณะท่ี คาเงินวอนท่ีแทจริง แสดงจากแผนภาพท่ี 23 แข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง 
ต้ังแตป 2547 สอดคลองกับการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment inflow)    

 
กระบวนการปฏิรูปทางดานการเงินมุงเนนไปท่ีโครงสรางเบ้ืองตนของธนาคาร เนื่องจากวิกฤตทาง

การเงินของเอเชีย เกิดจากการธนาคารท่ีดอยพัฒนา โดยจํานวนธนาคารพาณิชย (Commercial bank) ของ
เกาหลีใตลดลงจาก 33 แหงในปลายป 2541 เหลือ 19 แหงในปลายป 2546 และธนาคารพาณิชยเอกชน 
(Merchant bank) ลดจํานวนลงจาก 30 แหง เหลือ 2 แหง ในชวงเวลาเดียวกันการจัดการของธนาคารท่ีตอง
เนนความสําคัญมากข้ึนคือในเร่ืองความสามารถในการทํากําไร และการจัดการความเส่ียง เพื่อลดความ
สูญเสียท่ีไมคาดคิด โดยกลยุทธการจัดการใหมของเกาหลีใตจะชวยใหฐานะทางการเงินดีข้ึน โดยใช
อัตราสวน ROA , ROE , BIS และ NPL ในการวัดระดับธนาคารตางชาติท่ีไดรับอนุญาตใหเปดสาขายอยใน
เกาหลีใต ซ่ึงตองไดรับความยินยอมจาก Financial Supervisory Commission (FSC) โดยจะมีธนาคารสาขา
ยอยจากตางชาติ 39 แหงท่ีดําเนินการในเกาหลีใตจากสาขายอยท้ังหมด 65 แหง ขณะท่ีภาคธนาคารแสดงให
เห็นถึงความสามารถในการทํากําไรไดดี ข้ึน แตภาคการเงินกลับมีกําไรลดลงและเกิดหนี้ สิน โดย
อุตสาหกรรมเครดิตการดมีหนี้สูงถึง 10,474 พันลานวอน ($8.7 พันลาน) ภาครัฐจําเปนตองวางแผนในการ
แนะแนวทาง เพื่อปองกันการเกิดสัดสวนการคางชําระหน้ีของบริษัทเครดิตการด ท้ังนี้ เพื่อใหเกิดความ
ม่ันคงทางการเงินท่ีมากข้ึน 

 
จากการปฏิรูปภาคการเงิน รัฐบาลเกาหลีใตก็ไดปรับปรุงโครงสรางภาคบริษัทควบคูกันไปดวย 

วัตถุประสงคหนึ่งก็เพื่อปกปองสถาบันการเงินจากการสะสมของสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน การลมละลายเปน
การเปล่ียนแปลงระยะเวลาในการชําระหนี้สิน และการกูคืนช่ือเสียงสําหรับบริษัทท่ีประสบปญหา ใน
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ขณะเดียวกันบริษัทการจัดการสินทรัพยของเกาหลีใต (KAMCO) ไดมีบทบาทสําคัญในการทําใหการชําระ
หนี้สินงายข้ึน และภาครัฐมีการจัดต้ังระบบการปรับปรุงโครงสรางอยางรุดหนา โดยประกาศใชการ
สนับสนุนการปรับปรุงโครงสรางบริษัทในป 2544 ภายใตระบบดังกลาวเจาหนี้ผูใหเครดิตดานการเงินตอง
เผชิญกับความเส่ียงจากบริษัทผูเปนลูกหนี้จากนโยบายการคาการปฏิรูปบริษัทจะมุงเนนไปที่การโปรงใส
ของการจัดการบริษัท และความสัมพันธภายในกลุมและความม่ันคงของผูถือหุนสําหรับความรับผิดชอบใน
การจัดการและการควบคุม 
 
5.4. ประเทศสิงคโปร 

 
5.4.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศสิงคโปร 
 

 ตลอดระยะเวลา 3 ทศวรรษที่ผานมา (หรือระหวางป 2513-2548) เศรษฐกิจสิงคโปรไดมีการเติบโต
เฉล่ียรอยละ 7.6 ตอป ซ่ึงถือวาเปนหนึ่งในประเทศท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงท่ีสุดในโลก 
อยางไรก็ตาม ในชวงดังกลาว เศรษฐกิจสิงคโปรไดเผชิญกับชวงเศรษฐกิจเฟองฟู ในขณะเดียวกันก็เผชิญกับ
เศรษฐกิจถดถอย (Boom and Bust) อยูหลายคร้ัง ไมวาจะเปนภาวะถดถอยในอุตสาหกรรมสินคา
อิเล็กทรอนิกสในชวงระหวางป 2539-2540 วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในชวงระหวางป 2540-2541 และวิกฤต
ฟองสบูในตลาดเทคโนโลยีสารสนเทศในป 2544 ซ่ึงการท่ีวิกฤตเศรษฐกิจดังกลาวไดเกิดข้ึนอยางตอเนื่อง 
ประกอบกับความตองการโลกท่ีลดลงอยางรุนแรงจากการเกิดข้ึนพรอมๆ กันของปจจัยเชิงลบตางๆ ไมวาจะ
เปนเหตุการณ 11 ก.ย. 44 โรคระบาดไขหวัดนก โรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) และวิกฤต
ราคาน้ํามัน สงผลใหการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสิงคโปรในชวงเวลาดังกลาวมีความผันผวนอยางมาก 
จากแผนภาพท่ี 23 เศรษฐกิจสิงคโปร ในป 2544 หดตัวถึงรอยละ 2.4 ซ่ึงเปนอัตราการลดลงท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 
30 ป การผันผวนของเศรษฐกิจสิงคโปรนั้นสวนหนึ่งเปนผลมาจากโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีเนนการสงออก
เปนหลัก ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจมีความออนแอตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันจากภายนอก (External 
Shocks) ในระดับท่ีสูง  

 
หากพิจารณาจากภาคการผลิตจะพบวาการฟนตัวของเศรษฐกิจสิงคโปรชวงหลังวิกฤตระหวางป 

2547-2550 นั้นสวนใหญมาจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของภาคอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ
ประมาณ 30 ของ GDP ท่ีขยายตัวเฉล่ียรอยละ 9.0 ตอป และโดยเฉพาะภาคบริการ ซ่ึงคิดเปนสัดสวนรอยละ
ประมาณ 70 ของ GDP ขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 7.8 ตอป ในสวนของภาคบริการนั้น การคาปลีกคาสง ซ่ึงมี
สัดสวนใหญสุดในภาคบริการที่ประมาณรอยละ 13.6 ในชวงกอนวิกฤต ไดขยายตัวอยางตอเนื่องเฉล่ียรอย
ละ 11.0 ตอป สงผลใหสัดสวนของภาคดังกลาวตอภาคบริการปรับตัวเพิ่มข้ึนไปอยูท่ีระดับรอยละประมาณ 
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16.4 ณ ส้ินป 50 ในขณะท่ีภาคอ่ืนๆ ไมวาจะเปน การใหบริการทางการเงิน และการขนสง ตางมีสัดสวนตอ 
GDP ท่ีคอนขางคงท่ี 

แผนภาพท่ี 23 อัตราการขยายตัว GDP ของประเทศสิงคโปร 
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โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรเปนโครงสรางเศรษฐกิจเล็กแบบเปด (Small-open 

Economy) ซ่ึงมีระดับการเปดประเทศ (Openness) ณ ส้ินป 2550 อยูท่ีประมาณ 4.0 เทาของ GDP ท้ังนี้หาก
แยกเปนสวนประกอบตาง ๆ ภาคการสงออกจะคิดเปนรอยละ 178.0 ตอ GDP และภาคการนําเขาจะคิดเปน
รอยละ 225.5 ตอ GDP ซ่ึงชวงกอนวิกฤตนั้น ระดับการเปดประเทศอยูท่ีประมาณ 4.4 เทาของ GDP ตัวเลข
ดังกลาวเปนการสะทอนถึงการลดระดับการพึ่งพาภาคการคาระหวางประเทศของสิงคโปร ในสวนของภาค
การลงทุนรวมนั้น ไดปรับตัวลดลงจากระดับรอยละ 36.0 ของ GDP กอนวิกฤตเศรษฐกิจ มาอยูท่ีระดับ
ประมาณรอยละ 26.0 ของ GDP อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของภาคการลงทุนรวม 
จากแผนภาพที่ 24 จะพบวามีการขยายตัวอยางตอเนื่องในชวงผานมา ซ่ึงสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเนื่องของเงินทุนไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Capital Inflow of FDI) ในสวนของสัดสวน
ภาคบริโภคเอกชนตอ GDP นั้นอยูในระดับคงท่ีท่ีประมาณ 49.0 (ชวงระหวางป 2540-2550)  
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แผนภาพท่ี 24 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชน 
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5.4.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศสิงคโปร  
 

การท่ีประเทศสิงคโปรมีระดับการเปดประเทศท่ีสูง (High Degree of Openness) จากการคาและ
เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ สงผลใหเศรษฐกิจสิงคโปรมีความเปราะบางสูงตอการเปล่ียนแปลง
ภายนอก (External Shocks) อยางไรก็ตาม การกระทําดังกลาวก็เปนการทําให ดุลบัญชีการชําระเงิน 
(Balance of Payment) เม่ือเทียบกับ GDP (ยกเวนในป 2544) ยังคงเกินดุลอยางตอเนื่องนับต้ังแตป 2533 
(แผนภาพท่ี 25) อยางไรก็ตามการท่ีบัญชีเงินทุน (Financial Account) ปรับตัวเปนลบอยางตอเนื่อง เปนการ
สะทอนถึงการท่ีมีเงินทุนไหลออกเพื่อลงทุนในสินทรัพยตางประเทศจากท้ังรัฐบาลและเอกชน ซ่ึงสวนหนึ่ง
เปนผลมาจากการที่ประเทศสิงคโปมีสัดสวนการออมตอการลงทุนท่ีอยูในระดับท่ีสูง 

 

แผนภาพท่ี 25 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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หลังจากไดมีการยกเลิกกฎขอบังคับเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายและอัตราแลกเปล่ียนในป 2521 นั้น 
สงผลใหมีการไหลเขาของเงินทุนเปนจํานวนมากอยางตอเนื่อง ท้ังนี้เพื่อการวิเคราะห จึงไดมีการจําแนกการ
ไหลเขาของเงินทุนออกเปน 2 สวน ไดแก เงินทุนไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Capital Inflow 
of FDI) และจากการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) จากแผนภาพที่ 26 การไหลเขาของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตประมาณป 2537 เปนตนมา 
แนวโนมขาข้ึนดังกลาวเปนการสะทอนถึงนโยบายของทางรัฐบาลสิงคโปรในการพัฒนาประเทศโดยใชการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติเปนหนึ่งในเคร่ืองมือในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ท้ังนี้หากพิจารณาจากโครงสราง
ของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติจะพบวาสวนใหญมาจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียน+3 ไมวาจะเปน
จากสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร รวมถึงประเทศในอเมริกากลางและใต ในขณะท่ีการลงทุนจากประเทศ
ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 นั้นสวนใหญมาจากการลงทุนจากญ่ีปุนเปนหลัก ซ่ึงคิดเปนสัดสวนเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 10.0 ของการลงทุนโดยตรงรวมของประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (ระหวางป 
2542-2550) หรือประมาณรอยละ 8.0 ของการลงทุนโดยตรงทั้งหมด อยางไรก็ตาม สําคัญของการลงทุน
โดยตรงจากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ในประเทศสิงคโปรเร่ิมมีความสําคัญเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ สะทอนได
จากตัวเลขเฉล่ียของสัดสวนการลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคดังกลาวตอ GDP ในชวงระหวางป 2547-2550 อยู
ท่ีระดับรอยละ 35 ซ่ึงอยูในระดับท่ีสูงกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย 

 

แผนภาพท่ี 26 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย แผนภาพท่ี 27 แสดงการลงทุนในตลาดทุนจากตางชาติโดยท่ัวไปที่

ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนับต้ังแตป 2546 ซ่ึงเปนการสะทอนถึงความเช่ือม่ันท่ีกลับมาของนักลงทุนตอ
ตลาดทุนสิงคโปร ท้ังนี้การลงทุนสวนใหญมาจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียน+3 และญ่ีปุน ท้ังนี้การลงทุน
ในตลาดทุนจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียนไดมีการขยายตัวอยางตอเนื่องในชวงประมาณ 6-7 ปท่ีผานมา 
ซ่ึงสวนทางกับการลงทุนจากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ซ่ึงมีการขยายตัวในอัตราท่ีลดลงอยางตอเนื่องใน
ชวงเวลาดังกลาว  
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แผนภาพท่ี 27 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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นับต้ังแตหลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีผานมา พบเงินทุนเคล่ือนยายมีการไหลเขามามากท่ีสุด
ในชวงระหวางป 2547-2550 โดยในชวงดังกลาวเปนชวงท่ีเศรษฐกิจสิงคโปรขยายตัวในระดับสูงอยาง
ตอเนื่องเฉล่ียท่ีรอยละ 8.2 ตอป ซ่ึงสวนหน่ึงเปนผลมาจากการท่ีภาคการคาระหวางประเทศ (External 
Trade) ไดมีการขยายตัวอยูในระดับท่ีสูงอยางตอเนื่องดวยเชนกัน  

 
5.4.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

แผนภาพท่ี 28 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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แผนภาพท่ี 29 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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ในชวงระหวางป 2547-2550 เปนชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศสิงคโปรมากท่ีสุดนั้น 

พบวานอกจากเปนผลจากการเจริญเติบโตในระดับท่ีสูงอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจแลวนั้น การดําเนิน
นโยบายของทางรัฐบาลสิงคโปรในการพัฒนาประเทศ ผานการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (FDI) เม่ือกวา 40 
ปท่ีผานมา ซ่ึงสงผลใหมีการยกเลิกและผอนปรนกฎขอบังคับเกี่ยวกับการเปนเจาของตางชาติในภาค
เศรษฐกิจจริงและตลาดเงินตลาดทุนในชวงระหวางป 2542-2545 อยางตอเนื่อง ท้ังนี้การกระทําดังกลาวมี
สวนชวยสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในชวงดังกลาวดวยเชนกัน โดยหากพิจารณาใน
รายละเอียด จะพบวาการท่ีทางการสิงคโปรไดมีการยกเลิกขอจํากัดการเปนเจาของกิจการในภาคการเงินท่ี
รอยละ 40 ของจํานวนการถือครองกิจการท้ังหมดในป 2542 และการถอนกฎขอจํากัดในการถือครองหุนท่ี
รอยละ 70 และขอจํากัดท้ังหมดในภาคการส่ือสารในป 2545 นั้น เปนการสรางบรรยากาศการลงทุนท่ีดี ซ่ึง
ลวนแลวแตเปนการชักจูงใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศสิงคโปรในชวงดังกลาวเปนจํานวนมาก 
 
5.5. ประเทศมาเลเซีย 
 
5.5.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซีย 
 

เศรษฐกิจมาเลเซียมีการเปล่ียนแปลงไปตามกระแสเศรษฐกิจโลก กลาวคือ มีนโยบายสนับสนุน
การคาเสรี ปรับโครงสรางภาษี เอกชนรวมลงทุนและเปนเจาของกิจการตางๆ และเปนหนึ่งในประเทศ
เศรษฐกิจหลักท่ีสะทอนภาพความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน โดยในป 2549 รัฐบาล
มาเลเซียประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 9 (2549-2553) ซ่ึงกําหนดใหมีวิสัยทัศน
แหงชาติ (National Vision Policy: NVP) หรือ Vision 2020 หรือเปาหมายใหเปน “ประเทศท่ีมีความยืดหยุน
คงทนและมีความสามารถในการแขงขัน” โดยมีหลักการสําคัญไดแก (1) มุงเนนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
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พรอมกับการกระจายรายไดและโอกาสอยางเทาเทียม ลดชองวางระหวางเช้ือชาติ ระหวางชนบทและใน
เมือง และระหวางคาบสมุทรมาเลเซียกับรัฐซาบาหและซาราวัก (2) สงเสริมใหภาคเอกชนโดยเฉพาะ
ผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) เขามามีสวนรวมในสาขาท่ีสําคัญตอการพัฒนาประเทศใน
ระยะยาว เชน ภาคเกษตรกรรม เทคโนโลยีชีวภาพ เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร การทองเท่ียว 
สาธารณสุข และการศึกษา (3) พัฒนาทรัพยากรมนุษย และสรางเศรษฐกิจบนฐานความรู โดยมุงเนนการ
คิดคนใหม ๆ (4) ปรับปรุงบริการของภาครัฐและลดตนทุนการทําธุรกิจในมาเลเซีย 

 
โดยเม่ือพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียดานอุปสงคในอดีต นับจากป 2543-2551 

จากแผนภาพท่ี 30 พบวามีสัดสวนใกลเคียงกับปจจุบัน พิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจดานอุปสงค จะพบวามี
สัดสวนของมูลคาการบริโภคภายในประเทศสูงท่ีสุดท่ีรอยละ 64 ของ GDP รองลงมาคือลงทุนมีสัดสวนท่ี
รอยละ 22 ของ GDP แบงเปน การลงทุนภาคเอกชนรอยละ 12 ของ GDP และการลงทุนของภาครัฐมี
สัดสวนรอยละ10 ของ GDP และสงออกสินคาและบริการรอยละ 13 ของ GDP ซ่ึง ท้ังนี้ การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของมาเลเซียพบวา มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องในชวง 8 ปท่ีผานมา (ป 2543-2551) โดยมี
การขยายตัวเฉลี่ยท่ีรอยละ 5.7 ตอป โดยมูลคาการสงออกมีการขยายตัวเฉล่ียสูงท่ีรอยละ 5.8 ตอป ซ่ึงแมวา
จะมีการบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนแบบตรึงอัตราแลกเปล่ียนไวท่ี 3.80 ตอดอลลารสหรัฐ นับต้ังแตใน
วันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 จากนั้นไดใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน 
เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ ประกอบกับการบริหารจัดการท่ีดีเปนผลให
มูลคาการสงออกสินคาและบริการเปนตัวขับเคล่ือนหลักท่ีสําคัญในการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 
เชนเดียวกับการบริโภคภายในประเทศซ่ึงมีสัดสวนใน GDP เปนอันดับ 1 ท่ีรอยละ 64 ของ GDP เปนตัวขับ
เคล่ือนท่ีสําคัญเฉล่ียท่ีรอยละ 7.8 ตอป ขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนมีการเติบโตสูงข้ึนตอเนื่องเฉล่ีย 8 ป มี
การเติบโตท่ีรอยละ 5.2 ตอป โดยในป 2547 มีการขยายตัวสูงท่ีรอยละ 46.5 ตอป ซ่ึงสอดคลองกับนโยบาย
การสงเสริมการลงทุนของรัฐบาล 
 

แผนภาพท่ี 30 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซียดานอุปสงค ในป 2551 

 
ที่มา CEIC 
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จากแผนภาพท่ี 31 โครงสรางทางเศรษฐกิจภาคอุปทานของประเทศมาเลเซีย ประกอบดวย 3 ภาคที่มี

ความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ไดแก ภาคการบริการ (Services) คิดเปนรอยละ 63.0 ภาคอุตสาหกรรม 
(Manufacturing) คิดเปนรอยละ 29.1 และ ภาคเกษตรกรรม (Agriculture) คิดเปนรอยละ 7.5 ภาคการบริการ 
(Services) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญ ไดแก อุตสาหกรรมการทองเท่ียว การโรงแรม และธุรกิจรานอาหาร
ภาคการผลิต (Manufacturing) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญไดแก สินคาอิเล็กทรอนิกส อุปกรณและ
สวนประกอบ เคร่ืองใชไฟฟาและสวนประกอบ เคมีภัณฑ ส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม ภาคเกษตรกรรม 
(Agriculture) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญ ไดแก น้ํามันปาลม ยางพารา โกโก และไม มาเลเซียเปนประเทศ
ผูผลิตและสงออกน้ํามันปาลมรายใหญท่ีสุดของโลกคิดเปนปริมาณเกือบคร่ึงของปริมาณการคาน้ํามันปาลม
ในตลาดโลก  
 

แผนภาพท่ี 31 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซียดานอุปทาน ในป 2551 

 
 ที่มา CEIC 

 

แผนภาพท่ี 32 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซีย  

 
ที่มา CEIC 
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5.5.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศมาเลเซีย 
 

กอนชวงเกิดวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540 รัฐบาลมาเลเซียไดมีนโยบายสงเสริมการลงทุนจาก
ตางประเทศนับต้ังแตป พ.ศ. 2533 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) 
ท่ีไหลเขามาท่ีมาเลเซียไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยท่ีในป 2533 ระดับการลงทุนอยูท่ี 2.3 พันลานดอลลาร
สหรัฐ และไดเพิ่มข้ึนมาอยูท่ี 5.1 พันลานดอลลารสหรัฐ ในชวงกอนเกิดวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540 ซ่ึง
ในชวงป 2533-2540 คิดเปนวงเงินลงทุนท้ังส้ิน 34.8 พันลานดอลลารสหรัฐ  
 
 

แผนภาพท่ี 33 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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ที่มา CEIC 

 
สําหรับในชวงวิกฤตการเงินเอเซียในป 2540 หลังจากท่ีประเทศไทยไดลอยตัวเงินบาทในวันท่ี 2 

กรกฎาคม 2540 ซ่ึงรัฐบาลมาเลเซียไดดําเนินตามแนวทางของ IMF ซ่ึงมุงเนนนโยบายการเงินและการคลัง
อยางรัดกุม และการปลอยใหคาเงินริงกิตลอยตัว ซ่ึงนโยบายดังกลาวทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหล
ออกในปริมาณท่ีสูงถึงในชวง ไตรมาสท่ี 3 ของป 2540 จนถึงชวงไตรมาสท่ี 3 ของป 2541 ท้ังนี้ ปริมาณท่ี
เงินลงทุนตางชาติท่ีไหลออกในปริมาณสูงไดสงผลใหคาเงินริงกิตของมาเลเซียมีความผันผวนคอนขางสูง 
โดยท่ีคาเงินริงกิตไดลดคาลงคิดเปนรอยละ 40 หรือจาก 2.50 ลดลงเหลือ 4.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ  
 

ท้ังนี้ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดสงผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจมาเลเซีย และทํา
ใหรัฐบาลมาเลเซียไดปรับเปล่ียนแนวทางแกไขปญหาการไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศและความ
ผันผวนของคาเงินริงกิตในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2541 โดยดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายและเนน
การใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจเพื่อประคับประคองเศรษฐกิจมาเลเซียใหมีเสถียรภาพ อยางไรก็ดี 
เพื่อใหคาเงินริงกิตเกิดเสถียรภาพอยางแทจริงในชวงวิกฤตการเงินเอเชีย รัฐบาลมาเลเซียจึงเลือกใชนโยบาย
ควบคุมเงินทุน (Capital Control) ในเดือนกันยายน 2541 โดยกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนคาเงินริงกิตตอ
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ดอลลารสหรัฐมีคาคงท่ี ณ ระดับ 3.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ เพื่อใหมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital 
Control) นั้นประสบความสําเร็จจึงจําเปนตองดําเนินการควบคุมปริมาณการไหลออกของเงินลงทุนจาก
ตางประเทศไปพรอมกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีคงท่ีนั้นดวย 

 
ทามกลางเสียงวิจารณของนักวิชาการจากตะวันตกจากการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุน (Capital 

control) ของรัฐบาลมาเลเซียนั้น ปรากฏวาเศรษฐกิจมาเลเซียไดเร่ิมฟนตัวโดยมีอัตราการขยายตัวอยูท่ีรอยละ 
4.1 ตอป ในชวงไตรมาส 2 ของป 2542 และไตรมาสที่ 3 อยูท่ีระดับ 8.1 ตอป สําหรับในสวนของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2547-2550 ท้ังนี้ การลงทุนของนักลงทุนตางชาติในมาเลเซียสวนใหญจะ
เปนลักษณะของทุนเรือนหุน (Equity Capital) ซ่ึงขยายตัวอยางตอเนื่อง ขณะท่ีสภาวะการแขงขันใน
ระดับประเทศท่ีแรงมากข้ึน ปรากฏวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิไดไหลเขาโดยเฉล่ียคิดเปน
จํานวน 5.8 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.8 ตอ GDP) ในชวงป 2547-2550 ขณะเดียวกันปริมาณ
เงินทุนไดไหลออกเฉล่ีย 5.5 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.6 ตอ GDP)  

 
ท้ังนี้ ปริมาณเงินลงทุนไหลออกนั้นแสดงถึงแนวโนมการลงทุนของภาคเอกชนมาเลเซียใน

ตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับนโยบายของรัฐบาลท่ีตองการใหผูประกอบการมาเลเซียมีบทบาททาง
การคาและการลงทุนในเวทีโลกเพิ่มข้ึน โดยเปดโอกาสท้ังบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลของมาเลเซียสามารถ
ลงทุนในตางประเทศไดอยางเสรีและไมจํากัดสกุลเงินในการลงทุนดวยเชนกัน ดังนั้น จึงเห็นวาเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศสุทธิไดปรับตัวลดลงอันสอดคลองกับการเพ่ิมบทบาทของการลงทุนของ
ภาคเอกชนมาเลเซียในตางแดน 

 
จากแผนภาพท่ี 34 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของมาเลเซียสวนใหญนั้นจะเปนลักษณะของ

ทุนเรือนหุน (Equity Capital) เปนหลักซ่ึงประกอบดวย เงินลงทุนในทุนเรือนหุนท่ีมีสัดสวนการถือครอง
มากกวารอยละ 10 (Equity) และท่ีตํ่ากวารอยละ 10 (Portfolio) เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ ซ่ึงในชวง
ไตรมาส 4 ป 2547 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ป 2548 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิในรูปแบบของทุนเรือน
หุนรวม (ท้ังท่ีมีสัดสวนการถือครองสูงกวาและต่ํากวารอยละ 10) มีปริมาณเทากับ 8.5 พันลานดอลลาร
สหรัฐ ขณะท่ีในไตรมาส 4 ป 2548 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความผันผวนอันเนื่องจาก
การภาวะเก็งกําไร และในป 2550 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ 
จากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง มาตรการสงเสริมการลงทุนจากภาครัฐ และการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปดเสรีภายใตระบบกลไกของตลาดมากข้ึน อยางไรก็ตาม เงินลงทุนโดยตรงไดลดลงอยางมาก
ในป 2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก 

 



84 
 

เนื่องจากการแขงขันทางการคาระหวางประเทศมีความเขมขนมากข้ึน รัฐบาลมาเลเซียจึงสงเสริมการ
ลงทุนในประเทศ โดยการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง ในวันท่ี 
17 มิถุนายน 2546 โดยใหนักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เปนผล
ทําใหการลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign Direct Investment: Equity) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
ตอเนื่องในชวง 8 ป ท่ีผานมา กอนท่ีจะหดตัวลงในป 2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก โดยชวงป 2543 ถึง 
2550 เงินลงทุนโดยตรงมีสัดสวนตอ GDP อยูในระดับสูง โดยเฉลี่ยในแตละปมีประมาณรอยละ 1.7 ของ 
GDP โดยเปนการลงทุนจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) โดยเฉล่ียแตละป
ประมาณ 0.98 ตอ GDP โดยประเทศอเมริกาและประเทศฮองกงมีสัดสวนการลงทุนมากท่ีสุดท่ีรอยละ 36 
และ 13.5 ของการลงทุนรวมจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) ขณะท่ี กลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ท่ีเฉล่ียประมาณรอยละ 0.76 ตอ GDP โดยมีสัดสวนการลงทุนจากประเทศสิงคโปรมาก
ท่ีสุด รองลงมาคือประเทศญ่ีปุนท่ีรอยละ 47.5 และรอยละ 40 ของการลงทุนรวมในกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3  

 

แผนภาพท่ี 34 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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 ที่มา CEIC 

 
ในขณะเดียวกัน เงินทุนเคล่ือนยายเขาและออกในรูปหลักทรัพย (Portfolio Inflows) นั้น จากแผนภาพ

ท่ี 35 มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 8 ป ท่ีผานมาเชนกัน โดยมีสัดสวนตอ GDP สูงโดยเฉล่ียถึง รอยละ 
26 ของ GDP เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียในรูปของสกุลเงินตางชาติสามารถทําไดโดย
เสรี โดยเปนการลงทุนจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+ 3) โดยเฉล่ียแตละป
ประมาณ 20 ตอ GDP และท่ีเหลือคือกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 6 ของ GDP 
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แผนภาพท่ี 35 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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 จากแนวโนมปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศลาสุดไดสะทอนจากตัวเลขเกินดุลของดุล

บัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงสงผลใหยอดทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศปรับตัวสูงข้ึน
และสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินมาเลเซียปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงในชวงป 2550 ปริมาณสภาพคลอง
สวนเกินไดปรับเพิ่มข้ึนจาก 50.9 พันลานริงกิต มาสูระดับท่ี 298.6 พันลานริงกิต ซ่ึงทําใหธนาคารกลาง
มาเลเซียตองดําเนินมาตรการดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินเพื่อปองกันภาวะเงินเฟอท่ีจะ
เกิดข้ึนได ซ่ึงธนาคารกลางมาเลเซียจะออกตราสารหน้ี (Direct money market borrowing) เพื่อดูดซับสภาพ
คลองสวนเกนิ 

 
นับต้ังแตหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีผานมา ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายมีการไหลเขามามากข้ึน

ในชวงป 2547-2550 ซ่ึงในชวงระยะเวลาดังกลาวเศรษฐกิจมาเลเซียมีการขยายตัวในระดับเฉล่ียรอยละ 6 ตอ
ป ซ่ึงสวนหนึ่งมีสาเหตุจากภาคการคาระหวางประเทศ (External Trade) ไดมีการขยายตัวอยูในระดับสูง
อยางตอเนื่อง 

 
5.5.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย 

 
ธนาคารกลางมาเลเซียมีหนาท่ีหลักสําคัญในการกํากับดูแลความเส่ียงท่ีมีเศรษฐกิจมหภาคท้ังทางดาน

ท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (อัตราเงินเฟอ) และอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน ธนาคารกลาง
มาเลเซียไดคอยติดตามภาวการณไหลเขาของเงินทุน สภาพคลองในระบบการเงิน และราคาของสินทรัพย
อยางใกลชิด 

 
สําหรับในชวงวิกฤตการเงินเอเชีย ในป 2540 รัฐบาลมาเลเซียไดดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง

อยางรัดกุม ซ่ึงนโยบายดังกลาวทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกในปริมาณท่ีสูงในชวงไตรมาสท่ี 3 
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ของป 2540 จนถึงชวงไตรมาสท่ี 3 ของป 2541 ท้ังนี้ ปริมาณท่ีเงินลงทุนตางชาติท่ีไหลออกในปริมาณสูงได
สงผลใหคาเงินริงกิตของมาเลเซียมีความผันผวนคอนขางสูง โดยท่ีคาเงินริงกิตไดลดคาลงคิดเปนรอยละ 40 
หรือจาก 2.50 ลดลงเหลือ 4.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ดี การทําใหเกิดเสถียรภาพในคาเงินริงกิต
นั้น รัฐบาลมาเลเซียไดออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินลงทุน (Capital control) ณ เดือน ก.ย. 
2542 ซ่ึงเปนมาตรการคูขนานกับการกําหนดคาเงินริงกิตใหอยูในระดับคงท่ี ซ่ึงรายละเอียดของมาตรการ
ควบคุมเงินทุน (Capital control) มีดังนี้ (1) ชาวตางชาติท่ีถือหุนโดยเฉพาะเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ของกิจการท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยนั้นตองถือหุนของบริษัทดังกลาวเปนเวลาอยางนอย 1 ป นับ
จากวันซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงมาตรการนี้มีวัตถุประสงคเพื่อชะลอพฤติกรรมการเก็งกําไรของนักลงทุน (2) 
ยกเลิกการใหสินเช่ือของสถาบันการเงินแกธนาคารและสถาบันการเงินตางประเทศ (3) อนุญาตใหนัก
เดินทางมาเลเซียใหถือเงินเขาออกนอกประเทศไมเกิน 1,000 ริงกิต และชาวตางชาตินําเงินเขาออกประเทศ
ไมเกิน 10,000 ริงกิต (4) ยกเวนการชําระเงินสินคานําเขาและบริการจากตางประเทศแกชาวตางชาติไมเกิน 
10,000 ริงกิต (5) สินคาและบริการท่ีสงออกจากประเทศมาเลเซียจะตองชําระเปนเงินสกุลตางประเทศ
เทานั้น (6) ชาวมาเลเซียท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีมีมูลคาเกินกวา 10,000 ริงกิต จะตองไดรับการอนุมัติจาก
ทางการมาเลเซียกอนท่ีการเกิดข้ึนของธุรกรรมการเงิน ท้ังนี้ หลังจากท่ีรัฐบาลมาเลเซียไดออกมาตรการ
ควบคุมเงินทุน (Capital control) ในเดือน ก.ย. 2542 นั้นเศรษฐกิจมาเลเซียไดฟนตัว และในเดือน ก.พ. 2543 
รัฐบาลมาเลเซียจึงไดผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital Control) โดยยกเลิกระยะเวลาการถือครอง
สินทรัพยอยางตํ่า 1 ป และกําหนดใหเก็บคาธรรมเนียมในอัตราท่ีสูงสําหรับการทําธุรกรรมการเงินในการ
ขายสินทรัพยของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ (1) ในกรณีท่ีลงทุนกอนวันท่ี 15 กุมภาพันธ 2542 การ
ลงทุนในระยะ 7 เดือนจะตองชําระคาธรรมเนียมรอยละ 30 ของ เงินลงทุน สําหรับการลงทุนในระยะเวลา 9 
เดือนจะตองชําระคาธรรมเนียมรอยละ 20 ของเงินลงทุน และรอยละ 10 ของเงินทุนในกรณีของการลงทุน
อยางตํ่า 1 ป เปนตน (2) สําหรับกรณีท่ีลงทุนหลังจากวันท่ี 15 กุมภาพันธ 2542 รัฐบาลไดเก็บคาธรรมเนียม
รอยละ 30 ของผลกําไรจากการลงทุนในระยะเวลาต่ํากวา 12 เดือน และรอยละ 10 ของผลกําไรจากการ
ลงทุนท่ีมีระยะเวลาตั้งแต 1 ปข้ึนไป ในเดือน ก.ย. 2543 ไดปรับลดคาธรรมเนียมเหลือเพียง 1 อัตราท่ีรอยละ 
10 จากผลกําไรจากการลงทุน และ ในเดือน พ.ค. 2544 ไดยกเลิกการเก็บคาธรรมเนียม  

 
ในป 2548 การยกเลิกมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ไดมีผลกระทบตอปริมาณการไหล

เขาออกของเงินลงทุนโดยตรงตางประเทศซ่ึงมีผลกระทบตออัตราการแลกเปล่ียนอยางหลบเล่ียงไมได 
อยางไรก็ดี การผันผวนของคาของริงกิตท่ีผานมาเปนผลจากปจจัยภายนอกอีกดวย โดยสําหรับในชวง 5 
เดือนแรกของป 2549 คาเงินริงกิตไดแข็งคาข้ึนคิดเปนรอยละ 5.5 ตอป (โดยมีคาแข็งท่ีสุดท่ี 3.58 ริงกิตตอ
ดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ ปจจัยเศรษฐกิจพื้นฐานท่ีแข็งแกรงของมาเลเซียท่ีดึงดูดปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิ
เพิ่มข้ึน ประกอบกับการเก็งกําไรจากการถือริงกิต ขณะท่ีมีการเคล่ือนไหวของเงินทุนของนักลงทุน
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ตางประเทศแตไมมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากความสมดุลของจํานวนเงินท่ีไหลเขาและออก
ในชวงดังกลาว และทําใหคาเงินริงกิตตอดอลลารสหรัฐท้ังป 2549 ไดแข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 7 ตอป 

 
ในป 2550 คาเงินในภูมิภาคเอเชียนั้นแข็งคาข้ึนโดยท่ัวไปอันเปนผลจากวิกฤตการเงินโลกท่ีเร่ิมใน

อเมริกาและยุโรป ไดทําใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมายังภูมิภาคเอเชีย และทําให
คาเงินริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ในชวงเดือนกันยายน - ธันวาคม 2550 ไดแข็งคาข้ึนคิดเปนรอยละ 12 ตอป 
ท้ังนี้ การไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดทําใหสภาพคลองสวนเกินในระบบสูงข้ึนในชวง
ป 2550 จาก 50.9 พันลานริงกิต มาสูระดับ 298.6 พันลานริงกิต ซ่ึงทําใหธนาคารกลางมาเลเซียตอง
ดําเนินการดูดซับสภาพคลองสวนเกินออกจากระบบการเงินเพื่อปองกันการเกิดภาวะเงินเฟอและตนทุนท่ี
เพิ่มข้ึนในการประกอบการธุรกิจ 

 
จากการศึกษาพบวา นโยบายการเงินและแลกเปล่ียนเพื่อกํากับดูแลปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย

เปล่ียนแปลงไปตามปริมาณ และชนิดของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขาในแตละประเทศ อีกท้ัง โครงสราง
เศรษฐกิจและการพัฒนาระบบการเงินมีสวนชวยใหเงินทุนเคล่ือนยายเกิดประโยชนสูงสุดตอประเทศท่ีรับ
เงินทุนดังกลาว โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนไดตามตารางท่ี 2 ในภาคผนวก ก 
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บทท่ี 6  
ผลการศึกษาจากแบบจําลอง (Estimated results) 

 
6.1. ผลการศึกษาจากแบบจําลองแยกรายประเทศ 

 
6.1.1 ประเทศไทย  

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจไทย คณะผูวิจัยฯ ได

ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2551 โดยมี
ตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ท่ีเกี่ยวของกับเงินทุนเคล่ือนยาย ไดแก (1) เงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) และ (2) เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกท้ัง 2 รายการ  

 
1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 

 
การศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) มี

ความเกี่ยวของกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในชวง 2-3 ไตรมาสหลังอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ี
เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน +3 (FDI ASEAN+3) ไมมีความสัมพันธในภาวะ
เศรษฐกิจชวงปกติแตมีความสัมพันธในทางตรงกันขามในชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ีของประเทศไทย โดยรายละเอียดมีดังนี้ 

 
สมการผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (RGDP) 

 
  Ln(RGDP) = 0.788*Ln(RGDP)(-1) + 0.08*FDI_ASEAN3(-2) + 0.004*PORT_ASEAN3(-2)                  
                    [7.01]***                        [3.11]***                     [0.16]                      
                   - 0.016*Ln(RIP/GDP) - 0.060*CRISIS40 + 0.582                  
                                [0.16]                    [-1.77]*                 [1.35]      
 
R-SQUARED = 0.89      D.W. = 2.259391  
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

เนื่องจากตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายท่ีผานมาแลว 2 ไตรมาสมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
สมการหลักจึงแสดงตัวแปรอิสระเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายท่ีผานไปแลว 2 ไตรมาส (Lagged variables 2 
periods) การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ
เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ีสูงมากท่ี 0.89 ซ่ึงบงช้ีวา
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 89 ในขณะท่ีคา Durbin-
Watson ของสมการดังกลาวอยูท่ีระดับ 2.259391 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึง
กันและกัน (Autocorrelation) หรืออาจมีความเปนสหสัมพันธกันนอย 

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการขางบนพบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ีในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ในทิศทางเดียวกัน (สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายของ 3 ไตรมาสท่ีผานมาดูจากภาคผนวก ข สมการ
ท่ี 2) กลาวคือหากการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 
ไตรมาสกอนหนาปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ีในไตรมาสปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.08 และ 0.052 ตอไตรมาส ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาล
แลว)โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.10 ตามลําดับ โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถอธิบายไดวา
การลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงินมาลงทุน15โดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย 
หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม โดยในกรณีของประเทศไทย การลงทุน
โดยตรงสวนใหญจะมาจากประเทศญ่ีปุนท่ีมีสัดสวนมากกวาคร่ึงของการลงทุนโดยตรงทั้งหมดในป 2552 
นอกจากนั้น การเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพิ่มข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน

                                                 
15 การศึกษาผลกระทบของเงินลงทุนโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีผานมาแลว 2 
ไตรมาสเพ่ิมขึ้น 1 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีขยายตัวในไตรมาสปจจุบันรอยละ 0.083 ตอไตรมาส (ดูสมการท่ี 4 ใน
ภาคผนวก ข) 
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ของตางชาตินั้นนอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมในระยะ 2-3 
ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามา อยางไรก็ตาม ในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจป 2540 เงินลงทุนโดยตรงไมมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญสะทอนใหเห็นวาการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มิไดกอใหเกิด
ผลเสียตอเศรษฐกิจไทยในชวงเกิดวิกฤตป 2540 แตอยางใด 

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศไทยในภาวะปกติ อยางไรก็ตาม หากพิจารณาความสัมพันธของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 
2540 พบวาความสัมพันธระหวางการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(ASEAN +3) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เปนไปในเชิงลบ กลาวคือ เงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาสในชวงวิกฤต
ป 2540 ดูจากตัวแปรเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 x CRISIS4016 (ดูจาก
ภาคผนวก ข สมการท่ี 3) จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีหดตัวท่ีรอยละ 0.56 ตอไตรมาสในชวง
ไตรมาสเดียวกัน เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดจากในชวงวิกฤตป 2540 เงินทุนไหล
เขาในรูปการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 อยูในชวงเดียวกันกับการหยุดชะงัก
ของโครงการลงทุนในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนท่ีไหลเขาจึงไมไดถูกนํามาลงทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง
และมิไดกอใหเกิดการมูลคาทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงจึงสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีปรับตัวลดลง
และเกิดเปนความสัมพันธในเชิงลบระหวางของ 2 ตัวแปร  

 
c. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวมโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
เนื่องจากการศึกษาโดยใชเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ (Econometric method) แสดงผลกระทบที่เปน

คาเฉล่ียเทานั้น โดยมิไดบงช้ีถึงผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในชวงเวลาตางๆ ดังนั้น 
การศึกษาโดยใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) โดยเปรียบเทียบ 2 กรณีไดแก (1) กรณี
ฐาน และ (2) กรณีท่ีไมมีเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยในเชิงเศรษฐมิติเปนการ

                                                 
16 Crisis40 คือตัวแปรหุน (Dummy variable) โดยท่ีคาเทากับ 1 สําหรับไตรมาสท่ี 1 ของป 2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 2541 ตัวแปรดังกลาวสามารถรายงาน
ผลกระทบของตัวแปรตามท่ีเกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาว 



92 
 

หาคา Predicted value จากสมการจากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 สูประเทศไทยในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติเงินทุนเคล่ือนยายมี
บทบาทในการสงเสริมผลิตภัณฑมวลรวม โดยสงผลในเชิงบวกกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ 
จากแผนภาพท่ี 43 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 ถึง 2551 ไดมีสวนชวย
ผลักดันใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 0.01-0.14 ตอป ผลการศึกษา
ดังกลาว สอดคลองกับผลการวิเคราะหของ เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ท่ีพบวา การเพิ่มข้ึนของ
เงินทุนเคล่ือนยาย 3 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ขยายตัวท่ีรอยละ 0.4 
ไตรมาส หรือ เงินทุนเคล่ือนยายเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.33 ตอไตรมาส17 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงเวลาท่ีผิดปกติท้ังในชวงวิกฤตป 
2540 พบวาเงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 มีผลทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีปรับตัว
เพิ่มข้ึนในระดับท่ีตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ีรอยละ 0.01 ตอป ท้ังนี้ ผลกระทบในเชิงบวกของเงินทุนเคล่ือนยายจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอผลิตภัณฑมวลรวมมาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุน
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
 

แผนภาพท่ี 43 ผลกระทบตอผลิตภณัฑมวลรวม โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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17 การศึกษาใชขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 โดยใชแบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (ดู เวทางค พวง
ทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล และนงนุข ตัยติสัยติวงค (2549)) 
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2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)    
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทย 

โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 
สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) 
Ln(RIP) =  0.838*Ln(RIP)(-1) + 0.043*FDI_ASEAN3 - 0.046*PORT_ASEAN3 + 0.124*Ln(REER)                                    
                    [22.73]***             [1.79]*              [-1.77]*                [2.68]***  
                 - 0.302*Ln(LENDING_RATE) - 0.052*CRISIS40 + 0.248                  
                    [-3.94]***                    [0.95]           [1.21]  
 
D.W. = 2.736001 HAUSMAN STATISTIC = 19.83 (0.0030) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน โดยท่ี Hausman Statistic อยูท่ีระดับ 19.83 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.00 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใช
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 2.736 
บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ี
ยอมรับไดเล็กนอยสามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 
(Real Private Investment) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
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ไตรมาส จะทําใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของภาคเอกชนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.043 ตอ
ไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว)18 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุน
เคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุน
ภาคเอกชน เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงินมาลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยู
ในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม ดังนั้น ผลกระทบจึงรวดเร็ว
และเห็นผลชัดเจน ในกรณีของประเทศไทย การลงทุนโดยตรงสวนใหญจะมาจากประเทศญ่ีปุนท่ีมีสัดสวน
มากกวาคร่ึงของการลงทุนโดยตรงท้ังหมดในป 2552 อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือใหเกิดผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ดังนั้น 
การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนจึง
เปนส่ิงสําคัญ  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 

ราคาคงท่ี โดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 
2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการขยายตัวการลงทุนในไตรมาสปจจุบัน จึงไดใชสมการกําลังสองนอย
ท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว สมการ 4 และ 5 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา 
แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 
และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบัน โดย
หากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ีสูงท่ี 
0.94 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 94 ใน
ขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson ในกรณี 2 และ 3 ไตรมาสหลังอยูระดับท่ี 2.01397 และ 1.669269 
ตามลําดับ ซ่ึงคาท้ัง 2 ชวงสามารถอธิบายไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแต
ละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ียอมรับได  

 
การศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยหาก การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหการลงทุน 
ณ ราคาคงท่ี ของภาคเอกชนในไตรมาสปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.083 และ 0.086 ตอไตรมาส 
ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ (ดูจากภาคผนวก ข 
สมการท่ี 4 และ 5) อยางไรก็ตาม ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เงินลงทุนโดยตรงไมมีความสัมพันธกับการ

                                                 
18 เน่ืองจากขอมูลทูติยภูมิอนุกรมเวลา (Time series data) รายไตรมาส โดยการขจัดปจจัยของผลทางฤดูกาลแลวน้ัน ทําใหคาสัมประสิทธิ์แสดงผลการ
เปล่ียนแปลงของไตรมาสตอไตรมาส (% Q-o-Q Seasonally Adjusted) 
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ลงทุน ณ ราคาคงท่ี ในประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ สะทอนใหเห็นวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มิไดกอใหเกิดผลเสียตอเศรษฐกิจไทยในชวงเกิดวิกฤตป 2540 แตอยาง
ใด 

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากสมการดานบนโดยใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน 
ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยในภาวะปกติ ในขณะท่ี ผลจากการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน 
(2SLS) บงช้ีถึงความสัมพันธในเชิงลบของเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
และการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ในประเทศไทย โดยท่ีหากเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี (Real Private Investment) หดตัวลงรอยละ 0.046 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.10 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผล
ทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดนอยลง เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวน
ใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน สอดคลองกับผล
การศึกษาผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Capitalization Stock Market) ท่ี
บงช้ีวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของตลาด
หลักทรัพย ผลการศึกษาสอดคลองกับการศึกษาของ Baharumshah และ Thanoon (2006) ท่ีบงช้ีวา เงินทุน
ไหลเขาในแถบประเทศเอเซียในรูปการลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนในระยะส้ัน โดยสวนใหญเปน
การลงทุนในธุรกรรมอสังหาริมทรัพยซ่ึงมีการผันผวนท่ีสูง (High volatility) เปนเหตุผลท่ีทําใหเกิด
พฤติกรรมตอตานการสรางประสิทธิภาพการทํางาน (Counterproductivity) จึงมีผลในเชิงลบตอการลงทุน
ภาคเอกชน 

 
ท้ังนี้ เม่ือพิจารณา ความสัมพันธการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และการ

ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 โดยใชแบบจําลอง OLS และจากสมการ
ดานบนนี้ พบวา ความสัมพันธเปนไปในเชิงลบ กลาวคือ เงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาสในชวงวิกฤตป 2540 (ดูจากตัวแปรเงินการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 x Crisis40 ในภาคผนวก ข สมการท่ี 6) สงผลใหการ
ลงทุน ณ ราคาคงท่ี หดตัวท่ีรอยละ 0.328 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายได
จากการที่ในชวงวิกฤตป 2540 เงินทุนไหลเขาในรูปเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
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อาเซียน+3 เขามาในชวงเดียวกันกับการหยุดชะงักของโครงการลงทุนในชวงดังกลาว เงินทุนท่ีไหลเขาจึง
ไมไดถูกนํามาลงทุน จึงทําใหเกิดความสัมพันธเชิงลบของ 2 ตัวแปร  

 
ในเชิงเศรษฐมิติ การใชตัวแปรเวลา (Time trend) เพื่อใชในการขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูล

อนุกรมเวลา (Non-stationary data) จากสมการดานบนนี้ เม่ือขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูลตัวแปรตามแลว
นั้นพบวา จากสมการ 7 ในภาคผนวก ข ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศท่ีมาจากประเทศกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ลดนอยลง โดยเม่ือเงินลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในไตรมาสปจจุบันเพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะสงผลใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี 
ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.020 จากเดิมท่ีเคยขยายตัวถึงรอยละ 0.043 จากแบบจําลอง 2SLS ท่ีไมมีตัวแปร
เวลา19 โดยท่ีมูลคาการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ
ระยะเวลาท่ีผานไป กลาวคือ ระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงไป 1 ไตรมาส จะทําใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของ
ประเทศไทยขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.004 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  

 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
การลงทุนภาคเอกชนโดยสงผลในเชิงบวกกับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 44 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 ถึง 2548 ไดมีสวนชวยผลักดันใหการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 0.01-0.04 ตอป20 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผล
กระทบในชวงเวลาท่ีผิดปกติท้ังในชวงวิกฤตป 2540 และในชวงการเก็งกําไรคาเงินบาทป 2549 พบวา 
เงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 มีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนหดตัวกวารอยละ 0.01 ตอป 
ในขณะท่ี ในป 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและกอใหเกิดการไหลเขา
ของเงินทุนเคล่ือนยายเพื่อเขามาเก็งกําไรจากแนวโนมการแข็งคาข้ึนของเงินบาท กอปรกับการไหลเขาของ
เงินลงทุนโดยตรงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนกวารอยละ 5.1 ตอ GDP ในป 2549 มีสวน
ทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวกวารอยละ 0.13 ตอป อยางไรก็ตาม ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงิน

                                                 
19 อยางไรก็ตาม การนําตัวแปรเวลามาใชในแบบจําลอง ทําใหตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย บงช้ีวา 
ขอมูลของมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทยไมมีความหยุดน่ิง (Non-stationary data) และกอใหเกิดความไมสัมพันธกันของตัวแปรตามและตัวแปรเงินทุน
เคล่ือนยาย การศึกษาจําเปนตองใชแบบจําลอง Fist-differenced model หรือ Error Correction Model เพื่อศึกษาในแนวลึกดานเศรษฐมิติ 
20 สอดคลองกับผลการวิเคราะหของ เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ท่ีพบวา การเพิ่มขึ้นของเงินทุนเคล่ือนยาย 3 พันลานดอลลารสหรับ สงผลให
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ขยายตัวท่ีรอยละ 0.4 ไตรมาส หรือ เงินทุนเคล่ือนยายเพ่ิมขึ้น 1 พันลานดอลลารสหรับ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ี เพิ่มขึ้นรอยละ 1.33 ตอไตรมาสการศึกษาใชขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 โดยใชแบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (ดู เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล และนงนุช ตันติสันติวงศ (2549)) 



97 
 

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี เงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็ง
กําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน 

 
แผนภาพท่ี 44 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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3. ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกู ช้ันดีของประเทศไทยมี 

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี  
 
Ln(MLR) =  0.911*Ln(MLR)(-1) + 0.034*FDI_ASEAN3 + 0.001*PORT_ASEAN3 
                    [20.56]***                    [2.99]***                   [0.08]  
                    + 0.009*Ln(FED_FUND) - 0.067*Ln(REER) - 0.151*Ln(CORE) - 0.036*CRISIS40 + 1.128
           [-2.95]***                        [2.31]**                  [-6.48]***              [-1.29]             [6.38]***      
                   
 R-SQUARED = 0.99 D.W. = 1.325033  
 

โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ

เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ีสูงมากท่ี 0.99 ซ่ึงบงช้ีวา
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 99 ในขณะท่ีคา Durbin-
Watson อยูท่ีระดับ 1.325033 สะทอนวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน 
(Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเพียงเล็กนอย  

 
 ท้ังนี้จากผลการศึกษาพบวาหากมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก

อาเซียน+3 เขามาในประเทศ เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะสงผลตออัตราการขยายตัวในทิศทาง
เดียวกันของอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีท่ีรอยละ 0.03 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน เชน บริษัทขามชาติมีการนําเม็ดเงินมา
ลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงาน
แหงใหมเพิ่มข้ึน ก็จะผลักดันใหธุรกิจหรือบริษัทอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของในประเทศมีการลงทุนหรือเพิ่มทุนดวย 
(Crowding-in effect) ซ่ึงจะสงผลใหอุปสงคของสินเช่ือขยายตัว เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 
เพิ่มข้ึนเชนกัน แมวาเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสปจจุบันจะ
ไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกู แตเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) ของ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมามีผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูปรับตัวไปในทิศทางบวก กลาวคือ เม่ือเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) ของ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมา 
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะสงผลตออัตราการขยายตัวของอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีขยายตัว
รอยละ 0.04 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ดูจากภาคผนวก ข สมการท่ี 8 และ 9)   
 
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดีโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนและสงผลตออัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 45 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP 
ในชวงป 2544 ถึง 2548 ไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวา
รอยละ 0.02-0.03 ตอป ในขณะท่ี ในป 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและ
กอใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายเพื่อเขามาเก็งกําไรจากแนวโนมการแข็งคาข้ึนของเงินบาท 
กอปรกับการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนกวารอยละ 5.1 
ตอ GDP เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีขยายตัวรอยละ 0.06 ตอป อยางไรก็
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ตาม ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี 
เงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน 
 

แผนภาพท่ี 45 ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 
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ที่มา คณะผูวิจัย 

  
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยมี

รายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีคาเงิน
บาทท่ีแทจริงโดยมีสมการหลักดังนี้ 

 
สมการผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (REER) 
 
Ln(REER) = 0.148*Ln(REER)(-1) - 0.018*FDI_ASEAN3 + 0.168*PORT_ASEAN3  
                     [1.15]                            [-0.30]                            [2.68]***                         
                   + 0.389*Ln(RGDP) + 0.322*Ln(M3) + 0.052*CRISIS40 +  0.303                                      

[1.66]                        [2.99]***            [0.70]                       [0.66] 
             
R-SQUARED = 0.66     D.W. = 2.054875 
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 

 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสําคัญในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
กลาวคือ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาสสงผลใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงแข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 0.168 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลวโดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยสามารถอธิบายไดจากการท่ีเม่ือมีเงินทุน
ท่ีไหลเขาในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะทําใหมีการแลกเปล่ียนเงินตรา
จากสกุลเงินของประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มาเปนเงินบาทเพ่ือเขามาลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย 
อีกท้ัง ในการคํานวณดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยมีการจัดทําตะกราคาเงินโดยการใชคาเงินของ
ประเทศคูคาหลักของไทยซ่ึงในทางปฏิบัติแลวประกอบไปดวยสกุลในภูมิภาคเปนสวนใหญ ดังนั้น การนํา
เงินลงทุนในสกุลเงินประเทศตางๆ ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ซ่ึงเปนสกุลเงินคูคาหลักของประเทศ
ไทยตามตะกราสกุลเงินตามนิยามดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทย21 โดยคิดเปนสัดสวนท่ีมี
นัยสําคัญนั้นมาแลกเปล่ียนเปนเงินบาทเพ่ือเขามาลงทุนในหลักทรัพยนั้นยอมสงผลใหคาเงินบาทมีแนวโนม
แข็งคาข้ึนเทียบกับคาเงินในสกุลของกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ซ่ึงสะทอนไดจากดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงท่ีแข็งคาข้ึน    

 
อยางไรก็ตาม จากแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) จากสมการท่ี 12 

ในภาคผนวก ข พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีผานมาแลว 3 ไตรมาส 
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง กลาวคือ เงินการลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลาณสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงออนคาลงท่ีรอยละ 0.198 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลว โดย
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ท้ังนี้ ความสัมพันธดังกลาวอาจจะสามารถอธิบายไดจากการท่ีเงินลงทุนท่ีไหล
เขามาในรูปการลงทุนตลาดหลักทรัพยมักจะเปนการลงทุนในระยะส้ัน ดังนั้นในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ี
                                                 
21 ดัชนีคาเงินบาทของประเทศไทยตามนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวยคาเงินจากประเทศ  ญี่ปุน จีน เกาหลี ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไตหวัน สิงคโปร สหรัฐ เยอรมัน ฝรั่งเศส เนเธอรแลนด เบลเยี่ยม สวิสเซอรแลนด สเปน เดนมารค สหราชอนาจักร อินเดีย ออสเตรเลีย ปากิสถาน 
และ เม็กซิโก 
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มีเงินลงทุนไหลเขามาจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทยน้ันอาจมีการไหลกลับออกไปจาก
ประเทศไทยอีกคร้ัง ท้ังนี้ ในชวงท่ีมีเงินลงทุนไหลออกจากประเทศไทยจะกอใหเกิดการแลกเปล่ียนเงินสกุล
บาทเปนเงินสกุลอ่ืนๆ เพื่อนําเงินออกนอกประเทศไทยเพ่ือไปลงทุนตอหรือนํากลับสูภูมิลําเนาและจะสงผล
ใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับสกุลเงินของประเทศคูคาสะทอนไดจากดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงของไทยท่ีออนคาลง  

 
 อยางไรก็ตาม เงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ

ตออัตราเงินเฟอในประเทศไทย เนื่องจากประเทศไทยมีลักษณะเศรษฐกิจแบบเล็กและเปด (Small Open 
Economy) ดังนั้นปริมาณเงินท่ีเพิ่มเขามาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจึงไมมีผลกับอัตราเงินเฟอใน
ประเทศ เนื่องจากอัตราเงินเฟอในประเทศเกิดจากภาวะเงินเฟอท่ีเกิดจากตนทุนสูงข้ึน (Cost Push Inflation) 
โดยเฉพาะจากราคาน้ํามัน ในขณะท่ีปริมาณความตองการที่เพิ่มข้ึนจากเงินท่ีเพิ่มข้ึนจะถูกสะทอนในความ
ตองการนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนจึงไมเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอในประเทศ ในรูปของเงินเฟอท่ีเกิดจากแรงดึง
ทางดานอุปสงค (Demand Pull Inflation) 
 
b. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย
ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการทําใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึนโดยสงผล
ใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงปรับตัวเพิ่มข้ึน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 46 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับ 2-4 
ของ GDP ป 2540 ถึง 2551 ไดมีสวนชวยผลักดันใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวา
รอยละ 0.03-0.16 ตอป ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงเวลาที่ผิดปกติจากการเก็งกําไรคาเงินบาทป 
2549 พบวาเงินทุนเคลื่อนยายในชวงดังกลาวมีผลทําใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงแข็งคาข้ึนจากกรณีท่ีไมมี
เงินทุนเคล่ือนยายไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในระดับท่ีตํ่ากวาระดับเฉล่ีย เนื่องจาก
ในชวงปลายป 2549 ธปท.ไดมีการเขาดูแลคาเงินบาทจากลดเพื่อการเก็งกําไรจากคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึนโดย
ไดมีการจัดทํามาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาในหลักทรัพย จึงอาจเปนสาเหตุท่ีทําใหดัชนีคาเงินบาทแข็ง
คาข้ึนในระดับท่ีนอยกวาในชวงอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงมาจากเงินการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี เงินลงทุนโดยตรงยังมีสวนนอย
ท่ีสงผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
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แผนภาพท่ี 46 ผลกระทบตอดัชนคีาเงินบาทท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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5. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market Capitalisation) 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market 
Capitalization of the Stock Exchange of Thailand: MARKETCAP) มีรายละเอียดดังนี้22  
 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญใน 2 กรณี คือ 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในไตรมาสปจจุบันการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ผานไปแลว 2 ไตรมาส โดยสามารถอธิบายความสัมพันธในแตละกรณี โดย
รายละเอียดมีดังนี้  
 
สมการผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพย 
 
Ln(MARKETCAP) = 0.853*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.148*FDI_ASEAN3 + 0.005*PORT_ASEAN3 
                                    [15.68]***                                   [2.24]**                          [0.08]                           
                                 - 0.428*Ln(LENDING_RATE) + 0.156*CRISIS40 +  1.34 
                                   [-2.06]**                                     [1.09]                      [2.74]***              
D.W. = 2.661871 HAUSMAN STATISTIC = 9.71 (0.0840) 
 
 
 
                                                 
22 การศึกษาโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ โดยใชโปรแกรม Stata 8 ดู Cameron and Trivedi (2009) 
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง
สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 9.71 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.00 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เหมาะสมกับ
ขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน คา Durbin-
Watson อยูในระดับท่ี 2.661871 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน 
(Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย ท้ังนี้ ผลการศึกษาจากการใชแบบจําลองกําลังสองนอย
ท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบนพบวากรณีการลงทุนโดยตรงในไตรมาสปจจุบัน ผล
การศึกษาจากการประมาณคาทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2 Stages Least Square: 2SLS)23 
บงช้ีวาเม่ือการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market Capitalisation) ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 
0.148 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือบริษัทเอกชนนําเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ทําให
มูลคาหุนของบริษัทนั้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนทันที เนื่องจากนักลงทุนมีความ
เช่ือม่ันตอสถานภาพของบริษัทวาจะสามารถทํากําไรไดในอนาคต ทําใหความตองการซ้ือหุนของ
บริษัทเอกชนตางๆ หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในทันที สงผลใหมูลคาตลาด
หลักทรัพยโดยรวมเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศกลุมสมาชิก
อาเซียน+3 ไมมีผลตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ  

 
ท้ังนี้จากการศึกษาพบวามูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยยังมีผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญในชวง 2 

ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จากการใชแบบจําลองกําลังสอง
นอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยใน
ไตรมาสปจจุบัน (ดูจากภาคผนวก ข สมการที่ 15) พบวาเม่ือการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก

                                                 
23 การศึกษาในครั้งน้ีไดใหความสําคัญกับแบบจําลองท่ีจะนํามาวิเคราะหผลของตัวแปร โดยใชวิธีการเปรียบเทียบแบบจําลอง 2 แบบ จากการศึกษาพบวา 
แบบจําลองทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ใหผลท่ีสอดคลองกับขอมูลมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ซึ่ง
เมื่อพิจารณา Hausman Statistics พบวาอยูท่ีระดับ 9.17 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 บงช้ีวาแบบจําลองทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมท่ีสุดในการนํามาใชกับขอมูลท่ีมีอยู 
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อาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
(Market Capitalization) ขยายตัวท่ีรอยละ 0.137 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดนําเงินทุนในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไปลงทุนผานไปแลว 2 ไตรมาส เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศจะทําใหบริษัทมีผลกําไรเพิ่มข้ึนหรือมีมูลคาทรัพยสินเพิ่มมากข้ึน สงผลใหเกิดการ
ขยายตัวของมูลคารวมของหุนในตลาดหลักทรัพย (Market Capitalization)  
 

ในเชิงเศรษฐมิติ การใชตัวแปรเวลา (Time trend) เพื่อใชในการขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลา (Non-stationary data) (ดูจากภาคผนวก ข สมการท่ี 16) เม่ือขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูลตัว
แปรตามแลวนั้นพบวา ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมา
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ลดนอยลง โดยเม่ือเงินทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในไตรมาสปจจุบัน เพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะสงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยขยายตัว
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.082 จากเดิมท่ีเคยขยายตัวถึงรอยละ 0.148 จากแบบจําลอง 2SLS ท่ีไมมีตัวแปรเวลา24  บงช้ี
วาเงินทุนเคล่ือนยายและมูลคาตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในระยะส้ันดวยเชนกัน โดยท่ีมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับระยะเวลาท่ีผานไป กลาวคือ 
ระยะเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 ไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยขยายตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.026 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสวนหนึ่งอาจอธิบายไดจากพฤติกรรมการระดมทุนของ
บริษัทเอกชนในประเทศไทย ท่ีเร่ิมใหความสําคัญกับการระดมทุนผานการขายหุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม
มากข้ึน สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยขยายตัวเพิ่มข้ึนเม่ือเวลาผานไป 
 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 

  
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยโดยสงผลในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 47 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2544 ถึง 2551  
(ดูแผนภาพท่ี 43 และ 44) ไดมีสวนชวยผลักดันใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 
0.13-0.27 ตอป ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทย 

                                                 
24 อยางไรก็ตาม การนําตัวแปรเวลามาใชในแบบจําลอง ทําใหตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย บงช้ึวา 
ขอมูลของมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทยไมมีความหยุดน่ิง (Non-stationary data) และกอใหเกิดความไมสัมพันธกันของตัวแปรตามและตัวแปรเงินทุน
เคล่ือนยาย การศึกษาจําเปนตองใชแบบจําลอง Fist-differenced model หรือ Error Correction Model เพื่อศึกษาในแนวลึกดานเศรษฐมิติ 
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แผนภาพท่ี 47 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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6. ผลกระทบตออัตราการวางงาน 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราการวางงานของประเทศไทย  โดยรายละเอียด
มีดังนี้ 
 
สมการผลกระทบอัตราการวางงาน  
 
Ln(UN_RATE)  = 0.311*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.244*FDI_ASEAN3(-3) + 0.033*PORT_ASEAN3(-3)  
                              [2.65]**          [-2.50]**                            [0.34]  
  + 0.459*CRISIS40 + 0.688      
   [3.69]***                   [4.29]***    
                
R-SQUARED = 0.66   D.W. =1.697228 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ
เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ี 0.66 ซ่ึงบงช้ีวาตัวแปร
อิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 66 ในขณะท่ีคา Durbin-Watson ใน
สมการดังกลาวอยูท่ีระดับ 1.697228 สะทอนวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได  

 
จากผลการศึกษาพบวาเม่ือการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของ 3 

ไตรมาสท่ีผานมา เขามาในประเทศเพ่ิมข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะทําใหอัตราการวางงานหดตัวท่ีรอย
ละ 0.24 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยสามารถอธิบายไดวาเม่ือมีเงินทุน
เคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามายังประเทศไทยจะมีผลกระทบ
ในเชิงบวกตอการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงสงผลใหมีการจางงานเพ่ิมข้ึน และอัตราการวางงานลดลง เชน บริษัท
ขามชาติมีการนําเม็ดเงินมาลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อ
มากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม หรือขยายกิจการเพ่ิมข้ึน จําเปนตองมีการจางงานในทองถ่ินท่ีมีโรงงาน
นั้นๆ ต้ังอยู นอกจากนี้ พบวาเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะไมมีผลตอ
อัตราการวางงาน 
 
b. ผลกระทบตออัตราการวางงานโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย
ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนและสงผลตออัตรา
การวางงาน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 48 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 
ถึง 2547 ไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราการวางงานของประเทศไทยลดลงกวารอยละ 0.12 ถึง 0.23 ตอป 
ในขณะท่ี ในป 2548 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 4-5 ตอ GDP ไดมีสวนชวยผลักดันให
อัตราการวางงานของประเทศไทยลดลงกวารอยละ 0.27 ถึง 0.39) ตอป  
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แผนภาพท่ี 48 ผลกระทบตออัตราการวางงาน โดยเทคนคิการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

0.20
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1.40

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551

รอ
ยล

ะ

กรณีฐาน

กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
ที่มา คณะผูวิจัย 
 

 
6.1.2 ประเทศญ่ีปุน 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจญ่ีปุน คณะผูวิจัยฯ ได

ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2548 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป 2552 โดย
ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) ท่ีมีความสัมพันธกับเงินทุนเคล่ือนยายอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ 
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการ
จําลองสถานการณ (Simulation model) เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกดังกลาวตอผลิตภัณฑมวล
รวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวงเวลาตางๆ รายละเอียดมีดังนี้ 

 
1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 

   
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ

ญ่ีปุน โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท่ีมีตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 

ของประเทศญ่ีปุน โดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน (Real GDP) 
 

Ln(RGDP) = 0.795*Ln(RGDP)(-1) - 0.003*FDI_ASEAN3 - 0.008*PORT_ASEAN3 
        [3.01]**                    [-0.15]                   [-2.62]** 
                    + 0.299*Ln(RIP/GDP) - 0.002*CRISIS51 - 0.002*TIME + 1.853 
                       [0.91]                      [-0.04]                    [-0.04]      [1.06] 
 R-SQUARED = 0.83 D.W.= 2.680088 

 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-SQUARED พบวามีคา

อยูในระดับสูงท่ี 0.83 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามได
ถึงรอยละ 83 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 2.680 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันมากกวาระดับ
ท่ียอมรับไดเล็กนอย จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงดังสมการ
ดานบน พบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ี ของประเทศญ่ีปุน (REAL GDP) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลาร
สหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นหดตัวลง
เล็กนอยท่ีรอยละ 0.008 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว)25 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถ
อธิบายไดวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาวจะมีการนําเม็ดเงิน
เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตองแลกเปล่ียนเปนเงินสกุลเยน เปนผลใหคาเงินเยนแข็งคาข้ึน และ
คาเงินท่ีแข็งคาข้ึนนี้จะสงผลกระทบโดยตรงตอภาคการสงออกสินคาและบริการของประเทศญ่ีปุน เพราะ
รายไดรับท่ีแปลงเปนเงินสกุลเยนจะลดลง สุดทายการสงออกท่ีลดลงจึงมีสวนทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนปรับตัวลดลงในท่ีสุด ท้ังนี้การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 สวน

                                                 
25 เน่ืองจากขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time series data) รายไตรมาส โดยการขจัดปจจัยของผลทางฤดูกาลแลวน้ัน ทําใหคาสัมประสิทธิ์แสดงผลการ
เปล่ียนแปลงของไตรมาสตอไตรมาส (% Q-o-Q Seasonally Adjusted) 
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ใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีมีสัดสวนมากกวารอยละ 81 ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 
ท้ังหมดในป 2550 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือให
เกิดผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลา
ของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนจึง
เปนส่ิงสําคัญ  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 

ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนโดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ของไตรมาส
ท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ
ญ่ีปุนในปจจุบัน จึงไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว 
สมการ 23 24 และ 25 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในไตรมาสปจจุบัน โดยหากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดู
จากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในท่ีระดับ 0.69 0.74 และ 0.73 ตามลําดับ ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัว
แปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดรอยละ 69 74 และ 73 ตามลําดับ ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูท่ีระดับ 1.977 1.904 และ 1.937 ตามลําดับ ซ่ึงบงช้ีวาสมการดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ี
ยอมรับได  

 
ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขา
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาเงินลงทุนดังกลาวเปนเงินลงทุนแบบ
การลงทุนระยะส้ันและมีการเคล่ือนไหวเขาออกจากประเทศอยางรวดเร็ว ไมไดมีลักษณะเหมือนการลงทุน
ระยะยาวอยางการลงทุนโดยตรง 

 
นอกจากนั้น จากสมการ 26 ในภาคผนวก ข ยังพบวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศนอก

กลุมอาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี อยางมีนัยสําคัญ 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศ
นอกกลุมอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลตอผลิตภัณฑมวลรวม 
ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นหดตัวลดลงรอยละ 0.001 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 
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อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี แตอยางใด ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการท่ี
สัดสวนการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในประเทศญ่ีปุนนั้นมีสัดสวนท่ีนอยเพียงรอย
ละ 6.8 ของการลงโดยตรงทั้งหมดในป 2550 จึงทําใหไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญ 

 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทตอผลผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในเชิงลบ กลาวคือ จากแผนภาพที่ 49 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยไหลเขาสุทธิ
ตอเนื่อง อยูท่ีระดับรอยละ 4.8 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 ขณะท่ีผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
หดตัวลงรอยละ 0.4 ตอป ในป 2549 ตอมาในชวงในป 2550-2552 ซ่ึงเปนชวงท่ีเร่ิมมีการไหลออกของ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตลาดหลักทรัพย โดยพบวาในป 2551 มีเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกรวม 10.3 
ลานลานเยน ผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงกลับมาขยายตัวท่ีรอยละ 1.5 ตอป ในป 2551 อยางไรก็ตาม
ผลกระทบในเชิงบวกน้ีมาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก  

 

แผนภาพท่ี 49 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)  
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี มีรายละเอียดดังนี้ 
 

a. การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  
 
ผลการศึกษาแสดงถึงเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอการลงทุน

ภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีของประเทศญ่ีปุน ท้ังในกรณีท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขามาในไตรมาสปจจุบัน จาก
ไตรมาสท่ีแลว และท้ังจาก 2-3 ไตรมาสท่ีแลว 

 
สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) 

 
Ln(RIP)  =  0.070*Ln(RIP)(-1) + 0.028*FDI_ASEAN3 + 0.000*PORT_ASEAN3 - 0.148*Ln(REER) 
        [0.28]                    [1.98]*    [0.10]                                [-1.71]  

       + 0.000*Ln(STOCK_INDEX) - 0.016*CRISIS40 + 6.124                  
          [3.67]***                   [-0.60]                   [4.22]***  

R-SQUARED = 0.81  D.W. = 2.343829 HAUSMAN STATISTIC = 19.53 (0.000) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
19.53 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 2.3438 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) ในระดับท่ียอมรับได  
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จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวา การ
ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 
(Real Private Investment) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.028 ตอไตรมาส 
(ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากในชวงป 2548-2552 การลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงิน
มาลงทุนโดยตรงเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม หรือเสริมสภาพคลองบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ
ญ่ีปุน ดังนั้น จึงสงผลกระทบใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและเห็นผล
ชัดเจน 

 

b. ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอการลงทุน

ภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยมีสมการหลักดังนี้ 
 

สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) 
 

Ln(RIP) = 0.587*Ln(RIP)(-1) + 0.019*FDI_ASEAN3 - 0.007*PORT_ASEAN3  
      [1.89]*             [0.93]             [-1.91]*   
     + 0.032*CRISIS40 + 2.296 
       [0.90]          [1.33] 

R-SQUARED = 0.65   D.W. = 2.214282  
 
จากการศึกษาแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ีของประเทศญ่ีปุนในภาวะปกติ โดยท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real 
Private Investment) หดตัวลงรอยละ 0.007 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลทําใหการ
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ลงทุนภาคเอกชนลดนอยลง เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปน
การเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน  

 
อยางไรก็ตาม เงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ

ตออัตราการวางงานในประเทศญ่ีปุน เนื่องจากกําลังแรงงานของญ่ีปุนมีขอจํากัดสําคัญ ไดแก อัตราการเกิดท่ี
อยูในระดับตํ่า และมาตรการการกีดกันการอพยพเขามาทํางานของแรงงานตางดาว ดังนั้น ปริมาณเงินท่ีเพิ่ม
เขามาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจึงไมมีผลกับอัตราการวางงานภายในประเทศ เนื่องจากอุปสงค
ตอแรงงานท่ีเพิ่มข้ึนไมสามารถถูกตอบสนองไดดวยกําลังแรงงานภายในประเทศ จึงไมมีผลใหการจางงาน
ในประเทศญีปุนเพิ่มข้ึนมากนัก   
 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายแทบไมมีบทบาทในการ
สงเสริมการลงทุนภาคเอกชน กลาวคือ จากแผนภาพที่ 50 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-3 ตอ 
GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 (ดูแผนภาพท่ี 14 และ 15) มีสวนชวยผลักดันใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ีของ
ประเทศญีปุนเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.001-0.003 ตอป ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงป 2548-2552 
พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในชวงป 2548-2550 และ ป 2552 ไมมีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนเปล่ียนแปลง 
ในขณะท่ีป 2551 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีผิดปกติ เนื่องจากเปนชวงท่ีเกิดเหตุการณวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ และ
ยุโรป และเกิดปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพลุกลามเปนวงกวาง จนสงผลกระทบใหในป 2551 เงินเยนแข็งคา
ข้ึนเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐท่ีออนคาลงอยางหนัก นอกจากน้ี ในป 2551 ธนาคารกลางญ่ีปุนไดคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแลวอ่ืนๆ ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนรอย
ละ 2-3 ตอ GDP ในป 2549 มีสวนทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.01 ตอป ซ่ึง
ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน  
 
 
 
 
 
 
 



114 
 

แผนภาพท่ี 50 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

5.5

5.6

5.6

5.7

5.7

2548 2549 2550 2551 2552

รอ
ยล

ะ

กรณีฐาน
กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
           ที่มา คณะผูวิจัย 

 
3. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกูของประเทศญ่ีปุน โดยมี

รายละเอียดดังนี้  
 
การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

การศึกษาแสดงผลของเงินทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกู
ช้ันดีโดยมีสมการหลักดังนี้  
 
สมการอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate) 
Ln(LENDING_RATE)  = 1.001*Ln(LENDING_RATE)(-1) - 0.001*FDI_ASEAN3(-3)                                                      
                                           [10.92]***                     [-0.12] 

- 0.005*PORT_ASEAN3(-3) - 0.039*CRISIS51 + 0.024 
                  [-2.34]**             [-2.91]**                [0.47] 
R-SQUARED = 0.94      D.W. = 1.067282  
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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จากสมการดานบนผลจากการศึกษาความสัมพันธของสมการ พบวา คา R-SQUARED มีคาเทากับ 
0.94 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินกูไดถึงรอยละ 94.0 ในขณะเดียวกัน คาDurbin-
Watsonอยูท่ีระดับ 1.07 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อาจมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนมากกวาระดับท่ี
ยอมรับไดเล็กนอย ท้ังนี้ แมวาในชวงไตรมาสปจจุบันการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 
(Portfolio ASEAN+3) จะไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (ตามสมการท่ี 27 ในภาคผนวก ข) แตเม่ือ
พิจารณาการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3)ของ 3 ไตรมาสท่ีผาน
มาท่ีเขามาในประเทศญ่ีปุน พบวา เม่ือมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลดลงท่ีรอยละ 0.005 ตอไตรมาส
(ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยสามารถอธิบายไดวา การไหลเขา
ของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3สูประเทศญ่ีปุน ซ่ึงสวนใหญเปนการลงทุนใน
หลักทรัพยมากกวาการลงทุนโดยตรง เนื่องจากตนทุน คาแรง วัตถุดิบ และคาขนสงในการผลิตอยูใน
ระดับสูง นอกจากนี้ประเทศญ่ีปุนประสบปญหาเศรษฐกิจถดถอยเปนเวลานาน สงผลใหรัฐบาลใชนโยบาย
ทางการเงินแบบผอนคลายในการกระตุนเศรษฐกิจ โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับตํ่ามา
โดยตลอด อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากการศึกษาโดยใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) พบวาเงินทุนเคล่ือนยายในชวงระหวางป 2548-2552 ไมมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี
เปล่ียนแปลงแตอยางใด สอดคลองกับผลการศึกษาทางเศรษฐมิติท่ีบงช้ีวาเงินทุนเคล่ือนยายในไตรมาส
ปจจุบันไมมีผลตออัตราเงินกูในประเทศญ่ีปุน 

 
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงของประเทศญ่ีปุน โดยมี

รายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีคาเงินเยนท่ี

แทจริงโดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง (Real effective exchange rate) 
 

Ln(REER) = 0.747*Ln(REER)(-1) - 0.011*FDI_ASEAN3 - 0.012*PORT_ASEAN3  
                     [4.41]***         [-0.50]        [-3.62]***   
                    + 0.080*Ln(LENDING_RATE) + 0.095*CRISIS51 - 0.004*TIME + 1.133 
                    [0.29]                         [2.50]**                [-1.06]             [1.31]  
R-SQUARED = 0.82 D.W. = 2.527728 

 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา เงินลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง
ของประเทศญี่ปุนในภาวะปกติ โดยบงช้ีถึงความสัมพันธในเชิงลบของเงินทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในประเทศญ่ีปุน หากเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มปรับตัวข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหดัชนีคาเงินเยน
ท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate) ออนคาลงรอยละ 0.012 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลว โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงออนคาลง เนื่องจากการ
ไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพย ประกอบ
กับ ในชวงดังกลาวธนาคารกลางญ่ีปุนไดดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย โดยกําหนดใหอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายอยูในระดับตํ่าจนใกลเคียงรอยละ 0.00 ตอป ทําใหนักลงทุนกูยืมเงินสกุลเยนเพื่อนําไป
ลงทุนในเงินสกุลอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเปนจํานวนมาก (Yen Carry Trade) และสงผลใหเงินเยนออน
คาลงเม่ือเทียบกับเงินสกุลหลักอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐและเงินยูโร  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

โดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 
ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในไตรมาสปจจุบัน จึงไดใช
สมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว สมการ 31 และ 32 ใน
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ภาคผนวก ข บงช้ีวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับดัชนีคาเงินเยนในไตรมาสปจจุบัน 
โดยหากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ีสูง
ท่ี 0.87 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 87 ใน
ขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson ในกรณี 2 ไตรมาสหลังอยูระดับท่ี 2.912 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอาจมี
ปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันมากกวา
ระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย  

 
การศึกษาพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง ในชวง 2 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ี
แทจริงในไตรมาสปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.014 ตอไตรมาส (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) โดยมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 (ดูสมการ 31 และ 32 ในภาคผนวก ข) นอกจากนี้ ในชวงป 2548-2552 เงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงของ
ประเทศญ่ีปุนอยางมีนัยสําคัญ สะทอนใหเห็นวาการลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 กอใหเกิดการออนคาลงของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

 
b. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา การลงทุน

โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง
ของประเทศญ่ีปุนในไตรมาสปจจุบัน อยางไรก็ตาม เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 3 ไตรมาสกอนหนา มีความสัมพันธในเชิงบวกตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัว
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในชวง 3 ไตรมาสถัดมาแข็งคา
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.063 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถ
อธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 3 
ไตรมาสกอนหนามีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาว
เปนการนําเม็ดเงินมาลงทุนเพื่อกอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหมในระยะยาว ดังนั้น ผลกระทบตอดัชนี
คาเงินเยนท่ีแทจริงจึงอาจตองใชเวลาและลาชาออกไปประมาณ 2-3 ไตรมาส หลังจากท่ีมีเงินทุนไหลเขามา
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จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการ
ลงทุนโดยตรงท่ีจะมีผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงจึงเปนส่ิงสําคัญ  

 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน
ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทไมมีบทบาทในการสงเสริมใหดัชนีคาเงิน
เยนท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 51 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับ 2–3 ตอ GDP ในชวงป 
2548-2552 ไมมีสวนชวยผลักดันดัชนีคาเงินเยนของญ่ีปุนแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ การศึกษาพบวาในชวงป 2548-
2552 เปนชวงท่ีธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุนดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายจนสงผลใหอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของญ่ีปุนอยูในระดับตํ่ามาโดยตลอด โดยชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับตํ่าท่ีสุดอยู
ท่ีเพียงรอยละ 0.01 ตอปเทานั้น ซ่ึงเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหนักลงทุนกูยิมเงินสกุลเยนเพื่อนําไปลงทุนในเงิน
สกุลอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเปนจํานวนมาก ประกอบกับประชาชนไมพอใจกับผลตอบแทนในการ
ฝากเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีไดดอกเบ้ียตํ่า จึงมีการนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยตางประเทศท่ีให
ผลตอบแทนมากกวา เชน ในตลาดพันธบัตร และตลาดหลักทรัพยในทวีปยุโรป เอเชีย ลาตินอเมริกา เปนตน 
(Yen Carry Trade) พฤติกรรมนี้นํามาซ่ึงความผันผวนของคาเงินสกุลอ่ืนๆ อยางมาก ทําใหคาเงินในประเทศ
ท่ีมีการไหลเขาของ Yen Carry Trade มีการแข็งคาข้ึนมาก ขณะท่ีคาเงินเยนกลับออนคาลงอยางตอเนื่องเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลหลักอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐและเงินยูโร ทําใหแมวาจะเกิดการไหลเขาของ
เงินทุนเคล่ือนยายซ่ึงมีสัดสวนประมาณรอยละ 2-3 ตอ GDP แตดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงออนคาลงรอยละ 
0.01-0.03 ตอป อยางไรก็ตาม ผลกระทบในเชิงลบนี้มาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการแข็ง
คาของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

 

   แผนภาพท่ี 51 ผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ  
                           (Simulation model) 
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5. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (Market Capitalization of the Japan Stock 
Exchange : MARKETCAP)    
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน โดย

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศญ่ีปุน โดยมีสมการหลักดังนี้ 
 

สมการมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (MARKETCAP)    
 

Ln(MARKETCAP) = 0.660*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.062*FDI_ASEAN3 + 0.015*PORT_ASEAN3 
                      [4.62]***                       [1.63]         [2.44]**  
                       - 0.726*Ln(LENDING_RATE) - 0.152*CRISIS51 + 0.005*TIME + 3.183 
                         [-1.80]*                                   [-1.94]*                [0.66]             [2.79]** 

R-SQUARED = 0.88 D.W. = 3.177092 
 
 

โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-SQUARED  พบวามี

คาอยูในระดับสูงท่ี 0.88 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตาม
ไดถึงรอยละ 88 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 3.177 ซ่ึงบงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลา
อาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย จากผลการใช
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงดังสมการดานบน พบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (Market Capitalisation) ในทิศทาง
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เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
จากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.015 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
จากอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุนใน
ลักษณะดังกลาวจะมีการนําเม็ดเงินลงทุนบางสวนมาลงทุนโดยตรงผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศญ่ีปุน 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทหลักทรัพย หรือเงินสวนตางจากราคาท่ีเพิ่มข้ึนของ
หลักทรัพย (Capital Gain) ทําใหอุปสงคในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน สงผลใหราคาซ้ือขายหลักทรัพย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนตามมา ซ่ึงก็จะทําใหมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศญี่ปุนเพิ่มข้ึนในท่ีสุด ท้ังนี้
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 สวนใหญจะมาจากประเทศสิงคโปรท่ีมีสัดสวนมากกวารอยละ 
81 ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท้ังหมดในป 2550 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือใหเกิดผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ญ่ีปุน ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน จึงเปนส่ิงสําคัญ  

 
นอกจากนั้นยังพบวา จากสมการ 35 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก

ประเทศนอกกลุมอาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศ
นอกกลุมอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย
ของประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.001 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 
 

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนแตอยางใด ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการ
ท่ีสัดสวนการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในประเทศญ่ีปุนนั้นมีสัดสวนท่ีนอยเพียง
รอยละ 6.8 ของการลงโดยตรงท้ังหมดในป 2550 จึงทําใหไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญ 

 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
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การมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนโดยสงผลในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพย กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 52 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยูท่ีระดับรอยละ 4.8 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 ไดมีสวนชวยผลักดัน
ใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนเพิ่มข้ึนรอยละ 1.5 ตอป ในป 2549 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผล
กระทบในชวงเวลาท่ีมูลคาตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงในป 2550-2552 ซ่ึงเปนชวงท่ีเร่ิมมีการไหลออก
ของเงินทุนเคล่ือนยายจากตลาดหลักทรัพย โดยพบวาในป 2551 มีเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกรวม 
10.3 ลานลานเยน เปนผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนปรับตัวลดลงรอยละ 2.5 ตอป อยางไรก็ตาม
ผลกระทบในเชิงลบน้ีมาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก  

 
แผนภาพท่ี 52 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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6. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศญ่ีปุน โดย 

รายละเอียดมีดังนี้ 
   

a. การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภค 

โดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 
 
Ln(CPI) = 0.397*Ln(CPI)(-1) + 0.006*FDI_ASEAN3(-2) + 0.000*PORT_ASEAN3(-2)  
                 [1.32]                [2.25]**        [0.76]    
                 + 0.004*CRISIS51 + 2.776 
     [0.71]             [2.01]*  
R - SQUARED = 0.74  D.W. = 1.423156 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยาย

ท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบันคา R-SQUARED อยูในระดับท่ีสูงท่ี 0.74 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระใน
สมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 74 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ
ถดถอย (OLS) เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยู ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.423 ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา ปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันมากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวา 

โดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนามีความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) 
ของประเทศญ่ีปุนในชวงไตรมาสปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.006 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุน
โดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มักจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจคอนขางมาก สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีพรอมจะลงทุนเพื่อมา
กอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหมเพิ่มข้ึนในชวงเศรษฐกิจดี ซ่ึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับสูงมักจะ
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ทําใหอุปสงคตอสินคาเพิ่มมากข้ึน และสงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวเพิ่มข้ึนตามมา กลาวคือหากชวง
ใดมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ก็มักจะอยูในระดับสูง
เชนกัน ซ่ึงในชวงท่ีเศรษฐกิจดี ดัชนีราคาผูบริโภคก็จะเรงตัวข้ึนตาม ขณะท่ีชวงใดท่ีเศรษฐกิจหดตัวลง การ
ลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ก็จะชะลอตัวลงตาม ซ่ึงในชวงท่ีเศรษฐกิจหดตัวลง ดัชนีราคา
ผูบริโภคก็จะชะลอลงตาม ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากประเทศสวนใหญมาจากสหรัฐฯ กลุมประเทศยุโรป
ตะวันตก และกลุมประเทศเอเชีย โดยกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 12.7 จาก
ท้ังหมด ซ่ึงมีเม็ดเงินลงทุนสวนใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีรอยละ 11.3  

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการท่ี 36 ในภาคผนวก 

ก พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ
ตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวลดลงรอยละ -0.00.1 ตอไตรมาส (ปรับผล
ทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุน
ในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภค เนื่องจากการ
ไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผล
ในเชิงลบตอดัชนีราคาผูบริโภค สอดคลองกับผลการศึกษาผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยตออัตรา
การวางงาน (Unemployment rate) ท่ีบงช้ีวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราการวางงานในกรณีของประเทศญี่ปุน การลงทุนในหลักทรัพยชวงป 2550 กอนเกิด
วิกฤตการเงินมีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเฉล่ียที่รอยละ 4.8 ตอ GDP โดยเม็ดเงินลงทุนสุทธิ
สวนใหญไหลเขามาจาก กลุมสหภาพยุโรปท่ีรอยละ 85.2 จากท้ังหมด รองลงมาเปนประเทศสหรัฐฯท่ีรอย
ละ 12.5 จากท้ังหมด สวนเม็ดเงินจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไหลเขาอยูในสัดสวนท่ีตํ่าเพียงรอยละ 
2.3 จากท้ังหมด แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในญ่ีปุนมีความเช่ือมโยงกับการภาคการเงินในกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 คอนขางนอย ซ่ึงหากเกิดการเปล่ียนแปลงของการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภคญ่ีปุนคอนขางนอย  

 
c. ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทตอดัชนีราคา
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ผูบริโภคโดยสงผลในเชิงลบกับดัชนีราคาผูบริโภค กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 53 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ี
ระดับรอยละ 2-3 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2552 มีสวนทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของญ่ีปุนลดลงประมาณ
รอยละ 0.001-0.002 ตอป ท้ังนี้ ผลกระทบนี้มาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+
3 ท่ีมีการเก็งกําไรสูงเปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนทางตรงมีสวนนอยกวาในการทําใหดัชนีราคาผูบริโภค
ลดลง  

 
แผนภาพท่ี 53 ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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กรณีฐาน

กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
         ที่มา คณะผูวจิัย 

 
6.1.3 ประเทศมาเลเซีย 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจมาเลเซีย คณะผูวิจัยฯ 

ไดใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2551 
โดยมีตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) ไดแก (1) การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) และ (2) การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(PORTFOLIO ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกท้ัง 2 รายการ 
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1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ

มาเลเซีย โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 
 

สมการผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 
 
Ln(RGDP) =  0.865* Ln(RGDP)(-1) + 0.003*FDI_ASEAN3 + 0.004* PORT_ASEAN3  
                      [12.11]***            [0.70]          [3.07]***         
                   - 0.111*Ln(RIP/GDP) - 0.016*CRISIS51 - 0.016* TIME + 0.479   
         [-2.62]**             [-1.51]      [-1.51]     [2.13]**  
R-SQUARED = 0.99 D.W. = 1.546682 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับสูงท่ี 0.99 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบาย
ผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 99 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.547 ซ่ึงสามารถอธิบาย
ไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 

 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทํา
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ใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงเวลาเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.004 ตอไตรมาส (ปรับ
ผลทางฤดูกาล แลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ท้ังนี้ การลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) ไมมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม 
ณ ราคาคงท่ี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
สําหรับ ความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) กับผลิตภัณฑมวล

รวม ณ ราคาคงท่ี จากการศึกษาแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวาเม่ือพิจารณาจากคา t-statistics 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อีกท้ัง ในภาวะปกติของประเทศมาเลเซียและเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมีผลตอการขยายตัวผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน 

 
เนื่องจาก ในชวงป 2547-2550 การลงทุนของนักลงทุนตางชาติในมาเลเซียสวนใหญจะเปนลักษณะ

ของทุนเรือนหุน (Equity Capital) โดยมีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิเฉล่ียคิดเปนจํานวน 5.8 
พันลานดอลลารสหรัฐตอป  (รอยละ  3.8 ตอ GDP) ในขณะเดียวกัน  ประเทศมาเลเซียสงเสริมให
ผูประกอบการมาเลเซียมีบทบาททางการคาและการลงทุนในเวทีโลกเพิ่มข้ึน จึงเปดโอกาสท้ังบุคคลธรรมดา
และนิติบุคคลของมาเลเซียสามารถลงทุนในตางประเทศไดอยางเสรีและไมจํากัดสกุลเงินในการลงทุน จึงทํา
ใหมีปริมาณเงินทุนไหลออกเฉล่ีย 5.5 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.6 ตอ GDP)  

 
ขณะท่ีเม่ือพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับ

ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.002 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 39) 
โดยเม่ือพิจารณาในรายละเอียดพบวา การลงทุนจากประเทศอเมริกาและฮองกงในหลักทรัพยมีสัดสวน
สูงสุดในการลงทุนจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

 
b. ผลกระทบตอการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 

model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายอยูท่ีระดับรอยละ 
2.2-14.0 ตอ GDP มีบทบาทในเชิงบวกกับการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จาก
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แผนภาพท่ี 54 เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยผลักดันใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศมาเลเซีย
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.01 ตอป ในชวงป 2547 ถึง 2549 และในป 2550-2551 เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนผลักดันให
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี เพิ่มข้ึนเปนรอยละ 0.02 ตอป เนื่องจากในป 2546 รัฐบาลมาเลเซียสงเสริม
การลงทุนในประเทศ จึงมีการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง โดย
ใหนักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เปนผลทําใหการลงทุน
โดยตรงของตางชาติ (Foreign Direct Investment: Equity) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตอเนื่องประกอบกับ 
ในป 2548 รัฐบาลมาเลเซียมีการประกาศยกเลิกมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ประกอบกับปจจัย
เศรษฐกิจพื้นฐานท่ีแข็งแกรงของมาเลเซียจึงมีการดึงดูดปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิเพิ่มข้ึน 

 

แผนภาพท่ี 54 ผลกระทบตอการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 
(Simulation model) 
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               ที่มา คณะผูวิจัย 

 
2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยรายละเอียดมี

ดังนี้ 
สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)    

 
Ln(RIP) =  0.252*Ln(RIP)(-1) - 0.014*FDI_ASEAN3(-3) + 0.081*PORT_ASEAN3(-3)       
                  [1.39]            [-0.34]                  [4.28]***   
                 - 0.293*CRISIS51 + 1.282        
       [-2.74]**            [3.97]***  
R-SQUARED = 0.65 D.W.= 1.60248 
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-
SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ี 0.65 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผล
ของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 65 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.602 ซ่ึงสามารถอธิบายได
วาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกนัใน
ระดับท่ียอมรับได จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  
 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี ในชวงเวลาเดียวกัน ในขณะท่ี การลงทุนในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เม่ือ 3 ไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ี ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุน
ในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทํา
ใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงเวลาปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.081ตอไตรมาส (ปรับผล
ทางฤดูกาล แลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สอดคลองกับการมีนโยบายสงเสริมการลงทุนในประเทศ 
โดยการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง โดยใหนักลงทุนตางชาติ
สามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ  

 
ขณะท่ีเม่ือพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับการ

ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 
โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.017 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 42) 
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b. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอย
ละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ไดมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชนโดยสงผลในเชิงบวกกับการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 55 เงินทุนเคล่ือนยายไดมีสวนชวยผลักดันใหการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึนรอยละ 0.03-0.04 ตอป ในชวงป 2543 ถึง 2546 
ในขณะท่ีชวงป 2547 ถึง 2549 เพิ่มข้ึนรอยละ 0.10-0.11 ตอป และชวงป 2550 ถึง 2551 เพิ่มข้ึนสูงถึงรอยละ 
0.31-0.32 ตอป สอดคลองกับ ในป 2549 รัฐบาลมาเลเซียกําหนดใหมีวิสัยทัศนแหงชาติ โดยมีเปาหมายให
เปน “ประเทศท่ีมีความยืดหยุนคงทนและมีความสามารถในการแขงขัน” ซ่ึงหนึ่งในเปาหมายมีการเนน
สงเสริมใหภาคเอกชน เขามามีสวนรวมลงทุนในสาขาท่ีสําคัญตอการพัฒนาประเทศ ในขณะท่ีป 2550 ผล
จากวิกฤตการเงินโลกท่ีเร่ิมในอเมริกาและยุโรป ไดทําใหมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
มายังภูมิภาคเอเชีย รวมถึงในมาเลเซีย ซ่ึงมีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง 

 
แผนภาพท่ี 55 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
                    ที่มา คณะผูวิจัย 

 
3. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) 

ประเทศมาเลเซีย โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
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สมการอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
Ln(LENDING_RATE) = 0.741*Ln(LENDING_RATE)(-1) - 0.006*FDI_ASEAN3  
              [8.17]***                   [-1.10]  
   -0.004*PORT_ASEAN3 + 0.176*Ln(REER) + 0.011*Ln(FED_FUND 
   [2.03]**                             [1.71]*                 [4.84]***                       
   -0.325*Ln(CORE)  + 0.016*CRISIS51 + 0.002*TIME + 1.093  
                                      [-0.91]                       [1.02]             [0.69]              [0.83]   
D.W. = 1.295755 HAUSMAN STATISTIC = 16.63 (0.0199) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
16.63 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.019 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 1.296 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย 

 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี 
(Lending rate) ของประเทศมาเลเซีย ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ในชวงเวลาเดียวกันปรับตัว
ลดลงรอยละ 0.004 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบาย
ไดวา การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายสงผลใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมสูงข้ึน มีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียมี
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แนวโนมท่ีจะลดลง ขณะท่ีการศึกษาพบวาเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของ
ไตรมาสท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ใน
ไตรมาสปจจุบัน 

 
สําหรับ ความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) กับอัตราดอกเบ้ีย

เงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) จากการศึกษา พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมี
ผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ในไตรมาสปจจุบันเชนกัน 
b. ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอย
ละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP มีบทบาทตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีในทิศทางตรงกันขาม (ดูจากแผนภาพท่ี 
56) โดยเฉพาะใน ชวงป 2547-2551 เงินทุนเคล่ือนยายไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี
ของประเทศมาเลเซียลดลงกวารอยละ 1.87-1.90 ตอป ในขณะท่ี ชวงป 2543-2546 ไมมีผลตางอยางชัดเจน 
เนื่องจาก กลางป 2542 -2547 รัฐบาลมาเลเซียประกาศใชมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control)  

 
แผนภาพท่ี 56 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate) 
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       ที่มา คณะผูวิจยั 

 
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริงของประเทศมาเลเซีย โดย

มีรายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
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สมการดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (REER) 

 
Ln(REER) = 1.001*Ln(REER)(-1) - 0.010*FDI_ASEAN3(-3) + 0.006*PORT_ASEAN3(-3)  
          [12.61]***         [-1.57]              [1.97]*    
       - 0.022*CRISIS51 - 0.012  
                [-1.11]              [-0.03]     
R-SQUARED = 0.87 D.W. = 1.575003 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ี 0.87 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผล
ของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 87 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.575 ซ่ึงสามารถอธิบายได
วาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกนัใน
ระดับท่ียอมรับได  
 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาลงทุนในหลักทรัพยจาก

กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เม่ือ 3 ไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินริงกิตท่ี
แทจริงในปจจุบัน กลาวคือ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในปจจุบันจะยังไมมี
ผลกระทบกับดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง ในชวงเวลาเดียวกันแตจะสงผลตอการแข็งคาข้ึนดัชนีคาเงินริงกิตท่ี
แทจริงในอีก 3 ไตรมาสขางหนา (Lagged variables) โดยหากมีการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะสงผลใหดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง 
แข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 0.006 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลวโดยมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยสามารถอธิบายไดจากการท่ีเม่ือมีเงินทุนท่ีไหลเขาในรูปเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะทําใหมีการแลกเปล่ียนเงินตราจากสกุลเงินของประเทศ
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สมาชิกอาเซียน+3 มาเปนเงินริงกิตเพื่อเขามาลงทุนในหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย สงผลทําใหคาเงินริง
กิตแข็งคาข้ึน ในขณะท่ีความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับดัชนี
คาเงินริงกิตท่ีแทจริงพบวา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังในชวงเวลาเดียวกันหรือในอีก 2-3 ไตรมาสถัดไป 
เนื่องจากประเทศมาเลเซียใชอัตราแลกเปล่ียนเงินแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) ซ่ึงทางรัฐบาลมาเลเซียมี
นโยบายตรึงอัตราแลกเปล่ียนต้ังแตในวันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 จากนั้นไดใช
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน แบบมีการจัดการ เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมี
เสถียรภาพ 

 
b. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (REER) โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 

model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 57 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูที่ระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีผลเพียงเล็กนอยตอคาเงินริงกิตท่ีแทจริง 
(REER) เนื่องจากประเทศมาเลเซียใชอัตราแลกเปล่ียนเงินแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) ควบคูไปกับ
การควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย โดยทางรัฐบาลมาเลเซียไดประกาศใชวิธีการดังกลาวนับต้ังแตเดือนกันยายน 
ป 2541 เปนตนมา 

 
แผนภาพท่ี 57 ผลกระทบตอดัชนคีาเงินริงกิตท่ีแทจริง (REER) โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
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      ที่มา คณะผูวิจัย 
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5. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย โดยมี 

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
 

Ln(MARKETCAP) = 0.753*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.069*FDI_ASEAN3 + 0.031*PORT_ASEAN3  
                                   [9.60]***                        [2.75]***                      [2.98]***        
                                  - 0.590*Ln(LENDING_RATE) - 0.161*CRISIS51 + 0.597    
                                    [-3.69]***                                  [-3.61]***       [2.06]**   
R-SQUARED = 0.97 D.W.= 1.952671 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับสูงท่ี 0.97 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบาย
ผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 97 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.953 ซ่ึงสามารถอธิบาย
ไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได  

             
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการลงทุน

โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย  (Market 
Capitalisation) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการ
ลงทุนโดยตรง จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะ
ทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ในชวงเวลาเดียวกันทันที โดยปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 
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0.069 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวา เงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสวนทําใหเกิดการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน สงผลใหเกิดความเช่ือม่ันตอ
นักลงทุนท่ีจะลงทุนในระยะส้ันผานตลาดหลักทรัพย มูลคาหลักทรัพยจึงมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย 
อยางไรก็ตาม ไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) อยางนัยสําคัญ
ทางสถิติกับการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา  
b. เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalisation) ในชวงเดียวกัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.031 ตอไตรมาส (ปรับผลทาง
ฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวา การที่เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
ในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน มีผลโดยตรงตอ
การเปล่ียนแปลงของมูลคาตลาดหลักทรัพยในประเทศมาเลเซีย ท้ังนี้ การศึกษายังไดใหความสําคัญกับ
ระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) การศึกษาพบวา 
จากแบบจําลอง OLS ไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) อยาง
นัยสําคัญทางสถิติกับการลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาส
กอนหนา  
 

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
ในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.002 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 49) ท้ังนี้ เงินทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 มีผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยท่ีนอยกวาเงินทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 
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c. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพย โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ
มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 58 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีบทบาทเชิงบวกในการสงเสริมมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศมาเลเซียโดยมีสวนชวยผลักดันใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย
เพิ่มข้ึนกวารอยละ 0.03-0.12 ตอป (โดยเฉพาะในชวงป 2549- 2551 มีการเพิ่มข้ึนสูงถึงรอยละ 0.11-0.12 ตอ
ป) ซ่ึงผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากท้ัง เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ
ประเทศนอกกลุมสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) เปนหลัก  

 

แผนภาพท่ี 58 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
   ที่มา คณะผูวิจัย 

6. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภค โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 
 

Ln(CPI) = 1.124* Ln(CPI)(-1) - 0.004* FDI_ASEAN3 - 0.002* PORT_ASEAN3 - 0.005* Ln(REER)  
                [46.89]***  [-2.76]***             [-3.98]***    [-0.26]  
              + 0.01* Ln(LENDING_RATE) + 0.013*CRISIS51 - 0.551    
                [0.80]                            [4.52]***             [-4.05]***  
D.W. = 1.696777 HAUSMAN STATISTIC = 18.86 (0.0044) 
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
18.86 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.0044 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 1.6967 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอยสามารถสรุปผล  

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) ในทิศ
ทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงและเงิน
ลงทุนจากหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภคในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวลดลงรอยละ 0.004 (ปรับผล
ทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 

 
ท้ังนี้ การศึกษายังไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอดัชนีราคา

ผูบริโภค โดยมีสมมติฐานท่ีวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสท่ีแลว 
หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบันหรือไม ซ่ึงจากการศึกษา 
พบวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมา
มีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบัน (Lagged variables) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากมีการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภค ในไตรมาสท่ี 2-3 ถัด
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มา (Lagged variables) ปรับตัวลดลงเทากันรอยละ 0.004 (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 52 และ 53 ตามลําดับ) 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับกับดัชนีราคาผูบริโภค (CPI 
Index) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําให
ดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภค ในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวลดลงรอยละ 0.002 (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่
แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบันหรือไม ซ่ึงจากการศึกษา 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
c. ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 59 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีสวนชวยทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศ
มาเลเซียลดลงจากกรณีฐานท่ีระดับรอยละ 0.003 ถึง 0.04 ในชวงป 2543 ถึง 2551 เนื่องจากผลกระทบนี้มา
จากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีการเก็งกําไรสูงเปนหลัก ดังนั้น เงิน
ลงทุนมีสวนนอยกวาในการทําใหดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึน 

 

แผนภาพท่ี 59 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดชันรีาคาผูบริโภค (CPI Index) 
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จากการศึกษาโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติพบวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศและเงินลงทุนในหลักทรัพยมีผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันไปตามประเทศท่ีศึกษา 
โดยสามารถสรุปผลการศึกษาไดในตารางท่ี 3 ในภาคผนวก ก 
 
6.2. การศึกษาโดยแบบจําลองของกลุมประเทศ 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ คณะผูวิจัยฯ ไดใชขอมูลทุติยภูมิ

อนุกรมตัดแขวง (Cross-country panel data) โดยขอมูลของประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีใช
ในการศึกษา ไดแก ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร เกาหลีใต และญ่ีปุน ท่ีมีขอมูลรายปแตกตางกันไป นับ
จากป 1997 ถึง 2551 สําหรับประเทศตัวอยางจากกลุมประเทศยุโรป ไดแก ประเทศสเปน ฝร่ังเศส และ
เยอรมัน ท่ีมีขอมูลรายปแตกตางกัน จากป 2536 ถึง 2552 ซ่ึงการศึกษาฯ ไดผลการศึกษา ดังนี้26 

 
6.2.1. อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Real GDP growth) และตัวแปรภายนอก (Exogenous 
variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรง
จากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 และ (6) สัดสวนการลงทุน ณ ราคาคงท่ีตอ GDP รายละเอียดมีดังนี้ 

 

สมการของ ASEAN+3 (5 ประเทศ) 
Ln(RGDP) = 0.992*Ln(RGDP)(-1) + 0.083*(FDI_ASEAN3/GDP) + 0.015*(FDI_non-ASEAN3/GDP)  
                      [8.94]***          [2.61]**                               [0.97]                                 
 
                     + 0.046*(PORT_ASEAN3/GDP) - 0.007*(PORT_non-ASEAN3/GDP) - 0.013*LOAN/GDP  
                        [1.60]                                          [-1.11]                               [-0.66]            
                     - 0.059*Ln(RIP/RGDP) 

                                                 
26 ขอมูลของประเทศไทยเริ่มจากป 2540 ถึง 2551 ประเทศมาเลเซียจากป 2543 ถึง 2551 ประเทศเกาหลีใตจากป 2543 ถึง 2550 และประเทศญี่ปุนจากป 2546 
ถึง 2549 สําหรับกลุมประเทศยุโรป ขอมูลของประเทศเยอรมันจากป 2548 ถึง 2551 ประเทศฝรั่งเศสจากป 2547 ถึง 2551 และประเทศสเปนจากป 2536 ถึง 
2551  
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                        [-0.26]     
Arellano-Bond test for AR(1) = -1.32(0.185)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -1.07(0.283)  
Sargan test = 21.27(0.068)  
คา p-value ในวงเล็บ 
       

สมการของ Europe (3 ประเทศ) 
Ln(RGDP) = 0.882*Ln(RGDP)(-1) - 0.006*(FDI_EU/GDP) + 0.024*(FDI_non-EU/GDP)        
                      [8.24]***       [-0.53]                    [2.26]**  
                     + 0.016*Ln(RIP/RGDP) 
           [1.56]         
Arellano-Bond test for AR(1) = -0.08(0.937)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -3.22(0.001)   
Sargan test = 22.99(0.084) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน เราสามารถตรวจสอบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) ท่ีเลือก
มาใชนั้น มีความเหมาะสมหรือไม โดยสังเกตจากการทดสอบ Sargan test of overidentifying restriction27 
โดยนําคาความรบกวน (Error term) จากสมการถดถอยดานบน เพื่อหาความสัมพันธกับท้ังกลุมตัวแปรท่ี
เปนเคร่ืองมือและท่ีไมใชตัวแปรเคร่ืองมือ และตรวจสอบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือสามารถอธิบายคาความ
รบกวนอยางมีนัยสําคัญหรือไม จากการใชแบบจําลอง GMM พบวา คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีรอยละ 10 ท้ังในกรณีของสมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และจากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัว
แปรท่ีเปนเคร่ืองมือดังกลาวมีความเหมาะสมดี สําหรับการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรท่ีเปน
เคร่ืองมือท่ีอยูในรูปความแตกตาง (Differenced variables as instruments)28 โดยใชคาสถิติ Arellano-Bond 
statistics พบวา ตัวรบกวนตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปคาความแตกตางคร้ังท่ี 1 และ 2 ของสมการ 
ASEAN+3 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกันเล็กนอย แตไมมี
ผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับสมการ Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความแตกตางมี
ความเหมาะสมอยางดี เนื่องจากคารบกวนของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมีปญหาสหสัมพันธเชิงลบในระยะส้ัน 
ในขณะท่ีไมมีปญหาสหสัมพันธของคารบกวนของตัวแปรเคร่ืองมือในระยะยาว 

                                                 
27 ภายใตสมมติฐาน null hypothesis คือ ตัวแปรท้ังหมดท้ังตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือ (instrumental variables) และตัวแปรหลักอ่ืนๆ เปนตัวแปรภายนอกท้ังหมด 
(Exogenous variables) ซึ่งหมายความอีกนัยหน่ึงวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือไมเหมาะสมในการนําใชในแบบจําลอง 
28 แบบจําลอง GMM จะมีความแมนยํามากในกรณีท่ีตัวรบกวนตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในรูปคาความแตกตางครั้งท่ี 1 (AR(1)) มีปญหาสหสัมพันธในเชิงลบ 
(First order negative correlation) และตัวรบกวนของตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในรูปความแตกตางครั้งท่ี 2 (AR(2)) ไมมีปญหาสหสัมพันธ   
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท้ังในกลุมประเทศสมาชิก

อาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงิน
ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวกตออัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และเงินกูยืมจาก
ตางประเทศ ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุน
โดยตรง ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.083 ตอป ผลการศึกษานี้สนับสนุน
ขอสรุปของ Baharumshah และ Thanoon (2006) ท่ีกลาววา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีผลตอท้ังการ
ลงทุน และการสรางประสิทธิภาพการทํางานดวย (Domestic productivity) เพื่อนําไปสูการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา ท้ังเงินลงทุนโดยตรง
และเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรป (Intra-regional capital flows) ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอ 
GDP อยางไรก็ตาม เปนท่ีนาสังเกตวาเงินลงทุนโดยตรงท่ีมาจากนอกภูมิภาคยุโรปมีผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ 
โดยพบวา เม่ือเงินลงทุนโดยตรง เพิ่มสูงข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP เพิ่มสูงข้ึนรอยละ 0.024 ตอ
ป  
 
6.2.2. การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 

 
การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 

variables) คือ การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) ตอ GDP และตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (3) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (4) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ (6) ปริมาณเงิน M3 รายละเอียดมีดังนี้ 
 
สมการของ กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (5 ประเทศ) 
Ln(RIP/RGDP) =  0.279*Ln(RIP/RGDP)(-1) + 0.108*(FDI_ASEAN3/GDP)  
                              [2.19]**            [3.85]*** 
                            + 0.006*(FDI_non-ASEAN3/GDP) - 0.051*(PORT_ASEAN3/GDP)  
                               [0.49]                                              [-2.08]*                      
                           + 0.005*(PORT_non-ASEAN3/ GDP) - 0.003*(LOAN/GDP) + 1.244*Ln(RGDP)(-1) 
                              [1.03]                                                     [-0.22]                       [5.08]***                        
                          - 1.129*Ln(M3) 
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                            [-4.28]***          
Arellano-Bond test for AR(1) = -1.79(0.074)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -0.81(0.416)  
Sargan test = 24.46(0.040)  
คา p-value ในวงเล็บ 
    
สมการของ Europe (3 ประเทศ) 
Ln(RIP/RGDP) = 0.824*Ln(RIP/RGDP)(-1) - 0.271*(FDI_EU/GDP)  
                          [8.21]***         [-3.21]***  

 - 0.184*(FDI_non-ASEAN3/GDP) - 1.572*Ln(RGDP)(-1) + 0.492*Ln(M3) 
                               [-1.78]*                                   [-0.93]                            [0.51] 
Arellano-Bond test for AR(1) = -1.51(0.131)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -0.36(0.721)   
Sargan test = 22.13(0.076) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีรอยละ 5 ในกรณีของสมการจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และรอยละ 10 จากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือดังกลาวมี
ความเหมาะสมดี สําหรับการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือท่ีอยูในรูปความแตกตาง 
(Differenced variables as instruments) โดยใชคาสถิติ Arellano-Bond statistics ของกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ีมีความสัมพันธในระยะยาว แตไมมี
ปญหาในระยะส้ัน บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคา
สัมประสิทธ์ิ จึงไมมีผลคลาดเคล่ือน (Biased) ตอคาสัมประสิทธ์ิหากมีจํานวนขอมูลมากข้ึน สําหรับสมการ 
Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความแตกตางท้ังคร้ังท่ี 1 และ 2 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัว
แปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ 
 

เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ท้ังในกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุน
เคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ท้ังนี้ เงินลงทุนในหลักทรัพย ท้ังจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน สําหรับเงินกูยืมจากตางประเทศ ไมมี
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ผลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีตอ 
GDP ขยายตัวท่ีรอยละ 0.108 ตอป สะทอนผลกระทบของเงินลงทุนโดยตรงท่ีมีสวนกระตุนการลงทุน
ภาคเอกชน อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพยมีการเก็งกําไรมากกวาการนํามาลงทุน 
 

ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงท้ังจากกลุมประเทศยุโรป และนอก
กลุมประเทศยุโรป มีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยสามารถอธิบายความแตกตาง
ของผลการศึกษาจาก 2 กลุมประเทศไดวา ประเทศในกลุมยุโรปเปนประเทศที่สงออกเงินทุนสุทธิ (Net 
exporter of capital) ดังนั้น การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีกับการไปลงทุนในตางประเทศ จึงนับเปน
สินคาทดแทนกัน (Substitution goods) การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง จึงทําใหการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ีลดลง 

 
6.2.3. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอก
ภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ (6) ปริมาณ
เงิน M3 รายละเอียดมีดังนี้ 
 
สมการของ ASEAN+3 (5 ประเทศ) 
Ln(MLR) = 0.738*Ln(MLR)(-1) + 0.045*(FDI_ASEAN3/GDP) - 0.012*(FDI_non-ASEAN3/GDP)     
                   [5.40]***    [1.07]                          [-0.58]  
                   + 0.009*(PORT_ASEAN3/GDP) + 0.005*(PORT_non-ASEAN3/GDP) - 0.026*LOAN/GDP           
                      [0.19]                                              [0.62]                  [-1.02] 
                  + 0.584*Ln(RGDP)(-1) + 0.038*Ln(M3) 
        [2.65]**        [0.24] 
Arellano-Bond test for AR(1) = -3.67(0.000) 
Arellano-Bond test for AR(2) = 0.48(0.630) 
Sargan test = 16.43(0.630) 
คา p-value ในวงเล็บ 
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สมการของ Europe (3 ประเทศ) 
 
Ln(MLR) = 0.737*Ln(MLR)(-1) + 0.008*(FDI_EU/GDP) + 0.008*(FDI_non-EU/GDP)  
                    [3.57]***   [0.39]                                 [0.34] 
                   - 0.016*Ln(RGDP)(-1) + 0.100*Ln(M3) 
      [-0.45]                              [0.81] 
Arellano-Bond test for AR(1) = -0.99(0.324) 
Arellano-Bond test for AR(2) = -0.61(0.543) 
Sargan test = 20.66(0.111) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน ในกรณีของสมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป คา 
Sargan statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท้ัง 2 กรณี บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในแบบจําลอง GMM 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมี สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics พบวา ตัวรบกวนของสมการในรูปคาความ
แตกตางของสมการ ASEAN+3 มีปญหาสหสัมพันธในระยะยาว สําหรับสมการ Europe พบวา มีปญหา
สหสัมพันธท้ังระยะส้ันและระยะยาว บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน  แตไมมี
ผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ัน
ดี ท้ังในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวาการลงทุนโดยตรงท้ังจากภายใน
และภายนอกกลุมประเทศรวมถึงตัวแปรอ่ืนๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีท้ังใน
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป 

 
6.2.4. ดัชนคีาเงินภูมิภาคท่ีแทจริง 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ ดัชนีคาเงินภูมิภาคที่แทจริง และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอก
ภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ (6) อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู รายละเอียดมีดังนี้ 
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สมการของ ASEAN+3 (5 ประเทศ) 
Ln(REER) = 0.432*Ln(REER)(-1) + 0.081*(FDI_ASEAN3/GDP) + 0.011*(FDI_non-ASEAN3/GDP) 
                      [2.89]**       [4.60]***                              [1.36]   
                      + 0.035*(PORT_ASEAN3/GDP) - 0.008*(PORT_non-ASEAN3/GDP)  
                         [1.84]*                                           [-2.52]**   

- 0.002*LOAN/GDP + 0.112*Ln(STOCKINDEX)(-1) + 0.192*Ln(LENDING_RATE) 
                        [-0.17]                    [3.13]***                                      [3.18]***  
Arellano-Bond test for AR(1) = -2.48(0.013) 
Arellano-Bond test for AR(2) = -0.14(0.889) 
Sargan test = 14.46(0.272) 
คา p-value ในวงเล็บ 
       
สมการของ Europe (3 ประเทศ) 
Ln(REER) = 0.802*Ln(REER)(-1) - 0.002*(FDI_EU/GDP) + 0.01*(FDI_non-EU/GDP)  
                  [4.71]***                  [-0.59]                 [1.94]*  
                    + 0.036*Ln(STOCKINDEX)(-1) - 0.004*Ln(LENDING_RATE) 
           [1.60]                                           [-0.13] 
Arellano-Bond test for AR(1) = -1.05(0.293) 
Arellano-Bond test for AR(2) = -2.14(0.032) 
Sargan test = 17.55(0.228) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน สมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป คา Sargan 
statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) มีความเหมาะสมกับ
ขอมูลที่มี สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics คาความรบกวนของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือของสมการ
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธในระยะยาว แตไมมีปญหาสหสัมพันธในระยะส้ัน บงช้ี
วาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับ
สมการกลุมประเทศยุโรป พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมีปญหาสหสัมพันธในระยะส้ัน แตไมมีปญหาใน
ระยะยาว บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ีดี 
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีคาเงินในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 พบวา 
การลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ี
รอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ปรับตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.081 ตอป สําหรับเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงรอยละ 0.035 ตอป บงช้ีวา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สงผล
ใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน อยางไรก็ตามการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ท้ังนี้ การลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 สงผลในทางลบตอดัชนีคาเงินท่ีแทจริงอยางมีนัยสําคัญ โดยการขยายตัวของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงออนคาลงรอยละ 0.008 ตอป โดยความสัมพันธในเชิงลบสามารถอธิบายไดจาก เงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีสัดสวนนอยตอเงินทุนเคล่ือนยายท้ังหมด   

 
ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงจากประเทศในกลุมยุโรปไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินท่ีแทจริง เนื่องจากใชคาเงินสกุลเดียวกันคือสกุลเงินยูโรในการ
ลงทุน อยางไรก็ตามการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรปสงผลกระทบในเชิงบวกตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงอยางมีนัยสําคัญ โดยกลาวไดวาการปรับตัวเพิ่มข้ึนของการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรป
ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.10 ตอป โดยพบวาผลกระทบอยู
ในระดับสูง โดยสามารถอธิบายไดจากท่ีธนาคารกลางยุโรปไมมีนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีชัดเจน สงผลให
เงินทุนเคล่ือนยายจากนอกกลุมประเทศยุโรปมีสวนทําใหคาเงินแข็งคาข้ึน 
 
6.2.5. อัตราการวางงาน 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราการวางงาน และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP สําหรับกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (3) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (5) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (6) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 และ (7) อัตราดอกเบ้ียเงินกู รายละเอียดมีดังนี้ 
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สมการของ กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (5 ประเทศ) 
 
Ln(UN_RATE) = 0.571*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.132*(FDI_ASEAN3/GDP) 
                             [3.55]***                      [-2.69]** 
                            + 0.011*(FDI_non-ASEAN3/GDP) - 0.073*(PORT_ASEAN3/GDP)  
                               [0.48]                                                 [-1.26] 
                           + 0.001*(PORT_non-ASEAN3/GDP) - 0.035*LOAN/GDP - 0.188*Ln(RIP/RGDP)  
                              [0.09]                           [-1.08]                       [-0.65] 
                           + 0.505*Ln(LENDING_RATE) 
                               [2.70]**       
Arellano-Bond test for AR(1) = -1.80(0.072)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -1.15(0.250)  
Sargan test = 18.61(0.098)  
คา p-value ในวงเล็บ 
       
สมการของ Europe (3 ประเทศ) 
Ln(UN_RATE) = 0.753*Ln(UN_RATE)(-1) + 0.054*(FDI_EU/GDP) + 0.035*(FDI_non-EU/GDP)  
                             [5.46]***          [3.56]***                       [2.12]* 
                            + 0.356*Ln(RIP/RGDP) - 0.028*Ln(LENDING_RATE) 
                               [2.39]**           [-0.22] 
Arellano-Bond test for AR(1) = 0.52(0.605)   
Arellano-Bond test for AR(2) = -0.27(0.787)   
Sargan test = 37.63(0.001) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในกรณีของสมการจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 และจากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือดังกลาวไมเหมาะสมเทาที่ควร 
สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics พบวา สมการกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธ
ในระยะยาว แตไมมีปญหาในระยะส้ัน บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกันในระยะ
ยาว แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับสมการ Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความ
แตกตางคร้ังท่ี 1 และ 2 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แต
ไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ 
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราการวางงาน ณ ราคาคงท่ี ท้ังในกลุมประเทศ

สมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลลบตอการวางงาน 
ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินกูมีผลบวกตอการวางงาน โดยสามารถอธิบายไดวา เงินลงทุนจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) สงผลใหมีการลงทุนมากยิ่งข้ึน ทําใหการจางงานเพ่ิมสูงข้ึน จาํนวนผู
วางงานจึงลดลงตามลําดับ ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินลงทุนใน
หลักทรัพย ท้ังจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และแหลงอ่ืนๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอการวางงาน 
โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 1.0  ตอ GDP 
สงผลใหอัตราการวางงานลดลงท่ีรอยละ 0.132 ตอกําลังแรงงานรวม ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป 
การศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงท้ังจากกลุมประเทศยุโรป และนอกกลุมประเทศยุโรป มีผลบวกตอการ
วางงาน โดยสามารถอธิบายความแตกตางของผลการศึกษาจาก 2 กลุมประเทศไดวา ประเทศในกลุมยุโรป
เปนประเทศที่พัฒนาแลว และมีการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพอยูแลว อีกท้ังยังมีเงินทุนเขมขน (Capital 
Intensive) ดังนั้นการลงทุนจากตางประเทศทําใหเงินทุนรวมในประเทศสูงข้ึน และเขามาแทนท่ีแรงงาน จึง
ทําใหการวางงานสูงข้ึน 

 
ท้ังนี้ เงินทุนเคล่ือนยายท้ังในรูปเงินทุนโดยตรง และเงินลงทุนในหลักทรัพย ท้ังท่ีมาจากในและนอก

ภูมิภาค (ในประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในยุโรป) ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราเงินเฟอในประเทศ
และมูลคาตลาดหลักทรัพย โดยดูไดจากสมการท่ี 57 ถึง 60 ในภาคผนวก ข โดยสามารถอธิบายไดวา อัตรา
เงินเฟอในประเทศ โดยเฉพาะประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันและ
เช้ือเพลิง และมูลคาตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีจะเปล่ียนแปลงไปกับเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากใน
ประเทศ 

 
สรุปผลการศึกษารายประเทศและรวมกลุมประเทศ  
 

สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) FDI จากประเทศอาเซียน+3 
มีผลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย และมีผลในเชิงบวกสําหรับใน
กลุมประเทศอาเซียน+3 เชนเดียวกัน แตไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเจริญเติบโตของมาเลเซีย 
อีกท้ัง FDI จากนอกกลุมประเทศยุโรป นั้น มีผลเชิงบวกตอประเทศในยุโรป ขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพย
จากประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอการเจริญเติบโตจากทางเศรษฐกิจของไทย แตมีผลเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญตอเศรษฐกิจของมาเลเซียและมีผลเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอเศรษฐกิจญ่ีปุนในไตรมาส
ตอๆ มา (Lagged effects)  
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ในดานการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑ

มวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยคาดวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะมีสวนสนับสนุนการ
ลงทุนภาคเอกชน จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลกระทบเชิงบวกตอการลงทุน
ภาคเอกชนของไทยและญ่ีปุนอยางมีนัยสําคัญ และมีผลกระทบในเชิงบวกตอประเทศอาเซียน+3 ท้ังนี้ FDI 
จากท้ังในและนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ผลมาจากประเทศท่ี
พัฒนาแลวเปนประเทศที่สงออกสุทธิเงินทุนเคล่ือนยาย สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศ
อาเซียน+3 นั้น ไมมีผลตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีของญ่ีปุน แตมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอเศรษฐกิจมาเลเซีย  

อัตราดอกเบ้ียเงินกูช้ันดี (Lending rate) เปนตัวแปรดานการเงินท่ีสําคัญ และคาดวาเงินทุนเคล่ือนยาย 
โดยเฉพาะเงินลงทุนในหลักทรัพยจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินใน
ระบบ โดยผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศอาเซียน+3 มีผลกระทบในเชิงลบตออัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีสําหรับญ่ีปุน ในไตรมาสท่ี 3 หลังจากมีเงินทุนไหลเขา สําหรับประเทศมาเลเซียมีผล
เชนเดียวกันนี้ ในขณะท่ี FDI จากประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูช้ันดีของญี่ปุน สําหรับ FDI จากท้ังในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ก็ไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีของกลุมประเทศอาเซียน+3 เชนเดียวกัน และ FDI ท้ังจากในและนอกกลุมประเทศยุโรป
ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีของกลุมประเทศยุโรป  

 
การที่เงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาอยางมาก ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real effective 

exchange rate) ปรับคาแข็งข้ึน จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอดชันีคาเงินท่ีแทจริงของมาเลเซียในไตรมาสท่ี 3 หลังจากเงินทุนไหลเขา อยางไรก็ตาม FDI จาก
กลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนของญ่ีปุนในไตรมาส 3 
หลังจากเงินทุนไหลเขา ในขณะท่ี FDI จากนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลในเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญตอดัชนี
คาเงินท่ีแทจริงของภายในภมิูภาค สําหรับผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับดัชนคีาเงินท่ีแทจริงของไทย ญ่ีปุนและ
มาเลเซีย ขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงลบตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงของกลุมประเทศอาเซียน+3 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) และเงินทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงคาด
วาจะมีทิศทางในเชิงบวก จากผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศอาเซียน+3 มีผลเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย แตเงินลงทุนในหลักทรัพยจากท้ังในและนอก
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศอาเซียน+3 และ
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เงินลงทุนในหลักทรัพยจากในและนอกกลุมประเทศยุโรปก็ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยของประเทศยุโรป สําหรับ FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกตอมูลคาตลาด
หลักทรัพยของไทยใน 2 ไตรมาสตอมา และมีผลเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนใน
ชวงเวลาเดียวกันและในอีก 3 ไตรมาสถัดไป ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+
3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกบัมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศอาเซียน+3 และการลงทุน
โดยตรงจากในและนอกกลุมประเทศยุโรปก็ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพย
ของประเทศยโุรป 

 
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) และ FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับดัชนี

ราคาผูบริโภคของญ่ีปุนในไตรมาสถัดมาอยางมีนัยสําคัญ แตไมพบความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภคของ
ไทย และมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญสําหรับมาเลเซีย และ FDI จากท้ังในและนอกกลุม
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาผูบริโภค สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจากท้ังใน
และนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศ
อาเซียน+3  

 
เงินลงทุนโดยตรงซ่ึงคาดวาจะมีสวนในการสนับสนุนการจางงาน ทําใหอัตราการวางงานลดตํ่าลง 

จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราการวางงานของไทยใน 
2-3 ไตรมาสถัดไปอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับอัตราการวางงานของญ่ีปุนและมาเลเซีย ขณะท่ี 
FDI จากในประเทศอาเซียน+3 มีผลลบตออัตราการวางงานในประเทศอาเซียน+3 และ FDI จากนอก
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราการวางงานในประเทศอาเซียน+3 สําหรับกลุมประเทศ
ยุโรป FDI จากท้ังในและนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลบวกตออัตราการวางงาน เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ท้ังในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตออัตราการวางงานของประเทศ
อาเซียน+3 

 
เงินทุนเคล่ือนยายในรูปของ FDI จะมีผลในเชิงบวกตอเศรษฐกิจและการจางงาน ผานการลงทุนท่ี

ขยายตัวเพิ่มมากข้ึน โดยเงินทุนเคล่ือนยายดังกลาวจะชวยสนับสนุนการพัฒนาดานเทคโนโลยี (Technology 
transfers) สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในหลักทรัพย จะมีสวนชวยใหตนทุนเงินทุนลดตํ่าลง 
และการเขาสูแหลงทุนมีความงายข้ึน ดังนั้น การเสนอแนะนโยบายเพ่ือสนับสนุนการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และการพัฒนาตลาดการเงินของไทย เปนส่ิงท่ีมีความจําเปนอยางยิ่งเพื่อสามารถรองรับการไหล
เขาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีอาจเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต 
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บทท่ี 7 

ขอเสนอเชิงนโยบาย 
 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียนมีผลใหเกิดท้ังผลดีและผลเสีย

ตอเศรษฐกิจ ข้ึนอยูกับชนิดของเงินทุนเคล่ือนยายระยะยาว หรือระยะส้ัน อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีกวา 
เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทนตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน และ
ยังมีสวนในการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ (Domestic Productivity) การศึกษาสวนใหญเนนไป
ท่ีความผันผวนของการเคล่ือนยายของเงินทุน (Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและ
ประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and developing countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอน
ของการไหลเขาและออกของเงินทุนเคล่ือนยาย ทําใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแล
อยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอประเทศ และสรางความเสียหายนอยท่ีสุด ในระหวางป 2541 ถึง 2551 
เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศ
กําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาที่เพิ่มสูงข้ึนจาก 53 
พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 2541 มาอยูท่ีระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของ
นักลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) 
ยังมีความผันผวนอยูมาก เปนผลตอการดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว 

 
โครงการวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประยุกต (Applied Research) เพื่อใชผลการศึกษาเปน

องคประกอบในการเสนอแนะนโยบายท่ีจะรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากทิศทางการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีจะมีสูงข้ึนในอนาคต และนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะการเปดเสรีบัญชี
ทุน พรอมท้ังความรวมมือทางการเงินและการลงทุนระหวางประเทศท่ีจะเกิดข้ึนในภูมิภาค ผลการศึกษาท้ัง
แยกรายประเทศ และจากการรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุน
โดยตรงซึ่งเปนการลงทุนในระยะยาว มีผลอยางมากตอการลงทุนภาคเอกชน และตออัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยจากผลการศึกษาพบวา หากเงินลงทุนโดยตรงเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให 
GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.083 ตอป และสงผลใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีตอ GDP ขยายตัว
เพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.108 ตอป โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถอธิบายไดวาการลงทุนโดยตรงเปนการนํา
เม็ดเงินมาลงทุนผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหง
ใหม โดยการเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพ่ิมข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน
ของตางชาตินั้นนอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวม  
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ท้ังนี้ โครงการวิจัยฯ ไดมีการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 

และสามารถสรุปขอเสนอแนะเชิงนโยบายแบงออกเปน 2 ดาน คือ (1) ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนับสนุน
การลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) 
ระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชีย และ (2) ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ 
(External Debt Management) ของภูมิภาคเอเชีย โดยมีรายละเอียดดังนี้  
 
7.1. ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนบัสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนใน

หลักทรัพย (Portfolio Investment) ระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชีย29 
 

 จากผลการศึกษาจะเห็นวา ผลของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ทําใหเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกขยายตัวเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับหากไมมีการลงทุน
ดังกลาว ดังนั้น จึงอาจกลาวสรุปไดวา หากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สามารถดําเนินนโยบายเพ่ือสนับสนุน
ใหเกิดการลงทุนท้ังทางตรงและทางออมระหวางกันใหเพิ่มมากข้ึนจากท่ีเปนอยูแลว ก็จะยิ่งสงผลให
เศรษฐกิจของประเทศ และเศรษฐกิจภายในภูมิภาคขยายตัวไดมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ การวิจัยฯ ยังพบวา การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) มีผลเชิงบวกตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี  

 
 ในสวนนี้ จะไดกลาวสรุปขอเสนอเชิงนโยบายใน 2 ระดับกลาวคือ (1) ขอเสนอนโยบายใน

ระดับประเทศสมาชิก และ (2) ขอเสนอนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนใหเกิดการ
เพิ่มข้ึนของการลงทุนท้ังทางตรงและทางออมระหวางประเทศสมาชิกอาเซียน+3 อันจะเปนปจจัยสนับสนุน
ใหเกิดการคา การลงทุน และการจางงานท้ังในระดับประเทศและระดับอาเซียนท่ีเพิ่มข้ึน โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 
 
7.1.1. ขอเสนอนโยบายในระดับประเทศสมาชิกเพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

1. ปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) ตามพันธกิจท่ีประเทศนั้นๆ 
ไดตกลงไวภายใตกรอบ ASEAN Free Trade Agreement และ/หรือกรอบ World Trade Organization 
อยางจริงจังและเปนรูปธรรม เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ืองการคาและการลงทุนระหวางประเทศสมาชิก 

                                                 
29 อางอิงจาก Asian Development Bank (2009), Study on Intraregional Trade and Investment in South Asia บทท่ี 9  
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2. ลดข้ันตอนและเง่ือนไขสําหรับการจัดต้ังบริษัทในประเทศของนักลงทุนจากตางชาติ เพื่อเอ้ือประโยชน

ในการเขามาลงทุนโดยตรงของประเทศสมาชิกอ่ืนๆ ในภูมิภาค อันจะเปนการสนับสนุนการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจและการจางงานภายในประเทศ 
 

3. ปรับปรุงระบบขนสง โครงสรางพื้นฐาน สาธารณูปโภค และระบบส่ือสาร เพื่อสนับสนุนการลงทุนของ
ภาคเอกชนท้ังจากภายในประเทศและภายนอกประเทศ และขยายเครือขายคมนาคมขนสงระหวาง
ประเทศภายในภูมิภาค  

 
4. พิจาณาลดข้ันตอนและเง่ือนไขของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติและนักลงทุนใน

ประเทศ เพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในประเทศ อันเปนการสนับสนุนทางเลือกในการ
ระดมทุนใหแกภาคเอกชนเพ่ิมมากข้ึน อีกท้ังเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหกับนักลงทุนในประเทศท่ีตอง
ลงทุนในประเทศอื่นในภูมิภาค อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับลดเง่ือนไขการลงทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนนี้ จําเปนตองคํานึงถึงความผันผวนของราคามูลคาหลักทรัพยท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต 

 
5. จัดทํา Roadshow ไปยังตางประเทศเพื่อเผยแพรศักยภาพของประเทศในการเปนแหงลงทุนท้ังการลงทุน

โดยตรงและความพรอมในการเปนแหลงระดมทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนั้นๆ  
 
6. เผยแพรขอมูลและจัดทําฐานขอมูลของหนวยงานราชการที่ เกี่ยวของกับการคาและการลงทุน

ภายในประเทศ รวมถึงจัดทําฐานขอมูลรายช่ือของบริษัทในประเทศในสาขาตางๆ เพื่อเปนขอมูลใหแกผู
ท่ีสนใจจะเขามาดําเนินธุรกิจในประเทศ 

 
7. จัดต้ังศูนยใหบริการครบวงจร (One-stop service) ซ่ึงรวบรวมการใหบริการของภาครัฐท่ีเกี่ยวของกับการ

จัดต้ังบริษัท การคาและการลงทุน และอาจครอบคลุมถึงการสนับสนุนใหเกิดการจดทะเบียนหรือทํา
ธุรกรรมทางธุรกิจผานระบบออนไลนอิเล็กทรอนิกส เพื่อความรวดเร็ว และชวยประหยัดเวลา 
งบประมาณและลดความสับสนใหกับนักลงทุนจากตางประเทศท่ีสนใจเขามาลงทุนในประเทศ 

 
7.1.2. ขอเสนอนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 
ในท่ีนี้ ขอเสนอเชิงนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) จะไดกลาวถึงการใชประโยชนจากกลุม

เศรษฐกิจอาเซียน+3 ในการเปนเวทีแลกเปล่ียนขอมูลและสรางความรวมมือระหวางประเทศสมาชิก ในดาน
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ตางๆ เพื่อสนับสนุนใหเกิดการลงทุนท้ังทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพยระหวางกัน โดยเสนอใหกลุม
เศรษฐกิจอาเซียน+3  
 
1. ปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

ควรรวมมือกันเพื่อใหประเทศสมาชิกทุกประเทศดําเนินการตามพันธกิจภายใตกรอบ ASEAN Free 
Trade Agreement และ/หรือ World Trade Organization ในการปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และ
มาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) อยางจริงจังและเปนรูปธรรม ท้ังนี้ เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ือง
การคาและการลงทุนระหวางกัน 
 

2. เจรจาระดับทวิภาคีและ/หรือพหุภาคี เพื่อดําเนินโครงการขยายเครือขายคมนาคมขนสงและการส่ือสาร 
ระหวางประเทศภายในภูมิภาค เชน โครงการสรางถนนระหวางชายแดนสองประเทศ เปนตน 
 

3. สงเสริมใหเกิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย (Asian Bond Market) ภายใตมาตรการริเร่ิม
พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) เพื่อลดความเส่ียงจากความเหล่ือม
ลํ้าของระยะเวลาการใหกูยืมและระยะเวลาลงทุน (Maturity Mismatch) และความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียน โดยสนับสนุนใหมีการนําเงินออม ในภูมิภาคมาลงทุนในระยะยาวภายในภูมิภาคดวยการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ของภูมิภาคใหมีความแข็งแกรง สามารถเปนทางเลือกในการลงทุนของผูมีเงิน
ออมและเปนแหลงระดมทุน  ระยะยาวใหแกท้ังภาครัฐและภาคเอกชน 
 

4. สนับสนุนใหเกิดการจัดต้ังกองทุนสงเสริมการพัฒนาตลาดทุน (Capital Market Development Fund: 
CMDF) ในระดับภูมิภาค เพื่อเปนหนวยงานกํากับดูแลดานการพัฒนาตลาดทุนของภูมิภาคในดานตาง ๆ 
รวมท้ังเปนการเปดโอกาสใหมีการซ้ือ-ขายหลักทรัพยจดทะเบียนภายในภูมิภาคมากยิ่งข้ึน ซ่ึงจะเปนการ
เพิ่มสภาพคลองและสนับสนุนการระดมทุนภายในภูมิภาค รวมถึงลดขอจํากัดการเติบโตของตลาดทุน
ประเทศหน่ึงๆในภูมิภาค 
 

5. จัดทํา Joint-Roadshow รวมกับประเทศในภูมิภาคเพื่อเผยแพรศักยภาพของประเทศและภูมิภาคเอเชียใน
การเปนแหงลงทุนท้ังการลงทุนโดยตรงและความพรอมในการเปนแหลงระดมทุนในตลาดหลักทรัพย 
 

6. จัดต้ังองคกร Credit-Rating Agency ระดับภูมิภาค เพื่อวิเคราะหความเส่ียงของประเทศในภูมิภาค โดย
พิจารณาจากมุมมองของอาเซียน เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนในภูมิภาคของนักลงทุน
จากท่ัวโลก 
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7. สนับสนุนใหมีการกําหนดมาตรฐานในการจดทะเบียนบริษัทในตลาดหลักทรัพย เพื่อใชในทุกประเทศ
สมาชิก (Standardize listing regulation) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนใหเกิดการระดมทุนของบริษัท
ในประเทศสมาชิกไดงายยิ่งข้ึน ดวยการสนับสนุนใหเกิดการจดทะเบียนแบบ Cross listing 
 

8. สรางระบบเตือนภัย (Early Warning System) ของการเคล่ือนยายเงินทุน ผานการจัดต้ังหนวยงานอิสระ
เพื่อสรางกลไกเตือนภัย หรือสนับสนุนใหเกิดการเปดเผยขอมูลเงินทุนเคล่ือนยาย การคาและการลงทุน
ระหวางประเทศสมาชิก เพื่อเปนกลไกในการตรวจสอบ ติดตาม และเตือนภัย ในกรณีท่ีอาจเกิดการ
เคล่ือนยายเงินทุนออกจากภูมิภาคอยางผิดปกติ อันจะเปนการปองกันความเส่ียงของวิกฤตการเงินท่ีอาจ
เกิดข้ึนในอนาคต  

 

7.2 ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ (External Debt) ของภูมิภาคเอเชยี 
     

องคประกอบหน่ึงของการเคล่ือนยายเงินทุนมาจากเงินกูจากตางประเทศ (External  ฺBorrowing) ซ่ึงมี
บทบาทสําคัญเปนแหลงเงินทุนของท้ังภาครัฐและภาคเอกชนในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนาท่ีจะตองพึ่งพาแหลงเงินกูจากตางประเทศมาเพื่อใชชดเชยการขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศ ทั้งนี้ 
ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินป 2540 ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียไดมีการกูเงินจากตางประเทศ
เปนจํานวนมาก ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ
เอเชีย ประเทศตางๆ ในภูมิภาคไดลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศ เชน ในป 2540 ประเทศไทยมี
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เทากับรอยละ 65.9 และลดลงเหลือรอยละ 26.8 ของ GDP ในป 2551 ท้ังนี้ 
สาเหตุสําคัญของการลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศมาจากปจจัยตางๆ ดังนี้    

 
1. ภาครัฐและภาคเอกชนไดหันมาพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในประเทศ (Domestic Financing) เนื่องจากตลาด

การเงินมีสภาพคลองสวนเกินอยูมาก (Excess Liquidity) และเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงอันเกิดจากความ
ผันผวนของอัตราการแลกเปล่ียน โดยจากการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากในกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงรอยละ 0.035 ตอป บงช้ี
วา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
แข็งคาข้ึน 

2. การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียและการไหลเขาอยางตอเนื่องของเงิน 
3. ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ประกอบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียตางพยายามสะสมเงินทุนสํารอง

เงินตราระหวางประเทศเพ่ือลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง 
4. การพัฒนาของตลาดพันธบัตรภายในประเทศ เชน อินเดีย เกาหลีใต และอินโดนีเซีย 
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ดังนั้น บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของเอเชียในชวงป 2540 ทําใหประเทศในภูมิภาคเอเชีย
จําเปนตองมีการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะมีสวนชวยในการปองกันวกิฤตการเงินท่ีจะ
เกิดข้ึนอีกในอนาคต และทําใหสามารถใชเงินกูอยางมีประสิทธิภาพเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ ท้ังนี้ โครงการวิจัยฯ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศ โดย
มีรายละเอียดดังนี ้

 
7.2.1. ขอเสนอแนะเชิงนโยบายในระดบัประเทศ (Country-level) 

            
1. การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคโดยเฉพาะการรักษาวินัยการเงินการคลัง เชน การไมขาดดุล

งบประมาณในระดับท่ีสูงเกินไป ซ่ึงจะมีผลทําใหหนี้สาธารณะท่ีเพิ่มข้ึน และรัฐบาลจําเปนตองกูเงินจาก
ตางประเทศมากข้ึน สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนจําเปนตองสอดคลองกับ
ภาวะเศรษฐกิจจริง และการรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจ เชน การกําหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
ท่ีสูงเกินไปเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ อาจเปนการดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ
เงินกูจากตางประเทศ  และการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีอาจกอใหเกิดปญหา Moral Hazard ทําใหนัก
ลงทุนและผูประกอบการไมตองรับภาระความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนและทําใหมีการกู เ งิน
ตางประเทศเกินความเหมาะสม 
 

2. การเปดเสรีทางการเงิน (Financial liberalization) จําเปนตองดําเนินการอยางเปนระบบ  โดยเฉพาะการ
พัฒนาระบบสถาบันการเงินภายในประเทศใหสามารถบริหารความเส่ียงซ่ึงเกิดข้ึนจากการระดมเงินกู
จากตางประเทศ (External Debt Financing) การจัดสรรเงินกูและการใชเงินกูตางประเทศ (External Debt 
Allocation and Utilization) และการชําระคืนเงินกูตางประเทศ (External Debt Servicing)  นอกจากนี้ 
จําเปนตองกําหนดหลักเกณฑกํากับดูแลการกูเงินจากตางประเทศใหมีความเหมาะสม เชน สถานะ
เงินทุนของสถาบันการเงินท่ีกูเงินจากตางประเทศ ฐานะทางการเงินของบริษัทผูกูเงินจากตางประเทศ 
เปนตน 
 

3. การพัฒนาตลาดพันธบัตรภายในประเทศ (Domestic Bond Market Development) ซ่ึงจะชวยเพิ่มแหลง
การระดมทุนของภาคธุรกิจ แทนการพึ่งพาการกูเงินจากสถาบันการเงินและการกูเงินจากตางประเทศ  
อันจะสามารถใชประโยชนจากเงินออมสวนเกิน (Excess Saving) ของประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย  
ท้ังนี้ การพัฒนาตลาดพันธบัตรจําเปนตองมีการปฏิรูปโครงสรางทางการเงินท้ังจากดานอุปสงค 
(Demand) ผานการเพิ่มความตองการลงทุน การเพิ่มนักลงทุนสถาบัน และจากดานอุปทาน (Supply) โดย
การเพิ่มความหลากหลายของตราสารหน้ี และการปรับปรุงโครงสรางเชิงสถาบัน (Institutions and 
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Infrastructure) ท้ังในการจัดอันดับความนาเช่ือถือและหลักเกณฑการกํากับดูแล การคํ้าประกันตราสาร
หนี้ (Credit guarantee) เปนตน 
 

4. การพัฒนาระบบธรรมาภิบาล (Corporate Governance) เพื่อแกไขปญหา Asymmetric Information ของ
การเขาถึงแหลงเงินทุนและสรางความเช่ือม่ันโปรงใสทางธุรกิจอันจะสงผลดีตอเศรษฐกิจ ท้ังในดานการ
ลดตนทุนทางการเงิน การลดความเส่ียงทางเศรษฐกิจ การแกไขปญหา Agency problem ของภาครัฐและ
ภาคเอกชน ซ่ึงจะทําใหสามารถพัฒนาไดอยางยั่งยืน     

7.2.2. ขอเสนอแนะในระดับภูมิภาคและระหวางประเทศ (Regional and International Level) 
 
1. การพัฒนาความรวมมือทางการเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะ 1) มาตรการริเร่ิมเชียงใหม (CMIM) ไปสูระบบ

พหุภาคี 2) มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Development) และ 3) การจัดต้ัง
กองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) ซ่ึงจะเห็นไดวา ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียป 2540 
ภูมิภาคเอเชียมีการพัฒนาความรวมมือทางการเงินในภูมิภาค เพื่อรองรับความผันผวนของเศรษฐกิจโลก 
โดยมีความรวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาค ดังนี้  

 
a. มาตรการริเร่ิมเชียงใหมไปสูการเปนพหุภาคี (Chiang Mai Initiative Multi-lateralization: CMIM) 

ซ่ึงจะเปนการขยายความรวมมือเครือขายความตกลงแลกเปล่ียนเงินตราทวิภาคี เปนพหุภาคี เพื่อ
ชวยเหลือดานสภาพคลองแกประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีประสบปญหาการขาดดุลการชําระเงิน
ระยะส้ันอยางฉับพลัน ซ่ึงจะเปนสวนเสริมความชวยเหลือดานการเงินท่ีไดรับจากองคกรการเงิน
ระหวางประเทศ โดยในปจจุบัน กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะมีการลงเงินกวา 120 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อต้ังเปนกองทุน CMIM  

b. มาตรการริเร่ิมพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย หรือ Asian Bond Markets Initiative (ABMI) เพื่อ
สนับสนุนการพัฒนาตลาดพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินของภูมิภาคเอเชียตะวันออกใหมีความ
แข็งแกรงและมีประสิทธิภาพ สามารถเปนแหลงระดมเงินทุนและเปนทางเลือกในการออมของ
ภูมิภาค โดยมาตรการ ABMI มีวัตถุประสงคหลักเพื่อ (1) เสริมสรางและพัฒนาระบบการเงินท้ังใน
ระดับประเทศและในระดับภูมิภาค (2) พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียใหมีความแข็งแกรง และเปน
แหลงเงินทุนระยะยาวใหแกภาครัฐและเอกชน (3) สรางแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีชวยเกื้อกูลให
ภาวการณเคล่ือนยายทุนภายในภูมิภาคมีเสถียรภาพมากข้ึน และ (4) การเสริมสรางความรวมมือทาง
การเงินระหวางประเทศในภูมิภาค ซ่ึงจะเปนการระดมเงินกูระยะยาว (Long-term Financing) 
ภายในภูมิภาค 

c. การจัดต้ังกองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) โดยมีการมุงเนนการนําเงินสํารองระหวาง
ประเทศสวนเกิน (Excess Foreign Reserves) มาใช และมีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงเงินทุนสําหรับ
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การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศในภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงจะเปนการสนับสนุนการพัฒนา
ศักยภาพของแตละประเทศท่ีจะสามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดในอนาคต ซ่ึงถือเปน
นโยบายท่ีสําคัญในการสนับสนุนการพัฒนาศักยภาพของแตละประเทศ นอกจากน้ี ยังเปนการเพ่ิม
ขีดความสามารถในการแขงขันใหแกประเทศในภูมิภาคอาเซียนดวย และลดการพ่ึงพาเงินกูจาก
ตางประเทศอีกทางหนึ่ง ท้ังนี้ ความรวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาคท้ัง 3 ดานท่ีกลาวขางตนจะ
สนับสนุนใหเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคสามารถเติบโตไดอยางม่ันคงไดในอนาคต 

 
2. การพัฒนาระบบระวังภัยทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค ซ่ึงจะตองมีหนาท่ีติดตามภาวะเศรษฐกิจของ

ภูมิภาค การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศตางๆใหสอดคลองกัน จัดทําระบบระวังภัยเศรษฐกิจ 
(Economic Surveillance System) เพื่อติดตามดัชนีช้ีวัดความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) เชน (1) 
Interest service ratio: แสดงถึงระดับรายไดในปจจุบันท่ีเพียงพอตอภาระหนี้ (2) Debt service ratio: 
แสดงถึงจํานวนรายไดจากการสงออกของประเทศท่ีนําไปชําระหนี้ (3) External debt to export ratio: 
การเพิ่มข้ึนของภาระเงินกูตางประเทศตอมูลคาการสงออกนั้นแสดงถึงระดับความพรอมของประเทศท่ี
จะเผชิญกับภาระการชําระหนี้ไดในอนาคต (4) External debt to GDP ratio: แสดงถึงขีดความสามารถใน
การชําระหนี้เงินกูจากตางประเทศ (5) NPV of debt to exports ratio: แสดงถึงมูลคาปจจุบันของหน้ีตอ
มูลคาการสงออก (6) NPV of debt to fiscal revenue ratio: แสดงถึงมูลคาปจจุบันของหน้ีตอการจัดเก็บ
รายไดของรัฐบาล เปนตน และดัชนีช้ีวัดสัดสวนสภาพคลองท่ีเหมาะสม (Liquidity) เชน (1) Reserves to 
imports ratio: แสดงถึงระดับเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศท่ีเหมาะสม (2) Reserves to short-term 
debt ratio: แสดงถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดปญหาขาดสภาพคลองจากการไหลออกของเงินทุนตางประเทศ
อยางฉับพลัน (3) Interest payments to reserves ratio: แสดงถึงปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศท่ี
เพียงพอตอการชําระดอกเบ้ีย และ (4) Short-term debt to total debt ratio: แสดงถึงความเส่ียงในการเกิด
ปญหาขาดสภาพคลอง เปนตน 

 
3. การรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจของ

ภูมิภาค และลดการเก็งกําไรอัตราแลกเปล่ียน ท้ังนี้ ประเทศในภูมิภาคนี้สวนใหญมีระบบเศรษฐกิจขนาด
เล็กแบบเปด (Small open economy) ท่ีตองพึ่งพาการสงออกในระดับสูง การประสานนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนจึงมีความจําเปน เพื่อปกปองการแขงขันในนโยบายอัตราแลกเปล่ียน (Competitive 
Devaluation) ของประเทศตางๆ ในภูมิภาค ท้ังนี้ เม่ือการรวมตัวทางการเงิน (Financial Integration) 
ประเทศตางๆ ในภูมิภาคมีมากข้ึนในอนาคต การกําหนดนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตอง
คํานึงถึงหลักทฤษฏี Impossible Trinity ท่ีการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจอาจไมสามารถดําเนินการใหรักษา
เสถียรภาพอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) และความเปนอิสระของนโยบายการเงิน 
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(Monetary Policy Independence) ไดพรอมๆ กัน  ซ่ึงเปนประเด็นท่ีธนาคารกลางของประเทศตางๆใน
ภูมิภาคตองรวมมือเชิงนโยบายกันตอไป 

 
4. การกําหนดกลไกการปรับโครงสรางหน้ีในระดับภูมิภาค (Collective Action Clause) ซ่ึงท่ีผานมาจะเห็น

ไดในกรณีของประเทศกรีซท่ีกําลังประสบปญหาวิกฤตหนี้ท่ีตองอาศัยความรวมมือของประเทศตางๆใน
ยุโรป ซ่ึงกลไกการปรับโครงสรางหนี้ท่ีมีประสิทธิภาพจะยิ่งมีความสําคัญในอนาคต ในกรณีท่ีประเทศ
ในภูมิภาคอาเซียน+3 เกิดประสบปญหาวิกฤตหนี้ในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
 

ตารางที่ 1 สรุปนโยบายควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายใน 5 ประเทศสมาชิกอาเซียน+5 
 
 ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI 
investment) 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
ธุรกิจบางประเภท เชน 
หนังสือพิมพ สถานีวิทยุ 
สถานีโทรทัศน รวมไปถึงการทํา
ไร นา สวน การประมง การคา
และขายทอดตลาดโบราณวัตถุ
ของไทย (Artifacts) และการคา
ที่ดิน (real-property transaction) 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
บางอุตสาหกรรม ไดแก 
เกษตรกรรม ปาไมประมง การ
ขุดเจาะปโตรเลียม 
สาธารณูปโภค และการคมนาคม
สื่อสาร 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน 
28 อุตสาหกรรม อาทิเชน 
ประมงน้ําตื้น หนังสือพิมพและ
นิตยสารบางรูปแบบ พลังงาน
นิวเคลียร การคมนาคมขนสง 
ระบบสาธารณูปโภคและการ
สื่อสาร เปนตน 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
อุตสาหกรรมบางประเภท เชน 
สื่อโทรทัศนและการแพรภาพ 
ภาคการเงินและการธนาคารนั้น 
บริษัทระหวางประเทศสามารถ
ลงทุนไดเต็มจํานวน 

การลงทุนโดยตรงของตางชาติ
นั้นมีขอจํากัดในอตุสาหกรรม
บางประเภท เชน สื่อโทรทัศน
และการแพรภาพ สลากกินแบง 
เปนตน นอกจากนั้นรัฐบาลยงัให
สิทธิพิเศษกับบริษัทสัญชาติ
มาเลเซีย หรือกิจการรวมทุน 
(joint-venture) เหนือบริษัท
ตางชาติอีกดวย 

เงินลงทุนในหลักทรัพย(Portfolio investment) หลักทรัพยบางบริษัท เชน True, 
Advance Info Service และ 
Thoresen Thai Agency จะมีการ
ซื้อขายเฉพาะในกระดาน
ตางชาติ                                           
ในขณะที่บริษัทที่จดทะเบียน
รวมถึงนิติบุคคลอืน่ ๆ จะตองทํา
การจายภาษีรายไดบริษัทรอยละ 
30 และภาษีเงินปนผลที่รอยละ 
10 (ถาเปนเงินปนผลจากกองทุน
รวมนั้นจะไดรับการยกเวน)           
ในสวนของสถาบนัลงทุน
ตางชาตินั้น รายไดจากกองทุน

การลงทุนจะตองแสดงความ
จํานงลวงหนาตอ
กระทรวงการคลังซึ่งทาง
กระทรวงถือสิทธิในการเพิ่ม
ขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน อาทิ เกิด 
อัตราแลกเปลี่ยน หรือเงินทุน
ไหลเขาหรือออกประเทศอยางมี
นัยสําคัญ 

นักลงทุนตางชาติประสงคที่จะ
เขาซื้อกรรมสิทธิ์หุนที่ต่ํากวา
รอยละ 10 ของบริษัทในประเทศ
เกาหลีใตนั้นจะตองรายงานกับ
ธนาคารทําการแลกเปลี่ยนเงินที่
เกี่ยวของดวย ในกรณีที่มีการ
แลกเปลี่ยนหุน Swap (เฉพาะที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เทานั้น) ผูลงทุนจะตองแจงให
ธนาคารกลางเกาหลีทราบดวย 

ไมมีการควบคุมสัดสวนของผูถือ
หุนที่เปนตางชาติ ยกเวนในบาง
กลุมธุรกิจ เชน การเงิน 
การทหาร กลุมธุรกิจสื่อสาร และ
บางกลุมที่เกี่ยวของกับภาครัฐ 

ชาวตางชาติที่มีความประสงคจะ
ทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซียสามารถทําไดโดยเสรี 
อยางไรก็ตาม นับจากเดือน
กันยายน 2541 จนถึงปจจุบัน 
ทางการมาเลเซียไมอนุญาตให
นําเงินสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย 
และเครื่องมือทางการเงินในรูป
สกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย 
หมุนเวียนนอกประเทศมาเลเซีย 
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ตางชาติจะตองถูกหักภาษีรอยละ 
12.5 ของรายได ในขณะที่นัก
ลงทุนที่เขาซื้อกิจการของบริษัท
จดทะเบียนจะตองจายภาษีจาก
รายไดการซื้อขาย (Capital-gain 
tax) 

เงินกูยืมจากตางประเทศ(Loans) ธนาคารตางประเทศที่ปลอยกู
จะตองเสียภาษี ณ ที่จาย 
(Withholding Tax) จากดอกเบี้ย
เงินกูดังกลาวที่รอยละ 10-15 
ของรายไดจากดอกเบี้ย อยางไรก็
ตาม ธนาคารตางชาติสามารถทํา
การลดหยอนภาษีดังกลาวไดใน
บริบทของ Double-taxation 
Agreement 

ไมมีขอจํากัดดานการกูยืมและ
ชําระดอกเบี้ยตอทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาทั้งที่มีถิ่นฐาน
ในและนอกประเทศ อยางไรก็
ตามการกูยืมของบุคคลธรรมดา
พํานักอยูในประเทศที่มีจํานวน
เงินคิดเปนมูลคามากกวา 5 ลาน
เยน นั้น จําเปนตองรายงานตอ
กระทรวงการคลัง 

ไมมีขอจํากัดดานการกูยืมและ
ชําระดอกเบี้ยตอทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาที่มีถิ่นฐานใน
ประเทศและนอกประเทศ
อยางไรก็ตาม สําหรับบริษัท
เกาหลีใตที่มีความประสงคที่จะ
กูยืมเงินจากตางชาติเปนมูลคาสูง
กวา 30 ลานดอลลารสหรัฐ และ
บริษัทที่ฐานะทางการเงินไม
มั่นคงและมีความประสงคที่จะกู
เงินในระยะสั้นจากตางประเทศ
จําเปนตองขออนุญาตจาก
กระทรวงยุทธศาสตรและการ
คลัง 

ธนาคารตางประเทศที่ปลอยกู
จะตองเสียภาษี (Withholding 
Tax) จากดอกเบี้ยเงนิกูดังกลาวที่
รอยละประมาณ 15                         
ในสวนของการกูยืมเงินของ
บริษัททางการเงินของผูที่มีถิ่น
พํานักนอกประเทศ (Non-
resident) นั้น ทางการสิงคโปร
อนุญาตใหกูยืมไดไมเกิน 5 ลาน
ดอลลารสิงคโปร ในขณะที่
ปจเจกบุคคลและบริษัทหางราน
อื่น ๆ ที่ไมไดทําธุรกิจการเงิน
นั้นไดรับการอนุญาตใหกูยืมได
เกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร ซึ่ง
หากจะนําไปใชนอกประเทศ 
ตองแลกเปลี่ยนเปนเงินตรา
ตางประเทศ 

บริษัทในประเทศมาเลเซีย
สามารถที่จะกูยืมเงินในสกุลเงิน
ตางประเทศในวงเงินไมเกิน 100 
ลานริงกิตมาเลเซีย ในขณะที่การ
กูยืมเงินตราตางประเทศ
รายบุคคลในวงเงินไมเกิน 50 
ลานริงกิตมาเลเซีย 
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ตารางที่ 2 สรุปการวิเคราะหขอมูลโครงสรางเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยาย และนโยบายที่เกี่ยวของ 

 ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
(Real GDP growth)  

เฉลี่ยรอยละ 5 ตอป  
(พ.ศ. 2542  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 1.1 ตอป  
(พ.ศ. 2539 – 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 4.4 ตอป 
(พ.ศ. 2544  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 7.6 ตอป  
(พ.ศ. 2542  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป  
(พ.ศ. 2543  - 2551) 

โครงสรางเศรษฐกิจดานอุปสงค กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน  

กระจุกตัวอยูในการบริโภคภาครัฐ
และเอกชน และการลงทุน
ภาคเอกชน  

กระจุกตัวอยูในการบริโภค
ภาคเอกชนและการคาระหวาง
ประเทศ 

กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน 

กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน 

โครงสรางเศรษฐกิจดานอุปทาน กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

กระจุกตัวอยูในภาคอุตสาหกรรม
และภาคบริการ 

กระจุกตัวอยูในภาคอุตสาหกรรม
และภาคบริการ 

กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

ดุลการชําระเงิน  
(Balance of Payment) 

เกินดุลอยางตอเนือ่งจากการเกินดุล
ในบัญชีเงินทุนที่มากกวาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด 

เกินดุลมาโดยตลอดจากการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัด ขณะที่ดุลบัญชีทุน
และการเงินขาดดุลเกือบทุกป 

เกินดุลมาโดยตลอดตั้งแตป 2543 
จนกระทั่งป 2550 โดยเปนการ
เกินดุลทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดและ
บัญชีทุน  

เกินดุลอยางตอเนือ่งตั้งแตป 2533 
อยางไรก็ตามบัญชีเงินทุนปรับตัว
เปนลบอยางตอเนื่อง 

เกินดุลมาโดยตลอดในชวงป 2543 - 
2551 เนื่องจากการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัด ขณะที่บญัชีทุนขาดดุล 

การเคลื่อนยายเงินทุน  
(Capital Flow) 

มีการไหลเขาของเงินทุนในชวงกอน
วิกฤตเศรษฐกิจ (ป 2540) ซึ่งสวน
ใหญเปนการกูยืมจากตางประเทศ 
ขณะที่ชวงหลังวิกฤต เงินทุน
เคลื่อนยายสวนใหญเปนการไหล
ออกในรูปของการชําระหนี้เงินกู 

ในชวงป 48 – 52 มีการไหลเขาของ
เงินทุนมาตลอดยกเวนป 49 ที่เปน
การไหลออก เนื่องจากมีการถอนการ
ลงทุนของบริษัทขามชาติขนาดใหญ  

มีการไหลเขาของเงินทุนหลังจาก
ยกเลิกขอบังคับดานเงินทุน
เคลื่อนยายและอัตราแลกเปลี่ยนในป 
2521 ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนใน
หลักทรัพยและพันธบัตร ขณะที่การ
ลงทุนโดยตรงสวนใหญมาจากญี่ปุน 
และสหรัฐฯ 

มีการไหลเขาของเงินทุนเปนจํานวน
มากอยางตอเนื่อง หลังจากมีการ
ยกเลิกขอบังคับเกี่ยวกับเงินทุน
เคลื่อนยายและอัตราแลกเปลี่ยนในป 
2521  
 

ป 2547-2550  การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศที่ไหลเขาและไหลออกมี
สัดสวนใกลเคียงกัน โดยเงินทุนไหล
ออกที่เพิ่มขึ้นสอดคลองกับนโยบาย
รัฐบาลที่ตองการใหผูประกอบการ
มาเลเซียมีบทบาทมากขึ้นในเวทีโลก 

การลงทุนโดยตรง  
(Foreign Direct Investment : FDI) 

FDI ปรับตัวเพิ่มขึน้มากในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจเนื่องจากคาเงินบาทที่
ออนคาลงจากการประกาศลอยตัว
คาเงิน 

FDI มีสัดสวนตอ GDP คอนขางนอย 
เนื่องจากตนทุนคาแรง วัตถุดิบ คา
ขนสงอยูในระดับสงูเมื่อเทียบกับ
ประเทศกําลังพัฒนา   

FDI มีสัดสวนตอ GDP คอนขางนอย
โดยมีขอจํากัดในเรื่องของตนทุนที่
สูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศกําลัง
พัฒนา 

FDI ปรับตัวเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง
ตั้งแตป 2537 สวนใหญมาจาก
ประเทศที่ไมไดอยูในอาเซียน+3 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ และ
สหราชอาณาจักร 

FDI สวนใหญเปนลักษณะทุนเรือน
หุน (Equity Capital) และมาจาก
ประเทศที่ไมไดอยูในอาเซียน+3 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ และฮองกง 

การลงทุนในหลักทรัพย  
(Portfolio Inflows) 

มีสัดสวนต่ําเมื่อเทยีบกับ FDI และมี
ความผันผวนสูง 

มีสัดสวนตอ GDP สูง เม็ดเงินลงทุน
สุทธิสวนใหญมาจากกลุมสหภาพ

มีสัดสวนตอ GDP สูง อันเปนผลจาก
การสงเสริมการระดมทุนผานตลาด

การลงทุนในตลาดทุนจากตางชาติ
เพิ่มขึ้นตั้งแตป 2546  

มีสัดสวนตอ GDP สูง และเพิ่มขึ้น
ตอเนื่อง  
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ยุโรป  ทุน 
นโยบายการเงิน ตลาดการเงินและ
เงินทุนเคลื่อนยาย  

- ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินกู  
- ยกเลิกการควบคมุการแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ (Exchange 
Rate Control) 
- อนุญาตใหมีการจัดตั้งกิจการวิเทศ
ธนกิจ(BIBF) 

ป 2542 – 2548 ดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผอนคลาย ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับต่ํา 
จนกระทั่งในป 2549 ธนาคารกลาง
ญี่ปุนไดยุติการดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผอนคลาย โดยปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้น 

หลังวิกฤตการเงินป 2541 เกาหลีใตมี
นโยบายการเปดเสรีทางการเงินมาก
ขึ้น รวมถึงการสรางบรรยากาศการ
ลงทุน โดยมีเปาหมายในการ
เปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจของ
เกาหลีใตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

- ยกเลิกและผอนปรนกฎขอบังคับ
เกี่ยวกับการเปนเจาของโดย
ชาวตางชาติในภาคเศรษฐกิจจริงและ
ตลาดเงินตลาดทุน 

ป 2542 ออกมาตรการควบคุมการ
ไหลเวียนของเงินทุน (Capital 
control) ควบคูกับการกําหนดคาเงิน
ริงกิตใหอยูในระดับคงที่ จนกระทั่งป 
2548 จึงไดยกเลิกมาตรการ Capital 
control   
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ตารางที่ 3 สรุปผลกระทบเงนิทุนเคลื่อนยายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจรายประเทศ 

 
 ไทย ญี่ปุน มาเลเซีย กลุมประเทศสมาชกิอาเซียน+3 กลุมประเทศยุโรป 
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่  
(Real GDP) 

เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีผลบวกอยางมี
นัยสําคัญตออัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม เงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3   (Portfolio 
ASEAN+3) ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ในชวงเวลา 1 2 และ 3 ไตรมาสกอน
หนา (Lagged variables) กับ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ของ
ประเทศญี่ปุนในไตรมาสปจจุบัน  

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความเกี่ยวของกับ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ 
ในชวงเวลาเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ขณะที่ เงนิลงทุนโดยตรง
จากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) ไม
มีความสัมพันธในชวงเวลาเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ของ
ประเทศมาเลเซียในภาวะปกติ 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศอาเซียน+3 และเงินกูยืม
จากตางประเทศ ไมมีผลอยาง
นัยสําคัญตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุม
ประเทศยุโรป (Intra-regional capital 
flows) มีผลในเชิงบวกตอ GDP 

การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
(Real Private Investment) 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3   มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคา
คงที่  (Real Private Investment) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

การลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชนที่
แทจริง (Real Private Investment) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ในขณะที่ เงินลงทุนใน
หลักทรัพยไมมีผลตอการลงทุน
ภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความสัมพันธเชิงบวก
กับลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่  
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพย 
จากนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 มี
ผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน 
ณ ราคาคงที่  

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงทั้งจากในและนอกกลุม
ประเทศยุโรป มีผลในเชิงลบตอการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่   

อัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดี (Lending 
rate) 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปการลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3   มีผลกระทบในเชิงบวก
ตออัตราดอกเบี้ยเงนิกูชั้นดี (Lending 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+
3 มีผลกระทบในเชิงลบตออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูชั้นดขีองประเทศญี่ปุน
ในชวง 3 ไตรมาสหลัง ในขณะที่เงิน

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความสัมพันธในเชิง
ลบกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศรวมถึงตัวแปร
อื่นๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศ ไมมีผลอยางมี
นัยสําคัญตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
ชั้นดี 
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rate๗ โดยเปนผลมาจาก Crowding-
in effect 

ลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราดอกเบี้ยเงินกู
ชั้นดีของประเทศญี่ปุนอยางมี
นัยสําคัญ 
 

(Lending rate) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real effective 
exchange rate) 

การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3   มี
ความสําคัญในทิศทางเดียวกันกับ
ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนที่แทจริง 
ของประเทศญี่ปุนในภาวะปกติและ
ในชวง 2-3 ไตรมาสกอนหนา 
(Lagged variables) กับดัชนีคาเงิน
เยนในไตรมาสปจจุบัน ขณะที่ การ
ลงทุนโดยตรง ไมมคีวามสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนที่
แทจริงของประเทศญี่ปุนในไตรมาส
ปจจุบันแตสงผลในชวง 3 ไตรมาส
ถัดไป 
 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
และลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(PORTFOLIO ASEAN+3) มีผลบวก
ตอดัชนีคาเงินริงกิตที่แทจริง ในชวง
เวลา 3 ไตรมาสที่ผานมา อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
อาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกอยาง
นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินของภูมิภาค 
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
นอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
มีผลในเชิงลบตอดัชนีคาเงินที่แทจริง 

การลงทุนโดยตรงจากนอกกลุม
ประเทศยุโรปมีผลในเชิงบวกตอ
ดัชนีคาเงินภูมิภาค 

มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKET 
CAPITALISATION) 

มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ไทยมีผลกระทบที่มีนัยสําคัญในชวง 
2 ไตรมาสหลังจากที่มีเงินทุน
เคลื่อนยายจากประเทศ ASEAN+3 
และกลาวไดวาเมื่อบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดนํา
เงินทุนในรูป FDI จากประเทศ
สมาชิก ASEAN+3 ไปลงทุนผานไป
แลว 2 ไตรมาส เงินลงทุนโดยตรง

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 
(CAPMARKET) ในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงเวลา
เดียวกันและยังสงผลถึงในชวง 1 2 
และ 3 ไตรมาสถัดไป (Lagged 
variables) ขณะที่ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ไมมี

การลงทุนโดยตรงและในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพย (CAP MARTKET) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 
รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพยทั้ง
จากภายในและภายนอกกลุมประเทศ
อาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตอมูลคาในตลาดหลักทรัพย 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศยุโรป รวมถึง
การลงทุนในหลักทรัพยทั้งจาก
ภายในและภายนอกกลุมประเทศ
ยุโรป ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
มูลคาในตลาดหลักทรัพย 
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จากตางประเทศจะทําใหบริษัทมีผล
กําไรเพิ่มขึ้นหรือมีมูลคาทรัพยสิน
เพิ่มมากขึ้น สงผลใหเกิดการขยายตัว
ของมูลคารวมของหุนในตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalization)  
 

ความสัมพันธอยางมีนัยยะสําคัญตอ
มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ญี่ปุน ในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาส
หลังจากที่มีการไหลเขาของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 
 

ดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI Index) 

การลงทุนโดยตรงจาก ASEAN +3 
ไมมีความสัมพันธกับกับดัชนีราคา
ผูบริโภค (CPI Index) 

การลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
ในชวงไตรมาสกอนหนามี
ความสัมพันธกับดชันีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  
 

การลงทุนโดยตรงจาก ASEAN +3 มี
ความสัมพันธกับดชันีราคาผูบริโภค 
(CPI Index) ในทิศทางตรงขามอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงและการลงทุนใน
หลักทรัพย ไมวาจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 
รวมถึงตัวแปรทั้งหมดที่นํามาใชใน
สมการไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
อัตราเงินเฟอ 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกประเทศยโุรปรวมถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพยทั้งจากภายใน
และภายนอกกลุมประเทศยุโรป ไมมี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาในตลาด
หลักทรัพย 

อัตราการวางงาน การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3   ของ 
2-3 ไตรมาสที่ผานมา เขามาใน
ประเทศแลวมีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติโดยกลาวไดวาเมื่อเงินทุน
เคลื่อนยายในรูปการลงทุนโดยตรง
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3   
มีผลกระทบในเชิงบวกตอการลงทุน
ภาคเอกชน ซึ่งสงผลใหมีการจางงาน
เพิ่มขึ้น และอัตราการวางงานลดลง 

การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราการวางงาน 

การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราการวางงาน 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลลบตอการ
วางงาน ในขณะที่อตัราดอกเบี้ยเงินกู
มีผลบวกตอการวางงาน ในขณะที่
เงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศ
อาเซียน+3 เงินลงทุนในหลักทรัพย 
ทั้งจากกลุมประเทศอาเซียน+3 และ
แหลงอื่นๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตอการวางงาน 

เงินลงทุนโดยตรงทั้งจากกลุม
ประเทศยุโรป และนอกกลุมประเทศ
ยุโรป มีผลบวกตอการวางงาน 
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ตารางที่ 4 ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง (Exogenous Variables) 

ตัวแปร ความหมาย สกุลเงิน/ดัชนี/รอยละ หนวย 
Ln(RGDP) ผลิตผลมวลรวมในประเทศ ณ ราคาคงที่ (Real Gross Domestic Product) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(REER) ดัชนีดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate) INDEX Natural logarithm 
Ln(FED_FUND) อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed Fund Rate) รอยละ Natural logarithm 
Ln(CPI) ดัชนีราคาผูบริโภคภาคเอกชน (Consumer Price Index) INDEX Natural logarithm 
CRISIS ไตรมาสที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ไตรมาสที่ 1 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2541 หรือไตรมาสที่ 1-4 ป 2551   0 หรือ 1 
Ln(LENDING_RATE) อัตราดอกเบี้ยเงินกู (Lending rate) รอยละ Natural logarithm 
Ln(MARKETCAP) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(RIP) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ (Real Private Investment) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(UN_RATE) อัตราการวางงาน (Unemployment rate) รอยละ Natural logarithm 
Ln(M3) ประมาณเงินในความหมายกวางในระบบ (Money supply) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(STOCKINDEX) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Index) INDEX Natural logarithm 
FDI_ASEAN3 เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Foreign Direct Investment from ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
PORT_ASEAN3 เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio Investment from ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
FDI_non-ASEAN3 เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Foreign Direct Investment from non-ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
PORT_non-ASEAN3 เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 (Portfolio Investment from non-ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
FDI_ASEAN3/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Foreign Direct Investment from ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_ASEAN3/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Portfolio Investment from ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_non-ASEAN3/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Foreign Direct Investment from non-ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_non-ASEAN3/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 ตอ GDP (Porfolio Investment from non-ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_EU/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Foreign Direct Investment from Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_EU/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Portfolio Investment from Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_non-EU/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Foreign Direct Investment from non-Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_non-EU/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Portfolio Investment from non-Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
LOAN/GDP เงินทุนกูยืมจากตางประเทศตอ GDP (Loans from Abroad พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
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ตารางที่ 5 สรุปแบบจําลอง 

วิธีการศึกษา แบบจําลองที่ใช ประโยชนของแบบจําลอง 
การศึกษารายประเทศ Ordinary Least Square (OLS)   

หรือ 2-Stage Least Square (2-SLS)  
ขึ้นอยูกับ  

OLS เพื่อใชในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยาย 
2-SLS เพื่อแกปญหา Endogeneity และ Autocorrelation 

การศึกษารวมกลุมประเทศ Generalized Method of Moments (GMM) เพื่อแกปญหา Endogeneity ปญหา Fixed-effect และ Autocorrelation  
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ภาคผนวก ข  

1. สมการของประเทศไทย 
Ln(RGDP) = 0.541*Ln(RGDP)(-1) - 0.003*FDI_ASEAN3 - 0.006*PORT_ASEAN3               …(1) 
            [4.25]***        [0.11]     [-0.23]  
                       + 0.117*Ln(RIP/GDP) + 0.094*CRISIS40 + 0.094*TIME + 1.325   
                          [1.28]       [2.09]**                 [2.09]**             [2.99]*** 
R-SQUARED = 0.91 D.W. = 2.193031 
 
Ln(RGDP) = 0.788*Ln(RGDP)(-1) + 0.052*FDI_ASEAN3(-3) + 0.002*PORT_ASEAN3(-3)           …(2)                           
                       [7.22]***         [1.93]*             [0.08]  
                       + 0.087*Ln(RIP/GDP) - 0.020*CRISIS40 + 0.708     
                         [0.88]                         [-0.56]                   [1.72]*  
R-SQUARED = 0.91 D.W. = 2.393905 
 
Ln(RGDP) = 0.638*Ln(RGDP)(-1) + 0.019*FDI_ASEAN3*CRISIS40                                               …(3)      

          [5.97]***                      [0.17] 
                       + 0.564*PORT_ASEAN3*CRISIS40 + 0.37*Ln(RIP/GDP) + 0.133*CRISIS40 + 1.494
              [4.42]***                             [3.45]***           [2.19]**     [3.51]*** 
R-SQUARED = 0.91 D.W. = 2.661294 
 
สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real private investment)  
Ln(RIP) = 0.808*Ln(RIP)(-1) + 0.083*FDI_ASEAN3(-2) - 0.005*PORT_ASEAN3(-2)                     …(4)                            

    [17.63]***                 [2.72]***                 [-0.16] 
                  - 0.137*CRISIS40 + 0.179               

       [-3.70]***              [3.48]*** 
R-SQUARED = 0.94 D.W. = 2.01397 
 
Ln(RIP) = 0.798*Ln(RIP)(-1) + 0.086*FDI_ASEAN3(-3) - 0.004*PORT_ASEAN3(-3)                     …(5)                            
                  [14.77]***                 [2.57]**                [-0.12 ] 
                  - 0.146*CRISIS40 + 0.192               
           [-3.66]***                [3.35]*** 
R-SQUARED = 0.94 D.W. = 1.669269 
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Ln(RIP) = 0.941*Ln(RIP)(-1) - 0.178*FDI_ASEAN3*CRISIS40                                                         …(6)      
     [21.51]***                [-1.16]   

    - 0.328*PORT_ASEAN3*CRISIS40 + 0.014*CRISIS40 + 0.097                                                                
      [-2.14]** [0.19]             [1.74]* 
R-SQUARED = 0.94 D.W. = 2.689088 
 
Ln(RIP) =  0.796*Ln(RIP)(-1) + 0.020*FDI_ASEAN3 - 0.031*PORT_ASEAN3                                …(7)                            

     [20.02]***              [0.79]            [-1.22] 
                  + 0.089*Ln(REER) - 0.222*Ln(LENDING_RATE) + 0.075*CRISIS40 + 0.004*TIME + 0.19     
         [1.89]*             [-2.67]***             [1.42]                [2.20]**         [0.96]          
D.W. = 2.797968 HAUSMAN STATISTIC = 20.52(0.0045) 
 
สมการอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)  
 
Ln(MLR) = 1.001*Ln(MLR)(-1) + 0.011*FDI_ASEAN3(-2) + 0.041*PORT_ASEAN3(-2)               …(8)                
                     [18.50]***                  [0.72]                       [2.40]** 
                     - 0.045*CRISIS40 - 0.018       
                     [-1.15]             [-0.17]  
R-SQUARED = 0.97 D.W. = 0.6326187               
      
Ln(MLR) = 0.988*Ln(MLR)(-1) + 0.018*FDI_ASEAN3(-3) + 0.039*PORT_ASEAN3(-3)               …(9)                    
              [18.76]***                 [1.21]                       [2.29]** 
                     - 0.045*CRISIS40 + 0.002       
                       [-1.19]               [0.02]  
R-SQUARED = 0.97 D.W. = 0.6863471       
          
Ln(MLR) = 0.958*Ln(MLR)(-1) - 0.005*FDI_ASEAN3*CRISIS40                                                  …(10)                             
                    [16.70]***                [-0.05]     
                     + 0.250*PORT_ASEAN3*CRISIS40 - 0.077*CRISIS40 +0.077   
           [3.86]***                                              [-1.97]*       [0.70]  
R-SQUARED = 0.98 D.W. = 0.8301315 
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Ln(MLR) = 0.997*Ln(MLR)(-1) + 0.033*FDI_ASEAN3 + 0.034*PORT_ASEAN3                         …(11)                            
                    [19.98]***                 [2.30]**   [1.79]*  
                     - 0.213*Ln(REER) + 0.009*Ln(FED_FUND) - 0.182*Ln(CORE) - 0.042*CRISIS40             

       [-3.89]***               [2.22]**    [-7.43]***        [-1.56] 
                     + 0.003*TIME + 1.636   

        [2.39]**              [6.73]*** 
D.W. = 1.691768 HAUSMAN STATISTIC = -107.76 
                        
สมการดัชนคีาเงินบาทท่ีแทจริง (REER)  
 
Ln(REER) = 0.584*Ln(REER)(-1) + 0.085*FDI_ASEAN3(-3) - 0.198*PORT_ASEAN3(-3)           …(12)                            
                  [5.41]***        [1.49]          [-3.18]*** 
                   + 0.039*CRISIS40 + 1.647       

          [0.53]                       [3.82]*** 
R-SQUARED = 0.63 D.W. = 2.141675 
 
Ln(REER) = 0.414*Ln(REER)(-1) - 0.017*FDI_ASEAN3 + 0.135*PORT_ASEAN3                       …(13)                            

        [3.43]***                   [-0.23]        [1.85]* 
                      + 0.314*Ln(LENDING_RATE) - 0.038*CRISIS40 + 0.011*TIME + 1.512   
                        [1.39]                        [-0.25]              [2.29]**           [3.00]*** 
R-SQUARED = 0.55 D.W. = 1.869283 
              
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation)  
Ln(MARKETCAP) = 0.862*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.138*FDI_ASEAN3                                    …(14)  

                      [13.32]***                       [1.80]*                     
                        + 0.013*PORT_ASEAN3 - 0.081*CRISIS40 + 0.491   

                           [0.17]                                  [-0.83]                     [1.85]*  
R-SQUARED = 0.89 D.W. = 2.306869 
 
Ln(MARKETCAP) = 0.856*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.137*FDI_ASEAN3(-2)                              …(15)                      
                                    [11.88]***                       [1.71]*  
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                                   - 0.047*PORT_ASEAN3(-2) - 0.062*CRISIS40 + 0.524   
                         [-0.62]                     [-0.63]         [1.86]*  
R-SQUARED = 0.89 D.W. = 2.352224 
                                   
Ln(MARKETCAP) = 0.560*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.082*FDI_ASEAN3                                    …(16)    
                                    [6.76]***                   [1.32]         
                                    + 0.03*PORT_ASEAN3 - 0.549*Ln(LENDING_RATE) + 0.512*CRISIS40 
                                       [0.53]                               [-3.11]***                                    [3.80]***  
                                    + 0.023*TIME + 2.234  

                         [3.91]***          [5.23]*** 
R-SQUARED = 0.93 D.W. = 2.637672 
                       
สมการอัตราเงนิเฟอ (CPI)  
 
Ln(CPI) = 0.352*Ln(CPI)(-1) + 0.369*FDI_ASEAN3*CRISIS40                                                      …(17) 

    [5.84]***             [3.59]***                              
                - 1.495*PORT_ASEAN3*CRISIS40 + 0.041*CRISIS40 + 3.239    
      [-12.56]***                                            [0.91]                  [10.74]*** 
R-SQUARED = 0.96 D.W. = 2.995725 
         
Ln(CPI) = 0.805*Ln(CPI)(-1) + 0.043*FDI_ASEAN3 - 0.016*PORT_ASEAN3                               …(18)                            
         [10.93]***             [1.11]           [-0.38] 

     - 0.037*Ln(REER) - 0.317*Ln(RGDP) + 0.136*Ln(M3) + 0.005*CRISIS40 + 1.23          
        [-0.38]             [-2.21]**                  [1.75]*     [0.09]                       [2.57]** 
R-SQUARED = 0.83 D.W. = 2.178293 
 

สมการอัตราการวางงาน (Unemployment rate)  
 

Ln(UN_RATE) = 0.432*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.235*FDI_ASEAN3(-1)                             …(19)                        
                            [3.34]***         [-2.15]** 

               - 0.06*PORT_ASEAN3 (-1) + 0.237*CRISIS40 + 0.608       
      [-0.54]             [1.71]*                [3.40]*** 
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R-SQUARED = 0.53 D.W. = 2.106306 
                    
Ln(UN_RATE) = 0.387*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.229*FDI_ASEAN3(-2)                             …(20)                            
                             [2.71]***          [-1.95]* 
                           - 0.011*PORT_ASEAN3(-2) + 0.288*CRISIS40 + 0.63                 
                            [-0.10]                          [1.98]*   [3.15]***  
R-SQUARED = 0.53 D.W. = 1.924122 
          
Ln(UN_RATE)= - 0.026*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.018*FDI_ASEAN3                                     …(21)                            
                              [-0.20]          [-0.19]  
                            + 0.067*PORT_ASEAN3 - 0.917*Ln(REER) + 0.212*Ln(LENDING_RATE)               
                               [0.79]                     [-4.78]***           [0.79] 
                             + 0.08*CRISIS40 - 0.003*TIME + 1.535   
                              [0.42]                   [0.37]    [2.52]**  
R-SQUARED = 0.71  D.W. = 2.170746    
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2. ประเทศญ่ีปุน 
 

สมการผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงท่ี 
 

Ln(RGDP) = 0.664*Ln(RGDP)(-1) + 0.009*FDI_ASEAN3 - 0.009*PORT_ASEAN3                 …(22) 
        [2.69]**                     [0.49]                  [-2.93]** 

 + 0.079*Ln(RIP/GDP) + 0.042*CRISIS51 + 2.481     
          [0.28]                            [1.34]                       [1.45]     
R-SQUARED = 0.81 D.W. = 2.423718 
   
Ln(RGDP) = 0.359*Ln(RGDP)(-1) - 0.004*FDI_ASEAN3(-1)                                                    …(23) 

        [1.11]         [-0.13]    
                   - 0.004*PORT_ASEAN3(-1) - 0.081*Ln(RIP/GDP) + 0.059*CRISIS51+ 4.390 
                     [-1.21]                                          [-0.22]           [1.23]                       [1.87]* 
R-SQUARED = 0.69 D.W. = 1.977067 
 

Ln(RGDP) = 0.536*Ln(RGDP)(-1) + 0.013*FDI_ASEAN3(-2) + 0.006*PORT_ASEAN3(-2)         …(24) 
                     [1.46]        [0.52]            [1.58]  

     - 0.134*Ln(RIP/GDP) + 0.046*CRISIS51 + 3.044 
           [-0.41]                          [0.93]                [1.19] 

R-SQUARED = 0.74 D.W. = 1.904186 
          
Ln(RGDP) = 0.212*Ln(RGDP)(-1) + 0.040*FDI_ASEAN3(-3) + 0.003*PORT_ASEAN3(-3)         …(25) 
                     [0.38]        [1.54]            [0.42] 

       + 0.002*Ln(RIP/GDP) + 0.066*CRISIS51 + 5.509 
                      [0.00]                   [0.91]          [1.44] 
R-SQUARED = 0.73 D.W. = 1.937934 
           
Ln(RGDP) = 0.488*Ln(RGDP)(-1) + 0.00*FDI_non-ASEAN3 - 0.001*PORT_non-ASEAN3         …(26) 
                    [2.00]*                        [0.21]             [-2.65]** 
                   - 0.019*Ln(RIP/GDP) + 0.016*CRISIS51 + 3.586 
                   [-0.07]                   [0.48]                         [2.10]* 
R-SQUARED = 0.79 D.W. = 1.60068 
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สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real private investment)  
 
Ln(RIP) = 0.726*Ln(RIP)(-1) + 0.015*FDI_ASEAN3 - 0.007*PORT_ASEAN3            …(27) 
                 [1.75]             [0.66]          [-1.72]  
 - 0.003*CRISIS51 + 0.002*TIME + 1.508      
     [-0.03]           [0.53]         [0.65]   
R-SQUARED = 0.66 D.W. = 2.248829 
 
Ln(RIP) = 0.168*Ln(RIP)(-1) + 0.002*FDI_ASEAN3 + 0.002*PORT_ASEAN3            …(28) 
                  [1.19]             [0.18]                        [1.03]            
                 + 0.076*Ln(REER) + 1.645*Ln(RGDP) - 0.708*Ln(M3) + 0.005*CRISIS51 - 5.706  
                     [0.76]                       [5.90]***    [-2.63]**     [0.25]                     [-3.81]*** 
R-SQUARED = 0.94 D.W. = 2.586507 
 
สมการอัตราดอกเบ้ีย (Lending rate)  
 
Ln(LENDING_RATE) =  0.859*Ln(LENDING_RATE)(-1) - 0.004 *FDI_ASEAN3             …(29) 
                                         [8.56]***                    [-0.50] 
                                       - 0.002*PORT_ASEAN3 - 0.344*Ln(REER) - 0.010*Ln(FED_FUND)                    
                                         [-0.70]                  [-1.75]*       [-0.43] 
                                       + 0.374 *Ln(CORE) - 0.012*CRISIS51 - 0.001*TIME - 0.065 
                                        [0.26]                   [-0.29]              [-0.23]             [-0.01]  
R-SQUARED = 0.96 D.W. = 1.201826 
       
สมการดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER)  
 
Ln(REER) = 0.715*Ln(REER)(-1) - 0.009*FDI_ASEAN3 - 0.012*PORT_ASEAN3                        …(30) 

        [4.40]***                   [-0.36]    [-2.90]** 
                      + 0.094*CRISIS51 - 0.004*TIME + 1.315    
                        [2.00]*               [-0.86]               [1.75]  
R-SQUARED = 0.82 D.W. = 2.484933 
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Ln(REER) = 0.727*Ln(REER)(-1) + 0.011*FDI_ASEAN3(-2)                                                           …(31) 
                     [5.73]***                    [0.46] 
                    + 0.014*PORT_ASEAN3(-2) + 0.072*CRISIS51 + 1.188     
                    [4.11]***                    [3.00]**                  [2.07]*  
R-SQUARED = 0.87 D.W. = 2.912393 
          
Ln(REER) = 0.609*Ln(REER)(-1) + 0.063*FDI_ASEAN3(-3)                                                           …(32) 
                     [2.79]**                    [2.12]*  

       + 0.002*PORT_ASEAN3(-3) + 0.033*CRISIS51 + 1.723     
                        [0.28]                    [0.95]          [1.77] 
R-SQUARED = 0.75 D.W. = 2.166326 
           
Ln(REER) = 0.704*Ln(REER)(-1) - 0.003*FDI_non-ASEAN3                                                          …(33) 
                      [7.26]***                    [-1.64] 

         - 0.001*PORT_non-ASEAN3 - 0.003*CRISIS51 + 1.364    
                        [-4.99]***        [-0.13]            [3.11]*** 
R-SQUARED = 0.89 D.W. = 2.556696 
            
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation)  
 
Ln(MARKETCAP) = 0.581*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.039*FDI_ASEAN3                                    …(34) 
                                   [3.15]***                       [0.80]   
                                + 0.016*PORT_ASEAN3 - 0.136*CRISIS51 - 0.004*TIME + 3.506                      
                                  [1.88]*                [-1.29]                [-0.45]         [2.29]** 
 R-SQUARED = 0.85 D.W. = 2.519806  
      
Ln(MARKETCAP) = 0.489*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.003*FDI_non-ASEAN3                             …(35) 
                                    [2.91]**                       [0.91]   
                                 + 0.001*PORT_non-ASEAN3 - 0.101*CRISIS51 + 4.225   
                                   [2.65]**       [-1.59]         [3.01]**  
R-SQUARED = 0.86 D.W. = 2.057632 
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สมการดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index)  
 
Ln(CPI) = 0.293 *Ln(CPI)(-1) - 0.002*FDI_ASEAN3 - 0.001*PORT_ASEAN3                              …(36) 

    [1.55]            [-1.10]           [-2.67]** 
       - 0.052*Ln(REER) + 0.031*Ln(LENDING_RATE) + 0.021*CRISIS51  
                 [-4.19]***            [1.72]*                         [5.63]***  

    - 0.001*TIME + 3.485        
                  [-3.74]***       [4.12]*** 
R-SQUARED = 0.89 D.W. = 1.996 
    
Ln(CPI) = 0.144 *Ln(CPI)(-1) - 0.002*FDI_ASEAN3 + 0.000*PORT_ASEAN3                              …(37) 
                 [0.67]             [-1.29]            [1.19] 
               - 0.024*Ln(REER) + 0.143*Ln(RGDP) - 0.121*Ln(M3) + 0.017*CRISIS51 + 3.322  
                 [-1.37]           [2.49]**                [-2.23]**     [3.61]***       [3.67]***  
R-SQUARED = 0.86 D.W. = 2.695 
 
สมการอัตราการวางงาน (Unemployment rate)  
 
Ln(UN_RATE) = 0.377*Ln(UN_RATE)(-1) - 0.026*FDI_ASEAN3                                                  …(38) 
                          [1.63]                     [-1.11] 
                        + 0.003*PORT_ASEAN3 + 0.302*Ln(REER) - 0.979*Ln(LENDING_RATE) 
                          [0.68]                   [1.17]        [-3.14]*** 
                       + 0.016*CRISIS51 + 0.012*TIME - 0.349  
                         [0.31]     [2.62]**           [-0.23] 
R-SQUARED = 0.83 D.W. = 2.328408 
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3. ประเทศมาเลเซีย 
 

สมการอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (RGDP)  
 
Ln(RGDP) = 1.005*Ln(RGDP)(-1) - 0.007*FDI_non-ASEAN3  + 0.002*PORT_non-ASEAN3      …(39) 

         [39.37]***                   [-0.62]             [2.65]** 
                    - 0.064*Ln(RIP/GDP) - 0.028*CRISIS51 + 0.029     
          [-1.40]      [-3.33]***          [0.37]  
R- SQUARED = 0.99 D.W. = 1.431678                                                                                                    
 

สมการการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real private investment)  
 
Ln(RIP) = -0.127*Ln(RIP)(-1) - 0.013*FDI_ASEAN3 + 0.031*PORT_ASEAN3            …(40) 
                   [-0.58]  [-0.34]             [2.38]**  
                 + 0.011*CRISIS51 + 0.006*TIME +1.935      
                   [0.16]           [2.51]**         [5.02]***  
R- SQUARED = 0.68 D.W. = 1.802897 
 
Ln(RIP) = 0.272 *Ln(RIP)(-1) + 0.065*FDI_ASEAN3(-2) + 0.036 *PORT_ASEAN3(-2)               …(41) 
      [1.61]   [1.45]                    [2.80]***   

    -0.063*CRISIS51 + 1.286        
                  [-0.64]            [4.18]***  
R- SQUARED = 0.64 D.W. = 2.123331    
 
Ln(RIP) = -0.198*Ln(RIP)(-1) + 0.065*FDI_non-ASEAN3 + 0.017*PORT_non-ASEAN3             …(42) 
                 [-1.03]   [0.68]                      [4.13]*** 
                 + 0.091*CRISIS51 +  2.098        
      [1.40]  [6.24]***                   
  R- SQUARED = 0.73 D.W. = 1.79147  
 
Ln(RIP) = -0.275*Ln(RIP)(-1)  -0.044*FDI_ASEAN3 + 0.026*PORT_ASEAN3                             …(43) 
                 [-1.48]    [-1.38]             [2.44]** 
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                 + 0.252*Ln(REER) +  0.733*Ln(LENDING_RATE) -0.013*CRISIS51 
                 [0.63]                [2.47]**                                     [-0.22] 
                  + 0.014*TIME  -0.437  
       [4.36]***         [-0.25]                                                                                    
R- SQUARED = 0.75 D.W. = 1.945748 
 
สมการอัตราดอกเบี้ย (Lending rate)  
 

Ln(LENDING_RATE) =  1.020*Ln (LENDING_RATE) (-1) - 0.008*FDI_ASEAN3                      …(44) 
                                       [17.94]***                       [-1.18] 
                                     - 0.004*PORT_ASEAN3 - 0.022*CRISIS51 + 0.002*TIME -0.067  
               [-1.99]*                 [-1.97]*     [2.61]**  [-0.58]  
R- SQUARED = 0.97 D.W. = 1.34555    
 
Ln(LENDING_RATE) =  0.741*Ln (LENDING_RATE)(-1) - 0.006*FDI_ASEAN3                        …(45) 
                                       [8.17]***                     [-1.10] 
    - 0.004*PORT_ASEAN3 + 0.176*Ln (REER) + 0.011*Ln(FED_FUND) 
                                          [2.03]**                           [1.71]*                          [4.84]***           
   -0.325*Ln (CORE) + 0.016*CRISIS51 +  0.002*TIME + 1.093  
                          [-0.91]         [1.02]    [0.69]  [0.83]  
D.W. =1.295755 HAUSMAN STATISTIC = 16.63 (0.0199 
Ln (LENDING_RATE) = 0.736*Ln (LENDING_RATE)(-1) -0.003*FDI_ASEAN3                         …(46) 
                                         [15.99]***                     [-0.60] 
                                       + 0.000 *PORT_ASEAN3 + 0.052*Ln (REER) + 0.010*Ln (FED_FUND) 
                                       [0.04]                      [0.83]   [5.69]*** 
                                      -0.043*Ln(STOCK_INDEX) + 0.000*CRISIS51 + 0.504    
              [-1.80]*                    [0.02]             [1.58]  
R- SQUARED = 0.98 D.W. = 1.209175 
 

สมการดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER)  
 

Ln(REER) = 1.001*Ln(REER)(-1) -0.010*FDI_ASEAN3(-3) + 0.006*PORT_ASEAN3(-3)            …(47) 
                    [12.61]***                  [-1.57]           [1.97]*  
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                     -0.022*CRISIS51 -0.012      
          [-1.11]           [-0.03]   
R- SQUARED = 0.87 D.W. = 1.575003 
 
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation)  
Ln(MARKETCAP) = 0.853*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.054*FDI_ASEAN3                                    …(48) 
                                 [9.05]***                       [1.72]*  
                                + 0.027*PORT_ASEAN3 -0.166*CRISIS51 -0.315    
                                  [2.00]*          [-2.90]***           [-1.61]  
R- SQUARED = 0.95 D.W. = 1.412196 
 
Ln(MARKETCAP) = 0.756*Ln(MARKETCAP)(-1) -0.11*FDI_non-ASEAN3                                 …(49) 
                                 [8.75]***                    [-1.41] 
                                 + 0.02*PORT_non-ASEAN3 -0.179*CRISIS51 -0.52                      

[4.91]***                [-3.47]***             [-2.84]***  
R- SQUARED = 0.97 D.W. = 1.662888 
 
Ln(MARKETCAP) = 0.553*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.037*FDI_ASEAN3                                    …(50)  
                                 [5.90]***                       [1.51] 
                               + 0.033*PORT_ASEAN3 -0.127*Ln (LENDING_RATE)  
                                  [3.54]***         [-0.63] 
                                - 0.183*CRISIS51 + 0.01*TIME -0.791  
         [-4.59]***               [3.16]***      [-1.56]   
R- SQUARED = 0.97 D.W. = 1.805222            
 
สมการดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index)  
Ln(CPI) = 1.180 *Ln(CPI)(-1) -0.004*FDI_ASEAN3 -0.002*PORT_ASEAN3                                 …(51) 

     [15.36]***           [-2.49]**                       [-3.47]***     
    + 0.013*CRISIS51 + 0.000*TIME -0.807      

      [3.79]***            [0.98]        [-2.34]**       
R- SQUARED = 0.99 D.W. = 1.726085 
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Ln(CPI) =1.007 *Ln(CPI)(-1) -0.004*FDI_ASEAN3(-2) + 0.002*PORT_ASEAN3(-2)                 …(52) 
                [41.24]***           [-1.89]*                 [2.76]** 
                + 0.006*CRISIS51 -0.03        
     [1.44]        [-0.27]         
R- SQUARED = 0.99 D.W. = 1.422569 
 
Ln (CPI) = 1.029*Ln(CPI)(-1) - 0.004*FDI_ASEAN3(-3) + 0.00*PORT_ASEAN3(-3)                   …(53) 
                  [39.40]***                    [-2.31]**   [1.07] 
                 + 0.011*CRISIS51 -0.128        
      [2.04]*         [-1.08]        
R- SQUARED = 0.99 D.W. = 1.685991 
 
Ln(CPI) = 1.125 *Ln(CPI)(-1) + 0.00*FDI_non-ASEAN3 - 0.001*PORT_non-ASEAN3                  …(54) 
                  [43.29]***             [0.56]                 [-3.81]*** 
                + 0.014*CRISIS51 -0.564        
     [4.62]***        [-4.78]***        
R- SQUARED 0.99 D.W. 1.848229             
 
Ln(CPI) = 1.621 *Ln(CPI)(-1) - 0.004*FDI_ASEAN3 + 0.00*PORT_ASEAN3                                …(55) 

     [8.17]***          [-2.92]***            [-1.72]* 
     - 0.046*Ln(REER) -0.062*Ln(LENDING_RATE) + 0.006*CRISIS51 

                   [-1.87]*          [-2.04]**                                         [1.57] 
                 - 0.003*TIME -2.455  
      [-2.53]**      [-3.21]***   
D.W. = 1.790847 HAUSMAN STATISTIC = 12.17(0.0582) 
 
Ln(CPI) = 0.920 *Ln(CPI)(-1) -0.004*FDI_ASEAN3 -0.002*PORT_ASEAN3                                 …(56) 

     [7.98]***           [-2.71]***                       [-3.27]*** 
     + 0.020*Ln(REER)  -0.101*Ln(RGDP) + 0.108*Ln(M3) + 0.012*CRISIS51 +  0.074  

       [1.12]              [-2.07]**        [3.05]***      [4.09]***   [0.21]  
R- SQUARED = 0.99 D.W. = 1.793561 
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4. ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และยุโรป 
 

สมการมูลคาหลักทรัพย 
สมการของ ASEAN+3 (5 ประเทศ)                                    …(57) 
Ln(MARKETCAP) = 0.551*Ln(MARKETCAP)(-1) + 0.096*(FDI_ASEAN3/GDP)             
                                    [2.88]***           [0.69] 
                                   - 0.026*(FDI_non-ASEAN3/GDP) + 0.103*(PORT_ASEAN3/GDP)  
                                     [-0.43]                                               [0.70]  
                                   + 0.023*(PORT_non-ASEAN3/GDP) + 0.005*LOAN/GDP  
                                       [0.93]                     [0.08] 
                                 - 1.919*Ln(REER) + 1.393*Ln(RIP/RGDP) 
           [-1.28]               [1.19]  
Arellano-Bond test for AR(1) = -3.10(0.002) 
Arellano-Bond test for AR(2) = 0.36(0.700) 
Sargan test = 21.42(0.256) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 
สมการของ Europe (3 ประเทศ)                                     …(58) 
Ln(MARKETCAP) = 0.072*Ln(MARKETCAP)(-1) - 0.046*(FDI_EU/GDP)                                                                          
                                    [0.23]          [-0.96]  
                                   - 0.071*(FDI_non-EU/GDP) + 1.591*Ln(REER) + 0.166*Ln(RIP/RGDP) 
                                    [-1.40]                                       [0.79]           [1.93]* 
 
Arellano-Bond test for AR(1) = -0.28*(0.777) 
Arellano-Bond test for AR(2) = -1.85*(0.064) 
Sargan test = 25.36(0.031) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 
สมการดัชนีราคาผูบริโภค 
สมการของ ASEAN+3 (5 ประเทศ)                                                                                      …(59) 
Ln(CPI) = 0.360*Ln(CPI)(-1) + 0.012*(FDI_ASEAN3/GDP) + 0.000*(FDI_non-ASEAN3/GDP)       
                  [1.51]                          [1.49]                                                  [0.16] 
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                 + 0.004*(PORT_ASEAN3/GDP) - 0.002*(PORT_non-ASEAN3/GDP) - 0.001*LOAN/GDP 
                   [0.48]                                                      [-1.63]                                                        [-0.34]                     
                 + 0.159*Ln(RGDP)(-1) + 0.114*Ln(M3) 
                    [1.31]                                    [1.54]  
Arellano-Bond test for AR(1) = -2.39(0.017)  
Arellano-Bond test for AR(2) = 0.65(0.513) 
Sargan test = 19.35(0.080) 
คา p-value ในวงเล็บ 
       
สมการของ Europe (3 ประเทศ)                  …(60) 
Ln(CPI) = 0.956*Ln(CPI)(-1) + 0.001*(FDI_EU/GDP) + 0.001*(FDI_non-EU/GDP)  
                  [36.38]***            [0.69]                         [0.79]  
                - 0.021*Ln(RGDP)(-1) + 0.024*Ln(M3) 
    [-1.09]                   [2.18]** 
Arellano-Bond test for AR(1) = 0.76(0.447) 
Arellano-Bond test for AR(2) = -3.19(0.001) 
Sargan test = 30.61(0.006) 
คา p-value ในวงเล็บ 
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