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1 
 

บทสรุปผูบริหาร 

(Executive Summary) 
 
เศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียถือเปนเศรษฐกิจแบบเปด (Open Economy) ท่ีพึ่งพาการคาระหวาง

ประเทศ และเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ (International Capital Flows) ท่ีสงผลกระทบตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของภูมิภาคและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาค ซ่ึงการเคล่ือนยายเงินทุนนั้น 
มีท้ังขอดีและขอเสียท่ีประเทศตางๆ พึงตองระมัดระวัง โดยการเคล่ือนยายของเงินทุนเสรีและเปนจํานวน
มาก ทําใหมีผลกระทบในดานความผันผวนทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน สะทอนไดจากความเช่ือมโยงของตลาด
เงินและตลาดทุนไทยท่ีมีมากขึ้น ซ่ึงเม่ือประเทศใดประเทศหนึ่งเกิดปญหาทางเศรษฐกิจก็จะสงผลกระทบ
ตอเนื่องภายในภูมิภาค (Contagion Effect) ดังจะเห็นไดจากปญหาวิกฤตเศรษฐกิจโลก (Global Financial 
Crisis) ท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2551  
 

ดังนั้น โครงการวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาแบบจําลองศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย
ภายในกลุมประเทศอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป ตอระบบเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก และการ
เปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรปท่ีมีการ
รวมตัวทางการเงินมากอนหนา อันจะสามารถทําใหมีขอเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีจะสามารถใชรองรับความ
ผันผวนของสถานการณทางเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจภูมิภาคในอนาคต และพิจารณาแนวทางความ
รวมมือทางการเงินระหวางประเทศ และนโยบายการเปดเสรีทางการเงินและการลงทุนระหวางกันของ
ประเทศสมาชิกอาเซียน โดยโครงการวิจัยไดพัฒนาแบบจําลองเพ่ือการศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบ
ของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยการศึกษานี้จะมุงเนนการพัฒนา
แบบจําลองเพื่อใชประโยชนในการวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศ 
(Intraregional Capital Flow) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variables) ท่ีสําคัญ 7 ตัวแปร
หลัก คือ (1) อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Growth in Gross Domestic Product) 
(2) อัตราเงินเฟอ (Inflation) (3) อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) (4) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) (5) 
ดัชนีการลงทุนภายในประเทศ (Domestic Investment Index) (6) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Stock 
Exchange Index) (7) อัตราการวางงาน(Unemployment Rate) สําหรับตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุม
ประเทศนั้น ไดแก เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินลงทุนใน
หลักทรัพย (Foreign Portfolio Investment) ท้ังนี้ จํานวนประเทศท่ีไดศึกษาจะจัดอยูในกลุมประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียท่ีมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญและมีบทบาทสําคัญในภูมิภาคท้ังในดานเศรษฐกิจ สังคมและ
การเมือง อันประกอบดวย 5 ประเทศ ไดแก ญ่ีปุน เกาหลีใต ไทย สิงคโปร และมาเลเซีย โดยทําการศึกษาเชิง
เปรียบเทียบกับกลุมประเทศยุโรป  
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จากผลการศึกษาฯ สามารถสรุปไดวา ในกรณีของประเทศไทย การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวง 2-3 ไตรมาส
หลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กลาวคือ หากการไหลเขา
ของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนาปรับตัวเพิ่มข้ึน 
1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบันปรับตัว
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.08 และ 0.052 ตอไตรมาส ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
นอกจากนั้น การเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพิ่มข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน
ของตางชาตินั้น นอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมในระยะ 2-3 
ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามายังประเทศไทย  

 
ในขณะที่เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท้ังในกลุม

ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุน
เคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิง
บวกตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภูมิภาค ในขณะที่พบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และเงินกูยืมจากตางประเทศ ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ี
รอยละ 0.083 ตอป ผลการศึกษานี้สนับสนุนขอสรุปของผลงานวิจัยสวนใหญท่ีกลาววา เงินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศมีผลตอท้ังการลงทุน และการสรางประสิทธิภาพการทํางานดวย (Domestic productivity) 
เพื่อนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป 
การศึกษาพบวา ท้ังเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรป (Intra-regional 
capital flows) ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอ GDP อยางไรก็ตาม เปนท่ีนาสังเกตวาเงินลงทุนโดยตรงท่ีมาจาก
นอกภูมิภาคยุโรปมีผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ โดยพบวา เม่ือเงินลงทุนโดยตรงเพ่ิมสูงขึ้นรอยละ 1.0 ตอ GDP 
สงผลให GDP เพิ่มสูงขึ้นรอยละ 0.024 ตอป 
  

ดังนั้น จะเห็นไดวา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียนมีผลให
เกิดท้ังผลดีและผลเสีย สงผลกระทบทําใหเกิดความผันผวนตอเศรษฐกิจ โดยข้ึนอยูกับชนิดของเงินทุน
เคล่ือนยายระยะยาว หรือระยะส้ัน อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีวา เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสู
แหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทนตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน และยังมีสวนในการเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ผลิตของประเทศ (Domestic Productivity) จากการศึกษาสวนใหญเนนไปที่ความผันผวนของการเคล่ือนยาย
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ของเงินทุน (Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and 
developing countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอนของการไหลเขาและออกของเงินทุน
เคล่ือนยาย ทําใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแลอยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอ
ประเทศ และสรางความเสียหายนอยที่สุด ในระหวางป 2541 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุน
โดยตรงระหวางประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึน
อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาท่ีเพิ่มสูงข้ึนจาก 53 พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 
2541 มาอยูท่ีระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนตางชาติท่ีมีตอ
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) ยังมีความผันผวนอยูมาก 
ซ่ึงจะสงผลตอประสิทธิภาพการดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว  

 
ในการน้ี โครงการวิจัยฯ ไดมีขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เชน (1) การปรับลดภาษีอากรการนําเขา 
(Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษีอากร (Non-Tariff Barriers) ตามพันธกิจท่ีประเทศนั้นๆ ไดตกลงไวภายใต
กรอบ ASEAN Free Trade Agreement และกรอบ World Trade Organization อยางจริงจังและเปนรูปธรรม 
เพื่อเอ้ือประโยชนในเรื่องการคาและการลงทุนระหวางประเทศสมาชิก (2) การลดข้ันตอนและเง่ือนไข
สําหรับการจัดตั้งบริษัทในประเทศของนักลงทุนจากตางชาติ เพื่อเอ้ือประโยชนในการเขามาลงทุนโดยตรง
ของประเทศสมาชิกอ่ืนๆ ในภูมิภาค อันจะเปนการสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการจางงาน
ภายในประเทศ (3) การปรับปรุงระบบขนสง โครงสรางพื้นฐาน สาธารณูปโภค และระบบส่ือสาร เพื่อ
สนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนท้ังจากภายในประเทศและภายนอกประเทศ และขยายเครือขายคมนาคม
ขนสงระหวางประเทศภายในภูมิภาค (4) พิจาณาลดข้ันตอนและเง่ือนไขของการลงทุนในหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติและนักลงทุนในประเทศ เพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในประเทศ อันเปนการ
สนับสนุนทางเลือกในการระดมทุนใหแกภาคเอกชนเพ่ิมมากข้ึน อีกท้ังเปนการเพ่ิมทางเลือกในลงทุนใหกับ
นักลงทุนในประเทศท่ีตองการลงทุนในประเทศอ่ืนในภูมิภาค อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับลดเง่ือนไข
การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนนี้ จําเปนตองคํานึงถึงความผันผวนของราคามูลคาหลักทรัพยท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคต สําหรับขอเสนอเชิงนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนการลงทุน
โดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) โดยเห็นควรให
กลุมเศรษฐกิจอาเซียน+3 พิจารณาปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff 
Barriers) ซ่ึงกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ควรรวมมือกันเพื่อใหประเทศสมาชิกทุกประเทศดําเนินการ
ตามพันธกิจภายใตกรอบขอตกลงการคาเสรีอาเซียน (ASEAN Free Trade Agreement) และองคกรการคา
โลก (World Trade Organization) ในการปรับลดภาษีการนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-
Tariff Barriers) อยางจริงจังและเปนรูปธรรมมากข้ึน ท้ังนี้ เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ืองการคาและการลงทุน
ระหวางกัน สนับสนุนใหมีการเจรจาระดับทวิภาคีและ/หรือพหุภาคี เพื่อดําเนินโครงการขยายเครือขาย
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คมนาคมขนสงและการส่ือสารระหวางประเทศภายในภูมิภาค เชน โครงการสรางถนนระหวางชายแดนสอง
ประเทศ และสงเสริมใหเกิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย (Asian Bond Market) ภายใต
มาตรการริเร่ิมพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) เพื่อลดความเส่ียงจาก
ความเหล่ือมลํ้าของระยะเวลาการใหกูยืมและระยะเวลาลงทุน (Maturity Mismatch) และความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียน โดยสนับสนุนใหมีการนําเงินออมในภูมิภาคมาลงทุนในระยะยาวภายในภูมิภาคดวยการพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้ของภูมิภาคใหมีความแข็งแกรง สามารถเปนทางเลือกในการลงทุนของผูมีเงินออมและ
เปนแหลงระดมทุนระยะยาวใหแกท้ังภาครัฐและภาคเอกชน  

 
โครงการวิจัยฯ ไดจัดทําขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ (External 

Debt) ของภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงถือเปนองคประกอบหนึ่งของการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงมี
บทบาทสําคัญเปนแหลงเงินทุนของท้ังภาครัฐและภาคเอกชนในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนาท่ีจะตองพึ่งพาแหลงเงินกูจากตางประเทศมาเพื่อใชชดเชยการขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศ ท้ังนี้ 
ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินป 2540 ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียไดมีการกูเงินจากตางประเทศ
เปนจํานวนมาก ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ
เอเชีย ประเทศตางๆ ในภูมิภาคไดลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศ เชน ในป 2540 ประเทศไทยมี
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เทากับรอยละ 65.9 และลดลงเหลือรอยละ 26.8 ของ GDP ในป 2551 
ดังนั้น บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของเอเชียในชวงป 2540 ทําใหประเทศในภูมิภาคเอเชีย
จําเปนตองมีการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะมีสวนชวยในการปองกันวิกฤตการเงินท่ีจะ
เกิดข้ึนอีกในอนาคต และทําใหสามารถบริหารจัดการเงินกูอยางมีประสิทธิภาพเปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ โดยโครงการวิจัยฯ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับการบริหารจัดการหน้ี
ตางประเทศ เชน ขอเสนอแนะเชิงนโยบายในระดับประเทศ (Country-level) ใหประเทศตางๆ รักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคโดยเฉพาะการรักษาวินัยการเงินและการคลัง เชน การไมขาดดุล
งบประมาณในระดับท่ีสูงเกินไป ซ่ึงจะมีผลทําใหหนี้สาธารณะเพ่ิมข้ึน และรัฐบาลจําเปนตองกูเงินจาก
ตางประเทศมากข้ึน สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนจําเปนตองสอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจจริง และการรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจ เชน การกําหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศท่ีสูง
เกินไปเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ อาจจะเปนการดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะเงินกู
จากตางประเทศ  และการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีอาจกอใหเกิดปญหา Moral Hazard ทําใหนักลงทุน
และผูประกอบการไมตองรับภาระความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนและทําใหมีการกูเงินตางประเทศเกิน
ความเหมาะสม สําหรับนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน (Financial liberalization) จําเปนตองดําเนินการ
อยางเปนระบบ  โดยเฉพาะการพัฒนาระบบสถาบันการเงินภายในประเทศใหสามารถบริหารความเส่ียงซ่ึง
เกิดข้ึนจากการระดมเงินกูจากตางประเทศ (External Debt Financing) การจัดสรรเงินกูและการใชเงินกู
ตางประเทศ (External Debt Allocation and Utilization) และการชําระคืนเงินกูตางประเทศ (External Debt 
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Servicing)  นอกจากนี้ จําเปนตองกําหนดหลักเกณฑกํากับดูแลการกูเงินจากตางประเทศใหมีความเหมาะสม 
เชน สถานะเงินทุนของสถาบันการเงินท่ีกูเงินจากตางประเทศ ฐานะทางการเงินของบริษัทผูกูเงินจาก
ตางประเทศ เปนตน สําหรับขอเสนอแนะในระดับภูมิภาคและระหวางประเทศ (Regional and International 
Level) ตองมีการพัฒนาการจัดต้ังกองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) โดยมีการมุงเนนการนําเงิน
สํารองระหวางประเทศสวนเกิน (Excess Foreign Reserves) มาใช และมีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงเงินทุน
สําหรับการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศในภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงจะเปนการสนับสนุนการพัฒนา
ศักยภาพของแตละประเทศท่ีจะสามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดในอนาคต โดยถือเปนนโยบายท่ี
สําคัญในการสนับสนุนการพัฒนาศักยภาพของแตละประเทศ นอกจากนี้ ยังเปนการเพ่ิมขีดความสามารถใน
การแขงขันใหแกประเทศในภูมิภาคอาเซียน และลดการพึ่งพาเงินกูจากตางประเทศอีกทางหน่ึง ท้ังนี้ ความ
รวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาคท้ัง 3 ดานท่ีกลาวขางตนจะสนับสนุนใหเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ใน
ภูมิภาคสามารถเติบโตไดอยางม่ันคงไดในอนาคต และการพัฒนาระบบระวังภัยทางเศรษฐกิจในระดับ
ภูมิภาค ซ่ึงจะตองมีหนาท่ีติดตามภาวะเศรษฐกิจของภูมิภาค การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศตางๆ
ใหสอดคลองกัน จัดทําระบบระวังภัยเศรษฐกิจ (Economic Surveillance System) เพื่อติดตามดัชนีช้ีวัด
ความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) และดัชนีช้ีวัดสัดสวนสภาพคลองท่ีเหมาะสม (Liquidity) 
นอกจากนี้ ประเทศตางๆ จําเปนตองรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือรักษาความ
สมดุลทางเศรษฐกิจของภูมิภาค และลดการเก็งกําไรอัตราแลกเปล่ียน และเพื่อปกปองการแขงขันใน
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (Competitive Devaluation) ของประเทศตางๆ ในภูมิภาค สุดทายนี้ ประเทศตางๆ 
จําเปนตองมีการกําหนดกลไกการปรับโครงสรางหน้ีในระดับภูมิภาค (Collective Action Clause) ซ่ึงท่ีผาน
มานั้น จะเห็นไดจากกรณีของประเทศกรีซท่ีกําลังประสบปญหาวิกฤตหนี้ซ่ึงตองอาศัยความรวมมือของ
ประเทศตางๆในกลุมประเทศยุโรป ดังนั้น กลไกการปรับโครงสรางหน้ีท่ีมีประสิทธิภาพจะยิ่งมีความสําคัญ
เปนอยางมากในอนาคต หากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ตองประสบปญหาวิกฤตหนี้ในอนาคต สุดทายนี้ 
คณะผูวิจัยฯ หวังเปนอยางยิ่งวา โครงการวิจัยฯ นี้จะเปนประโยชนในการศึกษาวิเคราะหผลกระทบของ
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอเศรษฐกิจไทย และเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียท่ีมีตอเศรษฐกิจของ
ประเทศเพ่ือนบานและเศรษฐกิจในภูมิภาค เพื่อนําไปสูการกําหนดนโยบายท่ีเหมาะสมในการรองรับเงินทุน
เคล่ือนยายท่ีทวีเพิ่มมากข้ึนในอนาคตภายใตกระแสเศรษฐกิจยุคโลกาภิวัตน (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 



8 
 

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 
ความเปนมาและเปาหมายของโครงการวิจัย 

 
การเคล่ือนยายของเงินทุนระหวางประเทศ (International Capital Flows) ถือเปนปรากฏการณท่ี

เกิดข้ึนภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีสงผลกระทบตอการพัฒนาเศรษฐกิจของภูมิภาคและ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคในชวงกวา 30 ปท่ีผานมา ต้ังแตประเทศตางๆ เร่ิม
นโยบายการเปดเสรี (Liberalization) ภายใตกระแสโลกาภิวัตน (Globalization) มากข้ึน ท้ังนี้ ปจจัยตางๆทั้ง
ปจจัยภายในประเทศและปจจัยภายนอกซ่ึงไดแก การพัฒนาเทคโนโลยีการส่ือสารท่ีสงผลใหเกิดกระแส
โลกาภิวัตน การดําเนินแนวนโยบายการเปดเสรีทางการเงินของนานาประเทศ การพัฒนาและปฏิรูปในภาค
ตลาดการเงิน และการมุงแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวาของการลงทุนในภาคเอกชนโดยหาโอกาสจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีแตกตางกันของประเทศตาง ๆ ตัวอยางเชน ในชวงหลายปท่ีผานมา ภาวะเศรษฐกิจของญ่ีปุน
สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศญ่ีปุนอยูในระดับท่ีตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียอ่ืนๆ 
ในขณะท่ีประเทศสมาชิกอาเซียนมีภาวะเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรงข้ึนหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหมี
การไหลออกของเงินทุนจากประเทศญ่ีปุนเขาสูประเทศกําลังพัฒนาในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
เปนตน นอกจากนี้ รัฐบาลของประเทศในภูมิภาคเอเชียตางเร่ิมมีการสงเสริมนโยบายความรวมมือทาง
การเงินตางๆ โดยเฉพาะการใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรี (Capital Account Liberalization) มากข้ึนใน
อนาคตภายใตแผนการรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน (ASEAN Integration) และสงเสริมกลไกการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจผานมาตรการริเร่ิมเชียงใหม (Chiang Mai Initiative) และการสงเสริมการไหลเวียน
ของเงินทุนภายในภูมิภาค เชน มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Market Development) 
เปนตน 

 
อยางไรก็ดี การเคล่ือนยายเงินทุนนั้น มีท้ังขอดีและขอดอยท่ีประเทศตางๆ พึงตองระมัดระวัง โดยการ

เคล่ือนยายเงินทุนเสรีและเปนจํานวนมาก ทําใหมีผลกระทบในดานความผันผวนทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน 
สะทอนไดจากความเช่ือมโยงของตลาดเงินและตลาดทุนไทยท่ีมีมากข้ึน ซ่ึงเม่ือประเทศใดประเทศหน่ึงเกิด
ปญหาทางเศรษฐกิจก็จะสงผลผลกระทบตอเนื่องภายในภูมิภาค (Contagion Effect) ดังจะเห็นไดจากปญหา
วิกฤตเศรษฐกิจโลก (Global Financial Crisis) ท่ีเกิดข้ึนในชวงปลายป 2551 เกิดจากปญหา Sub prime Crisis 
ทําใหสถาบันการเงินขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะวาณิชธนกิจขนาดใหญอยางบริษัท 
Lehman Brothers ลมละลายทําใหเกิดการขายหุนท่ัวโลกของนักลงทุนและการไหลออกของเงินทุนของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชีย ดังนั้น ประเทศตางๆ ในเอเชียจําเปนตองมีการศึกษาวิเคราะหผลกระทบทาง
เศรษฐกิจในมิติดานตางๆ ของการเคล่ือนเงินทุนเพื่อประกอบการกําหนดนโยบายดานการเปดเสรีบัญชีทุนท่ี
เหมาะสมในอนาคตตอไป  
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1.1. วัตถุประสงคของโครงการวิจัย  
 

โครงการวิจัยมีวัตถุประสงค ดังนี ้
(1) เพื่อพัฒนาแบบจําลองศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

และกลุมประเทศยุโรป ตอระบบเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก 
(2) เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุม

ประเทศยุโรป 
(3) เพื่อเสนอแนะนโยบายรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีอาจเกิดข้ึนจากความรวมมือ

ทางการลงทุนระหวางประเทศ และแผนการเปดเสรีทางการเงินและการลงทุนระหวางของประเทศ
สมาชิกอาเซียน 

 

1.2. ขอบเขตของโครงการวิจัย 
 

โครงการวิจัยอาศัยแบบจําลองเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยการศึกษานี้จะมุงเนนการพัฒนาแบบจําลองเพ่ือใชประโยชนในการวิเคราะห
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศ (Intraregional Capital Flow) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาค (Macroeconomic Variables) ท่ีสําคัญ 7 ตัวแปรหลัก คือ (1) อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Growth in Gross Domestic Product) (2) อัตราเงินเฟอ (Inflation) (3) อัตราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate) (4) อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) (5) ดัชนีการลงทุนภายในประเทศ (Domestic 
Investment Index) (6) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Index) (7) อัตราการวางงาน
(Unemployment Rate) สําหรับตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายภายในกลุมประเทศนั้น ไดแก เงินลงทุนโดยตรง
ระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินลงทุนในหลักทรัพย (Foreign Portfolio 
Investment) ท้ังนี้ จํานวนประเทศท่ีจะไดมีการศึกษาจะจัดอยูในกลุมประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีมีขนาด
เศรษฐกิจใหญและมีบทบาทสําคัญในภูมิภาคท้ังในดานเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง1 อันประกอบดวย 5 
ประเทศ ไดแก ญ่ีปุน เกาหลีใต ไทย สิงคโปร และมาเลเซีย โดยศึกษาเชิงเปรียบเทียบกับกลุมประเทศยุโรป 
โดยขอมูลท่ีใชในการทดสอบดวยแบบจําลองและการวิเคราะหเบ้ืองตนจะมีลักษณะเปน Panel Data ซ่ึงเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาแยกรายประเทศ และขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายไตรมาสของแตละประเทศ  
 
 

                                                 
1 ในการศึกษาน้ี เครื่องช้ีวัดเพื่อเปรียบเทียบขนาดของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ คือ ผลผลิต (ประชาชาติ) ตอหัวประชากร(GDP per capita) ขอมูลจาก CIA 
World Factbook จัดทําโดย Central Intelligence Agency ในป 2550 ผลผลิตตอประชากร ของ 5 ประเทศท่ีใชในการศึกษา อยูในระดับท่ีสูงเมื่อเทียบกับ
ประเทศอื่นๆในกลุมประเทศอาเซียน โดยท่ี ประเทศสิงคโปรมีผลผลิตตอประชากร คิดเปน 51,500 ดอลลารสหรัฐ สําหรับประเทศญี่ปุน เกาหลีใต ไทย และ
มาเลเซีย อยูท่ี 34,000 27,600 15,200 8,400 ดอลลารสหรัฐ ตอประชากร ตามลําดับ ในขณะที่ ผลผลิตตอประชากร ของประเทศอื่นๆในกลุมประเทศอาเซียน 
เชน อินโดนีเซีย ฟลิปปนส ลาวและกําพูชา คดิเปน 3,900 3,300 2,100 และ 2,000 ดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ  
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1.3. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

โครงการวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยประยุกต (Applied Research) เพื่อใชผลการศึกษาเปนองคประกอบ
ในการเสนอแนะนโยบายท่ีจะรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากทิศทางการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีจะมีสูงข้ึนในอนาคต และนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะการเปดเสรีบัญชี
ทุน พรอมท้ังความรวมมือทางการเงินและการลงทุนระหวางประเทศท่ีจะเกิดข้ึนในภูมิภาค ท้ังนี้ โครงการ
จะมุงเนนการพัฒนาแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อเปนเคร่ืองมือในการศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายภายในกลุมประเทศเอเชียในมิติตางๆ 
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บทท่ี 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theoretical and Empirical Reviews) 

 

ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากการเปดเสรีทางตลาดการเงินนั้น นอกจากจะสงผลในเชิงบวกตอ
เศรษฐกิจของประเทศนั้น เชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการไหลเขาของเงินทุนดังกลาวอาจสงผลใน
เชิงลบตอระบบเศรษฐกิจไดเชนเดียวกัน Stiglitz (2000) ไดกลาวไววา “การเปดเสรีทางตลาดการเงินใน
ประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงไมวาประเทศนั้นจะดําเนินการนโยบายทางเศรษฐกิจเชนไร การเปดเสรีทางการเงิน
จะทําใหความไมมีเสถียรภาพของเงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขานั้นเพิ่มสูงยิ่งข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอความออนไหว
ของระบบเศรษฐกิจ และทําใหการลงทุนในประเทศนั้นลดลงในทายท่ีสุด” ดังนั้น การศึกษาถึงผลกระทบ
จากการไหลเขาของเงินทุนตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังในเชิงบวกและเชิงลบจึงมีความสําคัญอยางยิ่งตอผู
กําหนดนโยบายในการท่ีจะสามารถดําเนินแนวทางนโยบายทางการเงินและการคลังท่ีเหมาะสม โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในปจจุบัน ซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินและการคาเปนส่ิงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงไดอีกตอไป ท้ังนี้ 
ผลกระทบดังกลาวอาจแตกตางกันไปในแตละประเทศและข้ึนอยูกับลําดับการพัฒนาของเศรษฐกิจใน
ประเทศนั้นๆ 
 

2.1. ทฤษฎีของเงนิทุนเคล่ือนยาย (Theory of Capital Flows) 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจไดรับความสนใจอยางมาก ท้ังจาก
นักเศรษฐศาสตรและนักวางแผนนโยบายของประเทศ โดยเฉพาะผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงิน 
(Capital liberalization) ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) ของประเทศท่ีเปดใหเงินไหล
เขาและออกอยางเสรี ความสัมพันธดังกลาวจุดประกายความขัดแยงทางความคิดทฤษฎีทางดาน
เศรษฐศาสตร 
 

2.1.1. ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากภายใน (Endogenous Growth Theory) 
 

ทฤษฎีแรกท่ีเปนท่ีรูจัก มาจากแบบจําลองของนักคิดนีโอคลาสสิค (Neoclassical growth model) ของ
โซโล (Solow, 1956) คือ ทฤษฎีประสิทธิภาพทางราคา (Allocative efficency) โดยแสดงใหเห็นวา การเปด
เสรีทางการเงินจะชวยสงเสริมใหการจัดสรรเงินทุนระหวางประเทศเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน และสงผล
เชิงบวกตอประเทศที่เปดเสรีทางการเงิน แบบจําลองของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตัวแปรภายใน 
(Endogenous growth model) การคนควาหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยใชแบบจําลอง (Endogenous growth model) ท่ีเรียกอีกอยางวาแบบจําลอง AK model ท่ีพัฒนา
มาจากสมการการผลิต (Production function) เพื่อเขาใจถึงแนวคิดทฤษฎี แบบจําลอง AK model ของ 
Pagano (1993) ดังนี้ 
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                    δφ −= sAg                                                                              (1-1) 
 

โดยท่ี  g  คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
     A  คือ ประสิทธิภาพท่ีมาจากการพัฒนาดานเทคโนโลยี  
     φ   คือ สัดสวนของเงินออมท่ีจะถูกนําไปใชในการลงทุน  
    s  คือ อัตราการออม และ  
     δ  คือ อัตราคาเส่ือมราคาของทุน โดยการเคล่ือนยายเงินทุนมีผลตอการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจผานสองตัวแปร  
 

จากสมการท่ี (1-1) จะเห็นไดวาการพัฒนาตลาดเงินทุนผานการไหลเขาและไหลออกอยางเสรีของ
ปจจัยทุนชวยใหสัดสวนของเงินออมท่ีจะนํามาลงทุนเพิ่มมากข้ึน (φ ) และในท่ีสุดจะสงผลเชิงบวกตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (g) อยางไรก็ตาม ในแบบจําลองนี้การเคล่ือนยายทุนมีผลตออัตราการเจริญเติบโต
โดยทางออม (Spillover effect) ผานการพัฒนาระบบตลาดเงินทุนในประเทศ อันเนื่องมาจากการไหลเขา
อยางมากของปจจัยทุน  

 

การพัฒนาของสถาบันการเงินสงผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยเชื่อ
กันวา การลงทุนในธุรกิจท่ีใหผลตอบแทนสูง (Marginal product of capital) จะชวยใหประสิทธิภาพของ
ปจจัยทุนท้ังหมด (Overall productivity of capital) เพิ่มมากข้ึน โดยผานตัวแปร (A) อันจะสงผลเชิงบวกตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้น เม่ือผลตอบแทนเงินทุน (Return to capital) ในประเทศกําลังพัฒนาสูง
กวาผลตอบแทนเงินทุนในประเทศที่พัฒนาแลว การเคล่ือนยายเงินทุนจึงนับไดวามีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
นักเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิคเห็นพองกันวา การไหลเขาของปจจัยทุนสูประเทศกําลังพัฒนาจะชวยลด
ตนทุนของปจจัยทุน (Cost of capital) และสนับสนุนการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สงผลให
ชีวิตความเปนอยูประชากรของประเทศนั้นดีข้ึนในท่ีสุด (Fischer, 1998 , 2003 ; Obstfeld, 1998 ; Rogoff, 
1999) ผลดีของการลดการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนทําใหหลายประเทศไดพัฒนาเศรษฐกิจอยาง
รวดเร็ว ในชวงตน ค.ศ. 1990 อีกท้ัง Prasad (2004) ไดศึกษาถึงผลดีของการเปดเสรีทางการเงิน โดยสรุปไว
ท้ังผลทางตรงและผลทางออม ดังนี้ ผลทางตรงไดแก การเพิ่มของระดับการออมในประเทศ การลดตนทุน
ของปจจัยทุน การถายโอนเทคโนโลยีอันทันสมัยจากประเทศท่ีพัฒนาแลวมาสูประเทศท่ีกําลังพัฒนา และ
การพัฒนาตลาดเงินทุนในประเทศ สวนผลทางออมไดแก การพัฒนาการกระจายความเส่ียงในภาคการผลิต 
และการวางแผนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางมีประสิทธิภาพ ภายใตภาวะการแขงขันท่ีเกิดจาก โลกาภิ
วัตนทางการเงิน  
 

อยางไรก็ตาม แบบจําลองดังกลาวต้ังอยูบนสมมุติฐานหลัก คือการแขงขันท่ีสมบูรณของตลาดทุน 
(Perfect competition of capital market) ท่ีจะสงผลใหเกิดการไหลเวียนของเงินทุนอยางเสรี รวมไปถึง
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ประเทศจะตองไรซ่ึงปจจัยบิดเบือนตางๆ (Economic and Institutional Distortions) ท้ังในเชิงเศรษฐกิจและ
ในสถาบันการเงินเอง และไรซ่ึงขอกีดกันตางๆ (Barriers to free capital flows) ดังนั้น ขอสมมุติฐานดังกลาว
ไมบงช้ีถึงความเปนจริงมากนัก ดวยเหตุผลดังกลาวจึงเกิดแนวคิดท่ีเปนทางเลือกใหม โดย Rodik (1998) 
และ Stiglitz (1999,2000) กลาววา การแขงขันท่ีไมสมบูรณและส่ิงขัดของของการดําเนินการในตลาดเงนิทุน 
(Imperfect competition and market failures) ของประเทศท่ีเปดเสรีอาจจะไมสงผลในเชิงเศรษฐกิจก็เปนได 
ดังท่ี Keynes (1936) ไดกลาววา การไรเสถียรภาพของประเทศมาจากเหตุผลหลักคือความไมแนนอนของ
ตลาดการเงิน สืบเนื่องมาจากความเบ่ียงเบนของการรับรูขอมูล (Asymetries of information) ในตลาดทุน 
ดังนั้นการจัดการการรับรูขอมูลและประสิทธิภาพของสถาบันในตลาดเงินทุน (Quality of institutions) จึง
เปนหัวขอท่ีไดรับความสนใจอยางยิ่งในการศึกษาถึงผลกระทบของการเคล่ือนยายทุนตอตัวแปรของ
เศรษฐกิจมหภาค ประเทศท่ีมีการจัดการของสถาบันการเงินท่ีดีจะชวยใหการเปดเสรีทางการเงินสงผลใน
ทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ Klein (2005) ศึกษาพบวาการเปดเสรีของการไหลเขาและออกของ
เงินทุนประกอบกับสถาบันการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ สงผลบวกอยางตอเนื่องตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ อยางไรก็ดี การศึกษาในเชิงประจักษของความสัมพันธดังกลาว ยังไมสามารถที่จะหาขอสรุปใน
เชิงทฤษฎีท่ีจะเปนท่ียอมรับอยางกวางขวางได  
 
2.1.2. ทดสอบทฤษฎโีดยใชแบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) 
 

วรรณกรรมเชิงประจักษเพื่อพิสูจนความสัมพันธในเชิงทฤษฎีของการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชแบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) ไดรับความ
สนใจอยางยิ่งจากนักเศรษฐศาสตร งานวิจัยสวนใหญไดใชกระบวนการในการศึกษาลักษณะเดียวกัน เพื่อ
ประยุกตใชกับท้ังประเทศท่ีกําลังพัฒนาและประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเนนไปที่ประเทศท่ีกําลังพัฒนา ขอมูล
ท่ีใชในการศึกษาโดยสวนใหญ เปนคาเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวนตัวแปรดานการเปด
การคาเสรีทางการเงิน คือท้ังจํานวนปท่ีประเทศเปดเสรีทางการเงิน หรือ ตัวแปรหุน (Dummy variable) ช้ีถึง
ปท่ีมีการเปดและปดการไหลเขาและออกอยางเสรีของปจจัยทุน ขอมูลของปท่ีมีการเปดและปดเสรีทาง
การเงินมาจาก Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ซ่ึงเปน
รายงานสวนหนึ่งของ IMF แมวาจะมีการศึกษาโดยใชขอมูลดังกลาวอยางกวางขวาง ซ่ึงผลการศึกษาสวน
ใหญยังคงขัดแยงกับทฤษฎี Neoclassical approach โดยผลการศึกษาของ Rodrik (1998) ท่ีเปนท่ียอมรับของ
นักเศรษฐศาสตร บงบอกวาการเปดเสรีทางการเงินและรายไดตอหัว (Per capita growth) ไมมีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญ โดยใชขอมูลจาก AREAER ของ 100 ประเทศท่ัวโลก รวมไปถึงประเทศกําลังพัฒนา
และประเทศท่ีพัฒนาแลว ระหวางป ค.ศ. 1975 และ 1995 Eichengreen (2001) กลาวไววา วรรณกรรมในเชิง
ประยุกต สามารถบอกไดอยางดีท่ีสุดเพียงความสัมพันธท่ีคลุมเครือของการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน Edison, Klein, Ricci and SlØk (2004) สํารวจงานวิจัย 10 ช้ิน และ
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สรุปไดวาเพียงแคสามในสิบวรรณกรรมท่ีหาความสัมพันธท่ีเดนชัดได และสุดทาย Prasad, Rogoff, Wei 
and Kose (2003) รวบรวมกวา 14 วรรณกรรม และสรุปวาเพียงแค 3 วรรณกรรมท่ีบอกถึงความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญระหวางการเปดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม Blair Henry 
(2007) ไดกลาวถึงสาเหตุท่ีการศึกษาเชิงประจักษโดยการใชขอมูลตัดขวาง (Cross-country analysis) เพื่อ
พิสูจนทฤษฎี เหตุผลประการแรก คือ ทฤษฎี Neoclassical growth ท่ีไดกลาวขางตน บอกวาผลกระทบของ
การเปดเสรีทางการเงินจะมีผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจอยางช่ัวคราวเทานั้น (Temporary effect) ในขณะท่ี
การศึกษาเชิงประจักษใชขอมูลท่ีบอกถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Average economic 
growth) ประการท่ีสอง งานวิจัยดังกลาวไดนําแบบจําลองไปใชท้ังประเทศท่ีพัฒนาและประเทศกําลังพัฒนา 
ซ่ึงในความเปนจริง ผลกระทบของท้ังสองประเทศอาจจะแตกตางกันไปตามลักษณะของประเทศ ประการท่ี
สาม ปท่ีเปดและปดเสรีทางการเงินอาจจะเปนตัวแปรท่ีจะนําไปสูขอผิดพลาดมากท่ีสุด หากพิจารณาถึง
ระยะเวลาการเปดเสรีท่ีมีผลอยางแทจริง การตัดสินใจการเปดประเทศในป t อาจจะมีผลอยางจริงจังในป t+1 
แทนท่ีจะเปนป t ซ่ึง Quinn (1997) ทําการศึกษาแบบ Cross-country analysis โดยใชตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึน
ใหม เพื่อใชท้ังขอมูลปการตัดสินใจและความเขมขนของการเปดเสรีทางการเงินในการสรางตัวแปรหุน
ดังกลาว โดยใชขอมูลจาก 66 ประเทศ จากป ค.ศ. 1960 ถึง 1989 Quinn (1997) สรุปวาการเปดเสรีทางการ
เงินมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรฐกิจ อยางไรก็ดี ประเทศกําลังพัฒนาท่ีใชในการศึกษาในคร้ังนี้ ยังคงมี
จํานวนนอยเม่ือเทียบกับการศึกษาของ Rodrik (1998) ซ่ึงอาจจะเปนส่ิงท่ีทําใหขอสรุปเกิดความแตกตางกัน 
ขณะเดียวกัน Edwards (2001) ใชขอมูลของ Quinn (1997) เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยแยกประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศท่ีกําลังพัฒนา พบวาประเทศท่ี
พัฒนาแลวไดรับอานิสงสจากการเปดเสรีมากกวาประเทศท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึง Edwards (2001) สรุปวาท่ีเปน
เชนนั้น อาจจะมีสาเหตุมาจากความแตกตางของระดับการพัฒนาของประเทศและระดับการพัฒนาของ
ระบบสถาบันการเงินของประเทศ  
 

2.1.3. ทฤษฎีประสิทธิผลของนโยบายเศรษฐกิจและการจัดการตลาดการเงนิ (Contingent effects and 
sequencing) 

 

เนื่องจากวรรณกรรมเชิงประจักษท่ีกลาวมาขางตนยังไมไดขอสรุปท่ีแทจริงเกี่ยวกับผลของเงินทุน
เคล่ือนยาย งานศึกษาเชิงลึกไดเร่ิมใหความสนใจกับตัวแปรดานนโยบายเศรษฐกิจท่ีรองรับการเปดเขต
การเงินเสรี และปจจัยภายในประเทศท่ีจะสงผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ ผลการศึกษาของ Kraay (1998) ไม
สามารถสรุปถึงผลกระทบดังกลาว ในขณะท่ี Klein (2005) ใชขอมูลท่ีเหมือนกับการศึกษาของ Rodrik 
(1998) สําหรับ 71 ประเทศ และใช 5 ตัวแปรในการวัดประสิทธิผลของระดับการพัฒนาสถาบัน (Quality of 
institutions) อันไดแก คุณภาพของระบบราชการ  ควบคุมการทุจริตของรัฐบาล  ความเส่ียงเกี่ยวกับการ
เวนคืนทรัพยสิน  การยกเลิกสัญญาของรัฐบาล และกฎระเบียบตางๆ ซ่ึงพบวามีความสัมพันธอยางมี
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นัยสําคัญระหวางการเปดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศที่มีประสิทธิผลดาน
สถาบันในระดับท่ีดี อยางไรก็ดี การอธิบายความสัมพันธระหวางการเคลื่อนยายเงินทุนและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ โดยใชขอมูลรวมท้ังหมด (Aggregated data) และใชการเปรียบเทียบระหวางประเทศ ยังคงถูกมอง
วาเปนเร่ืองยากท่ีจะเช่ือมโยงมายังความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ภายในประเทศ ดังนั้น เพื่อศึกษา
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนในประเทศ Forbes (2006) มองกลับกันกับกรณีศึกษาท่ีผานมา 
โดยแทนท่ีจะดูวาการเปดเสรีทางการเงินดีอยางไร กลับมาดูวาถาหากมีการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 
จะสงผลอยางไรตอการตัดสินใจการลงทุน ในแบบจําลอง Firm-Level Approaches โดย Forbes (2006) 
กลาววาการควบคุมการไหลเวียนเงินทุนอยางมากจะสามารถลดประสิทธิภาพของเงินทุนผานสองทาง 
ประการแรก เม่ือระบบถูกควบคุมอยางมาก จะทําใหตนทุนของปจจัยทุนเพิ่มมากยิ่งข้ึน และภาคเอกชนจะ
ประสบปญหาการขาดแคลนแหลงเงินทุนมากข้ึน ประการท่ีสอง การขาดแคลนอุปทานดานการเงินจะลด
ความสามารถของภาคเอกชนในดานการแขงขันและความมีระเบียบในตลาดทุน เม่ือคูคาตางประเทศเขามา
แขงขันในประเทศ ความสามารถในการแขงขันของภาคเอกชนในประเทศอาจจะลดลงตามไปดวย Forbes 
(2007) ใชขอมูล จากป ค.ศ. 1991 ถึง 1998 และภาษีขาเขาของปจจัยทุนจากประเทศชิลี ผลการศึกษาพบวา 
การควบคุมเงินทุนโดยใชนโยบายภาษีสงผลใหเกิดความออนไหว (sensitivity) ของการลงทุนของบริษัท
สงออกขนาดเล็กตอทุนเคล่ือนยายเพิ่มมากยิ่งข้ึน ดังนั้นเม่ือปจจัยทุนเร่ิมขาดแคลน บริษัทขนาดเล็กดังกลาว
จะถูกจํากัดมากยิ่งข้ึนในการเขาสูแหลงเงินทุน ในขณะเดียวกัน Harrison, Love and McMillan (2004) บอก
ถึงผลการศึกษาท่ีมีขอสรุปเดียวกัน โดยใชขอมูลตัววัดการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายในรายงาน AREAER 
ของ IMF อยางไรก็ตาม หลากหลายคําถามท่ียังไมสามารถหาคําตอบไดในแบบจําลองนี้ ประการแรก อะไร
คือปจจัยของการสงผาน ท่ีจะทําใหนโยบายการควบคุมการไหลเขาและออกของเงินทุนมีผลตอเศรษฐกิจ
โดยรวม ประการท่ีสอง บริษัทในประเทศมีวิธีการตอบสนองอยางไรตอกลไกดังกลาว ในขณะเดียวกัน 
Mody and Murshid (2005) กลาววา ภาครัฐสามารถท่ีจะทําใหเงินทุนเคล่ือนยายเปนผลดีตอเศรษฐกิจได 
โดยใชรูปแบบการควบคุมเงินทุนท่ีจะนําไปสูการลงทุนในรายธุรกิจเฉพาะท่ีคิดวาจะทําใหเกิดประสิทธิภาพ
เพิ่มมากยิ่งข้ึน เพื่อศึกษาในเชิงลึกของความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทางเศรษฐกิจใน
ประเทศ จึงจําเปนท่ีจะตองกลาวถึงกลไกของเงินทุนเคล่ือนยายผานตัวแปรตางๆ 

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับปจจัยท่ีมีผลของการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถแยก

ออกเปนปจจัยหลักดังนี้ (1) ปจจัยภายนอกท่ีมีผลตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายคือปริมาณเงินทุนใน
ระบบการเงินโลก กอปรกับการลดลงของอัตราดอกเบ้ียโดยเฉพาะในประเทศท่ีพัฒนาแลว (2) ปจจัย
ภายในประเทศที่มีผลตอเงินทุนเคล่ือนยายคือการขยายตัวของสินเช่ือท่ีมาจากเสถียรภาพของเศรษฐกิจมห
ภาค การเปดบัญชีเงินทุนของประเทศ และความสําเร็จในการแกปญหาหนี้สาธารณะในประเทศกําลังพัฒนา 
อันเปนปจจัยสําคัญในการสรางความเช่ือม่ันตอนักลงทุนตางประเทศในขณะท่ีประสิทธิภาพการผลิต 
(Productivity) มีผลนอยตอการดึงดูดเงินทุนไหลเขา (3) มีแนวโนมของการกระจายความเส่ียงในการลงทุน 
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และการเพ่ิมข้ึนของพลวัติของเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital Mobility) การศึกษาในเชิงประยุกตไดให
ความสําคัญตอปจจัยภายนอกท่ีมีผลตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยท่ี Calvo et al. (1993, 1996), 
Chuhan et al. (1993) และ Fernandez-Arias (1996)) บงช้ีวา เงินทุนไหลเขาสูประเทศลาตินอเมริกาเปนผล
มาจากการลดอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ โดยที่ Chuhan et al. (1993) บงช้ีวา ปจจัยภายนอกอธิบาย 1/3 หรือ
คร่ึงหนี่งของเงินทุนไหลเขาในรูปตราสารหนี้และตราสารทุนจากประเทศอเมริกาไปสูประเทศเอเซียและ
ลาตินอเมริกา 
 

2.2. ผลการศึกษาวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

2.2.1. กลไกการสงผานของทุนเคล่ือนยายสูระบบเศรษฐกิจมหภาค  
           (Transition Mechanism of Capital Flow)  
 

การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายมีผลโดยตรงตอการวางแผนนโยบายท้ังดานการเงินและการคลัง
ของประเทศ โดยเฉพาะในประเทศที่กําลังพัฒนาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจตมยํากุง Rodrik (2001) กลาววา 
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวเปนเคร่ืองมือท่ีสําคัญในการจัดการกับความแปรปรวนของเงินทุน
เคล่ือนยาย โดยชวยในการปรับเปล่ียนราคา (Relative prices) และดุลบัญชีเดินสะพัดหลังจากการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย การวางแผนนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจึงมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ดังนั้นจึงทําใหกลไกการสงผานจากเงินทุนเคล่ือนยายจากภายนอกมาสูภาคเศรษฐกิจ
จริงไดอยางมีประสิทธิผล  

 

แผนภาพท่ี 1 แสดงถึงกลไกการสงผานของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม รายละเอียดมีดังตอไปนี้ 
 

อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 
 

เม่ืออุปสงคโลกของความตองการซ้ือตราสารหนี้ในประเทศเพ่ิมข้ึน อัตราดอกเบี้ยในประเทศมี
แนวโนมท่ีจะลดลง อยางไรก็ดี ผลกระทบดังกลาวข้ึนอยูกับรูปแบบของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีท่ีการ
บริโภคและการลงทุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราดอกเบ้ีย การลดลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลใหความ
ตองการในการบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน เนื่องจากตนทุนดานปจจัยทุนลดลง  
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แผนภาพท่ี 1 กลไกการสงผานของเงินทุนเคล่ือนยายตอเศรษฐกิจ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gavin et al. (1996), Ocampo (2000), Montiel and Reinhart (2001) ไดศึกษาถึงกลไกการสงผานหลายทาง
ของทุนเคล่ือนยายมาสูเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยแยกตามลักษณะตัวแปรดังตอไปนี้ 
ที่มา: คณะผูวิจยั  

 
 
 
 
 
 
 

Net capital inflow in EA8 

FDI Portfolio Investment Loan 

Others and non-EA8 flows 

BOT  Private sector / Banking system Government Spending 

Exchange rate Interest rate Stock market price 

Investment Consumption Export  

Reserves and Money 

GDP 

Import 

Net capital inflow in EA8 

FDI Portfolio Investment Loan 

Others and non-EA8 flows 

BOT  Private sector / Banking system Government Spending 

Exchange rate Interest rate Stock market price 

Investment Consumption Export  

Reserves and Money 

GDP 

Import 
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อัตราแลกเปล่ียน (Nominal Exchange Rate) 
 

การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายไหลผานเขาสูตลาดทุนสงผลใหอัตราแลกเปล่ียน (Nominal 
exchange rate) แข็งคาข้ึนเพราะเนื่องจากมีอุปสงคตอเงินตราในประเทศมากยิ่งข้ึน หากต้ังสมมุติฐานวาราคา
ในประเทศคงท่ี ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงจะเพิ่มข้ึน คาเงินในประเทศแข็งคาข้ึนมีผลตอการบริโภคและการลงทุน
ในประเทศผานกลไกตางๆ ตามคํากลาวของ Ito และ Krueger (2001) ตัวอยางเชน การเพิ่มกําลังการซ้ือ
สินคาของแรงงาน การลดตนทุนของการนําเขาสินคาทุน และการลดเงินกูคงคางท่ีอยูในรูปของเงินตรา
ตางประเทศ ในขณะเดียวกันการแข็งคาของอัตราแลกเปล่ียน จะมีผลทําใหเงินสํารองระหวางประเทศเพ่ิม
มากข้ึน ผานการซ้ือเงินตราตางประเทศเพ่ือชะลอการแข็งคาของคาเงินบาท อันจะเปนผลดีตอการสงออก
ของประเทศ 
 
มูลคาหุนในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Value) 
 

การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศทําใหมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะสงผลในเชิง
บวกตอการบริโภคและการลงทุนผานการเพิ่มข้ึนของมูลคาทรัพยสินของครอบครัว (Household Wealth) 
และมูลคาในตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
 
2.2.2. รูปแบบเงินทุนเคล่ือนยายและผลกระทบตอเศรษฐกิจ 
 

การศึกษาโดยแยกชนิดของเงินทุนเคล่ือนยาย ทําใหทราบถึงการเปล่ียนแปลงท่ีไมแนนอนของแตละ
ชนิดเงินทุน โดย Rodrik และ Velasco (1999) กลาววาการเปล่ียนแปลงท่ีไมแนนอนและรุนแรงของเงินทุน
ยืมในระยะส้ันสรางความเส่ียงอยางมากตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ี ความผันผวนท่ีตํ่ากวาของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เม่ือเทียบกับเงินทุนชนิดอ่ืนๆ สราง
เสถียรภาพใหเศรษฐกิจในระยะยาว ความแตกตางนี้สามารถอธิบายโดยท่ีมาของเงินทุน กลาวคือ เงินทุนใน
รูปของหนี้ ตราสารหนี้ หรือตราสารทุน จะข้ึนอยูกับภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดทุน ขณะท่ีการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ข้ึนอยูกับการตัดสินใจของภาคธุรกิจในระยะยาวมากกวา  
 

ตัวแปรท่ีสําคัญไดแกลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขา ซ่ึงสามารถแบงออกเปนเงินทุนไหลเขาระยะยาว
ในรูปของเงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน 
ซ่ึงไดแก เงินลงทุนในหลักทรัพย (Foreign Portfolio Investment) ลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขาออกอาจ
สงผลกระทบตอตัวแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาดและลักษณะท่ีแตกตางกันออกไป ซ่ึงผลการศึกษาเชิง
ประจักษจํานวนมาก พบวาการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลกระทบตอตัวแปรในเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก 



21 
 

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ อุปทานเงิน อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียในประเทศ ระดับเงินทุนสํารอง 
รวมท้ังการลงทุนและการบริโภคในประเทศ นอกจากนี้ ยังพบวาการไหลเขาของเงินทุนจะสงผลตอตลาด
หุน และตลาดอสังหาริมทรัพย จะเห็นวาการไหลเขาของเงินทุนใน 3 ลักษณะ สามารถสงผลกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจและตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ ระดับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ อุปทานเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงตัวแปรเหลานี้จะกระทบการ
ผลิตในภาคเอกชนและตลาดทุน รวมถึงการใชจายในภาครัฐ ซ่ึงตัวแปรท้ังหมดนี้สงผลตอดัชนีการลงทุน 
(Domestic Investment Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Domestic Stock Exchange Index) มูลคาผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) และระดับราคาสินคาภายในประเทศ (Domestic Price 
Level) ท้ังนี้ ลักษณะของเงินทุนท่ีไหลเขา-ออก อาจสงผลกระทบตอตัวแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาด
และลักษณะท่ีแตกตางกันออกไป  
 

Bosworth Collins (1999) ศึกษาผลกระทบของการไหลเขาของเงินทุนตอภาคการลงทุนในประเทศ 
โดยใชขอมูลของประเทศกําลังพัฒนาจํานวน 58 ประเทศ ในชวงระหวางป 1978-1995 โดยแบงลักษณะ 
(Composition) ของเงินทุนไหลเขาเปน 3 ลักษณะ คือ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) การลงทุน
ในหลักทรัพย (Portfolio Investment) และเงินไหลเขาชนิดอ่ืน ๆ (สวนใหญไดแก Bank loans) การศึกษา
พบวา การไหลเขาของเงินทุนสงผลใหการลงทุนในประเทศสูงข้ึนในอัตรา 1 ตอ 0.5 คือ หากเงินทุนไหลเขา 
1 ดอลลารสหรัฐ จะสงผลใหการลงทุนในประเทศสูงข้ึน 0.5 ดอลลารสหรัฐ หากจําแนกลักษณะของเงินทุน
ไหลเขาเปน 3 ลักษณะดังกลาว และศึกษาถึงผลกระทบตอภาคการลงทุนพบวา ในกรณีท่ีเงินลงทุนโดยตรง
ไหลเขา จะสงผลตอการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนในอัตรา 1 ตอ 1 ในขณะท่ีเงินทุนไหลเขาในลักษณะเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศ ไมมีความสัมพันธหรือไมมีผลกระทบตอการลงทุนในประเทศ การไหลเขา
ของเงินทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ เชน Bank loans จะสงผลกระทบตอการลงทุนในประเทศในอัตราท่ีสูงกวา
ผลกระทบจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ แตตํ่ากวาเงินลงทุนโดยตรงไหลเขา ซ่ึง Renu Kohli 
(2001) ไดทําการศึกษาวิเคราะหถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศอินเดียในชวงป 1985-2000 ซ่ึงเปนชวงกอนและหลังท่ีประเทศอินเดียมีการปฏิรูประบบเศรษฐกิจ 
โดยในป 1991 ประเทศอินเดียไดมีการเปล่ียนแปลงจากเศรษฐกิจแบบควบคุม (Command economy) เปน
ระบบเศรษฐกิจเนนกลไกการตลาด (Market driven economy) และเร่ิมมีการเปดใหมีเงินทุนไหลเขาใน
ประเทศไดอยางเสรีมากข้ึน การศึกษาพบวา ผลกระทบตอเงินทุนไหลเขาในชวงท่ีศึกษานั้นมีผลทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงิน Rupee ตอดอลลารสหรัฐ แข็งคาข้ึน จากการศึกษาไดหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
บัญชีเงินทุน (Net capital account) และดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) ซ่ึงพบวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท้ัง
สองมีคาอยูท่ี 0.11 ซ่ึงตํ่ากวาคาสัมประสิทธ์ิในขอมูลของประเทศลาตินอเมริกาซ่ึงมีคาอยูระหวาง 0.14-0.72 
(Edwards, 1999) อยางไรก็ตาม ผูเขียนไดต้ังขอสังเกตเพ่ิมเติมวาผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตออัตรา
แลกเปล่ียนในประเทศอาจมีขนาดท่ีแตกตางกันและข้ึนอยูกับปจจัยตาง ๆ ในประเทศเหลานั้น เชน นโยบาย
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อัตราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงในอัตราการคา (Terms of trade) รวมท้ังนโยบายดานการคลังของประเทศ
นั้น ๆ เปนตน  
 

 เชนเดียวกันกับผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการลงทุน ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจก็อาจมีความแตกตางและข้ึนอยูกับปจจัยตาง ๆ ทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ 
รวมท้ังลักษณะของเงินทุนไหลท่ีเขา Fernando และ Santana (2001) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว 
โดยใชขอมูล 51 ประเทศ โดยแบงเปนประเทศพัฒนาแลว 19 แหง และประเทศกําลังพัฒนา 32 แหง ใช
ขอมูลทุก 5 ป ในชวงระหวางป 1970-2000 พบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธตอ
รายไดตอหัว (GDP per capita) และมีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนบวก ในทุกประเทศ แตในกรณีของ
เงินทุนไหลเขาในรูปอ่ืน ๆ ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นมีความสัมพันธและมีคา
สัมประสิทธ์ิเปนบวก ในประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา ยกเวนในกรณีของประเทศลาติน
อเมริกา พบวา เงินทุนไหลเขาในรูปอ่ืน ๆ ไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ การศึกษา
ดังกลาวพบวาในกรณีของประเทศกําลังพัฒนา เงินทุนไหลเขาอ่ืน ๆ ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ สงผลใหการเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนกวา 0.0082 โดยมีผลสูงกวาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ ท่ีทําใหการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึนเพียง 0.0067 หมายความวาการไหลเขาของเงินทุนในรูปแบบอ่ืน 
ท่ีไมใชเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในประเทศลาตินอเมริกามีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา
เงินทุนไหลเขาในรูป FDI 
 

ในกรณีของประเทศในกลุมอาเซียน แมวาการศึกษาในลักษณะนี้ยังมีนอย แตผลการศึกษาก็เปนท่ีนา
สังเกตเม่ือแยกชนิดของเงินทุน Baharumshah และ Thanoon (2006) ศึกษาขอมูลจาก 8 ประเทศ ไดแก จีน 
เกาหลีใต ฟจิ และ 5 ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวงป 1982 ถึง 2001 โดยแยกเงินทุนเคล่ือนยายออกเปน
หนี้ระยะส้ัน ระยะยาว การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การศึกษาพบวา หนี้ระยะส้ันตอ GDP มีผลเชิงลบ
ตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เม่ือหนี้ระยะส้ันตอ GDP เพิ่มข้ึนรอยละ 1 การขยายตัวของ GDP ติดลบรอยละ 
0.815 ในขณะท่ี การเพิ่มของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และหนี้ระยะยาวตอ GDP รอยละ 1 สงผล
ให GDP เพิ่มข้ึนรอยละ 1.03 และ 0.401 ตามลําดับ 
 

การเปดเสรีทางการเงินท่ีผานมากอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเซียและภูมิภาคอื่นๆ ในชวงทศวรรษท่ี 
1990 เนื่องมาจากความแปรปรวนของการไหลเขา-ออกของเงินทุน ประกอบกับการจัดการอยางไมมีระบบ
กับจํานวนเงินทุนท่ีมหาศาล ดังนั้น เพื่อหลีกเล่ียงวิกฤตเศรษฐกิจทางดานการเงิน ประเทศท่ีกําลังพัฒนา
จําเปนท่ีจะตองพัฒนาระบบการจัดการดานการเงินใหมีประสิทธิภาพ โดยนําเงินทุนเคล่ือนยายและเงินออม
ไปสูการลงทุนในภาคการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อสรางผลตอบแทนใหปจจัยทุน และลดตนทุนของปจจัย
ดังกลาว ทางเลือกหนึ่งของประเทศในกลุมอาเซียน+3 คือ การเปดเสรีทางการเงินระหวางกันในกลุม
อาเซียน+3 อันจะงายตอการพัฒนาและควบคุมตลาดเงินทุนไปพรอมๆกัน เพื่อนําไปสูการพัฒนาแบบยั่งยืน  
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ท้ังนี้ การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอตัวแปรทางเศรฐกิจในตางประเทศและในแตละ

ภูมิภาคท่ีกลาวมานี้ แสดงใหเห็นถึงแนวคิดท่ีสามารถนํามาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ไดดังนี้ (1) การศึกษา
สวนใหญบงช้ีวาการลงทุนในระยะยาว ซ่ึงไดแกการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI investment) มีสวน
กระตุนการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมไปถึงการพัฒนาประเทศในดานอ่ืนๆ ในขณะท่ีการ
ลงทุนในระยะส้ัน ไดแกการลงทุนในหลักทรัพยยังมีผลท่ีไมแนนอนตอตัวทางเศรษฐกิจ โดยเปนไปในเชิง
ลบหรือเชิงบวก (2) เงินทุนเคล่ือนยายมีผลอยางมากตอเศรษฐกิจในประเทศท่ีมีสถาบันการเงินแข็งแกรง 
โดยมีกฏและระเบียบการควบคุมระบบการเงินไดดี (3) การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายแบบแยก
ชนิดเงินทุนในประเทศไทยและในประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ยังไมมีมากนัก การแยกชนิดเงินทุนเคล่ือนยาย
จะใหผลในเชิงลึกเพื่อการดําเนินนโยบายตอไป (4) การศึกษาจําเปนตองใหความสําคัญกับความสัมพันธใน 
2 ทาง (Causality) ระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจและเงินทุนเคล่ือนยายแตละชนิด 
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บทท่ี 3 
กลไกการกํากับดูแลการเงินทุนเคลื่อนยายภายในกลุมประเทศอาเซียน +3 

 

3.1. ประเทศไทย 
 

ในประเทศไทย หนาท่ีในการกํากับดูแลอัตราแลกเปล่ียนเปนของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) 
ท้ังนี้ การท่ี ธปท. ไดรับมอบการดูแลอัตราเงินเฟอ โดยมีการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation-
targeting regime) ในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชเคร่ืองมือหลัก อันไดแก อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ธปท. ซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP-1) ในขณะท่ีในสวนของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน นั้น ธปท. ใชนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed-float Exchange Rate Regime) ในการบริหารจัดการ
คาเงินบาท 

 

ในชวงระหวางป 2549 ถึง 2551 ท่ีผานมา ธปท. ไดเขาบริหารจัดการคาเงินบาท มิใหแข็งคาจนเกินไป
ซ่ึงอาจกระทบตอภาคการสงออกของประเทศ โดย ธปท. จะเนนไปทางดานการจํากัดการเก็งกําไรจากคาเงิน
สกุลตางๆ ท่ีไหลเขามาในประเทศ รวมไปถึงการปรับกฎเกณฑใหสะดวกข้ึนตอนักลงทุนภายในประเทศท่ี
สนใจไปลงทุนในตางประเทศ หรือการถือครองคาเงินสกุลตางประเทศ 
 

อยางไรก็ตาม ในชวงป 2549 คาเงินบาทตองเผชิญกับกระแสเงินทุนไหลเขา จนทําใหคาเงินแข็งคา
ข้ึนมากจนกระทบตอภาคการคาระหวางประเทศ ดังนั้น ในวันท่ี 18 ธันวาคม 2549 ธปท. ไดประกาศ
มาตรการการจํากัดเงินทุนไหลเขา ซ่ึงเรียกเปนทางการวา มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยมาตรการ
ดังกลาวระบุใหธนาคารพาณิชยจะตองเก็บเงินมัดจํารอยละ 30 ของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ นํามาพัก
ไวในประเทศเปนระยะเวลาอยางนอย 1 ป โดยไมตองจายดอกเบ้ีย และหากนักลงทุนตางชาติตองการถอน
เงินทุนออกกอน 1 ป จะไดรับเงินทุนคืนเพียง 2 ใน 3 เทานั้น มาตรการดังกลาวสงผลใหในวันตอมา ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ปรับตัวลดลงตํ่าสุดในประวัติศาสตร จนทําใหทางการไทยตองมี
การปรับมาตรการ โดยยกเลิกการเก็บเงินมัดจํารอยละ 30 จากการลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign 
Direct Investment) และการลงทุนในทุนเรือนหุน (Equity Investments) โดยไมจําเปนตองทําตามมาตรการ
ดังกลาว และภายหลังก็ไดมีการอนุญาตเพิ่มกับอีกหลายชองทาง เชน การลงทุนในพันธบัตรในรูปเงินบาท 
กองทุนรวม และกองทุนอสังหาริมทรัพย (Property funds)  

 
อยางไรก็ตาม ธปท. ไดมีการประกาศยกเลิกมาตรการดังกลาว ในวันท่ี 3 มีนาคม 2551 รวมถึงไดมี

การผอนคลายกฎระเบียบในการอนุญาตใหเงินทุนไหลออกจากประเทศไดงายข้ึน โดยในเดือนมีนาคม 2551 
ธปท. ไดมีการประกาศขยายปริมาณวงเงินท่ีอนุญาตใหผูไมมีถ่ินฐานในประเทศกูยืมหรือทําธุรกรรม Swap 
(Combined lending or swap transactions on a non-resident) เพิ่มข้ึนจาก 50 ลานบาท เปน 300 ลานบาท 
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ขณะเดียวกัน ไดอนุญาตใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สามารถนําเงินออกไปลงทุนภายนอก
ประเทศไดถึง 1 ลานดอลลารสหรัฐ 

 
ในสวนของกฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของประเทศไทยน้ัน สามารถพิจารณาไดใน 4 

ประเด็น ดังนี้ 
 

3.1.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

สําหรับการลงทุนโดยตรงในประเทศไทยของชาวตางชาตินั้น  กฎหมายท่ีใชควบคุมคือ 
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (Foreign Business Act - FBA) โดยมีการ
จําแนกใหธุรกิจบางประเภทสามารถถูกครอบครองไดรอยละ 100 โดยคนตางชาติ ขณะท่ีธุรกิจบางประเภท
มีขอจํากัด โดยสามารถแบงขอจํากัดไดตามบัญชี โดยแยกออกเปน 3 บัญชีหลัก ไดแก บัญชีท่ี 1 หามมิใหคน
ตางดาวประกอบธุรกิจ เนื่องจากเหตุผลทางดานวัฒนธรรมและความม่ันคง ไดแก หนังสือพิมพ สถานีวิทยุ 
สถานีโทรทัศน รวมไปถึงการทําไร นา สวน การประมง การคาและขายทอดตลาดโบราณวัตถุของไทย 
(Artifacts) และการคาท่ีดิน (Real-property transaction) บัญชีท่ี 2 หามมิใหคนตางดาวประกอบธุรกิจท่ี
เกี่ยวกับความปลอดภัยหรือความมั่นคงของประเทศ ธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอศิลปวัฒนธรรม จารีตประเพณี 
และหัตถกรรมพื้นบาน หรือธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอทรัพยากรธรรมชาติหรือส่ิงแวดลอม ตามท่ีกําหนดไวใน
บัญชี 2 เวนแตจะไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีโดยการอนุมัติของคณะรัฐมนตรี บัญชีท่ี 3 หามมิใหคนตางดาว
ประกอบธุรกิจท่ีคนไทยยังไมมีความพรอมท่ีจะแขงขันในการประกอบกิจการกับคนตางดาว ตามที่กําหนด
ไวในบัญชี 3 เวนแตไดรับอนุญาตจากอธิบดีโดยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 

 
ท้ังนี้ ไดมีการจําแนกบริษัทท่ีถือวาเขาขายเปนของบริษัทตางชาติหรือไม ดังนี้ 

• บริษัทท่ีไมไดจดทะเบียนในประเทศไทย หรือถูกถือครองหุนโดยชาวตางชาติเกินรอยละ 51 ถือวา
เปนบริษัทตางชาติ (Foreign Juridical Entity) 

• หางหุนสวนสามัญนิติบุคคล (Ordinary Registered Partnership) ท่ีมีกรรมการผูจัดการ (Managing 
Director) และผูจัดการ (Manager) เปนชาวตางชาติ ถือเปนบริษัทตางชาติ 

 

ท้ังนี้ ทางการไทยไดจัดต้ังหนวยงานสนับสนุนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ไดแก 
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (Board of Investment: BOI) โดยในป 2543 ไดมีการอนุญาตใหตางชาติ
สามารถครอบครองธุรกิจประเภทอุตสาหกรรม (Manufacturing business) และ ธุรกิจคาสงคาปลีกท่ีมีมูลคา
กวา 500 ลานบาท ไดอยางเต็มจํานวน นอกจากนี้ยังไดมีมาตรการสนับสนุนการลงทุนจากตางชาติตาง ๆ 
เชน การใหสวนลดภาษีนิติบุคคล ลงมาอยูท่ีรอยละ 10 จากรอยละ 30 ในป 2544 สําหรับบริษัทท่ีจะทําการ
กอต้ังสํานักงานสาขาในภูมิภาคเอเชีย (Regional Headquarters) ในประเทศไทย 
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3.1.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจคนตางดาว (Foreign Business Act) ระบุวา ธุรกิจบางประเภท
ไมสามารถถูกครอบครองโดยตางชาติไดเต็มจํานวน ดังนั้น ในหลักทรัพยบางบริษัท เชน True, Advance 
Info Service และ Thoresen Thai Agency จะเพ่ิมการซ้ือขายในกระดานตางชาติ โดยยังมีการอนุญาตให
ตางชาติถือครองหลักทรัพยแบบพิเศษที่ไมมีสิทธิในการออกเสียง (Non-voting depositary receipts: 
NVDRs) อยางไมจํากัดจํานวน (แตหากตางชาติถือครองเกินรอยละ 5 จะตองรายงานตอตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย) ท้ังนี้ กวา 600 บริษัทไดออกหลักทรัพยแบบดังกลาวใหตางชาติเขาครอบครอง คิดเปน
จํานวนประมาณคร่ึงหนึ่งของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีตางชาติเขาซ้ือ ซ่ึงนับเปนเพียงประมาณรอยละ 5 ของ
จํานวนหลักทรัพยท่ีคาขายท้ังหมดเทานั้น 

 
ในสวนของภาษีจากการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาตินั้น สําหรับนักลงทุนท่ีไมใชสถาบัน

ท้ังคนไทยและตางชาติจะไดรับการยกเวนการจายภาษีจากรายไดการซ้ือขาย (Capital-gain tax) หรือภาษีการ
สงเงินกลับคืนถ่ินฐาน (Repatriation) จากการซ้ือขายหุนจดทะเบียน หุนกู (Debentures) และกองทุนรวม 
ในขณะท่ีบริษัทท่ีจดทะเบียนรวมถึงนิติบุคคลอ่ืน ๆ จะตองแจงให SET ทราบถึงรายไดจากการซ้ือขายหุน
จดทะเบียน เนื่องจากจะตองทําการจายภาษีรายไดบริษัทรอยละ 30 สวนนักลงทุนอิสระท้ังไทยและตางชาติ
จะตองเสียภาษีเงินปนผลที่รอยละ 10 แตถาเปนเงินปนผลจากกองทุนรวมนั้นจะไดรับการยกเวนภาษี 

 
ในสวนของสถาบันลงทุนตางชาตินั้น รายไดจากกองทุนตางชาติจะตองถูกหักภาษีรอยละ 12.5 ของ

รายได และรอยละ 15 สําหรับผูท่ีจดทะเบียนหลังจากเวลาดังกลาว โดยอัตราดังกลาวยังไมรวมภาษีรอยละ 
10 ของเงินปนผลที่จะตองจายดวย ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนจะตองจายภาษี
จากรายไดการซื้อขาย (Capital-gain tax) อยางไรก็ตาม กระทรวงการคลังมีขอยกเวนใหสําหรับการรวม
กิจการ (Merger) โดยจะไดรับการยกเวนจากการจายภาษีนิติบุคคล ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ
อากรแสตมป 
 

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

ในสวนของการคาระหวางประเทศ ธปท. ไดมีมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขาและออกในบัญชี
ดังกลาว โดยสามารถแบงไดเปน 2 ประเด็นหลัก อันไดแก การนําเขาและการสงออก โดยในสวนของการ
นําเขาท่ีมีมูลคาเกิน 2 หม่ืนดอลลารสหรัฐ จะตองแจงให ธปท. รับทราบ รวมถึงจะตองมีการขออนุญาตจาก
ธนาคารพาณิชยท่ีไดรับอนุญาตสําหรับการแลกเปล่ียนคาเงินเพื่อทําธุรกรรมจํานวนดังกลาวดวย สําหรับการ
สงออก นั้น ในปจจุบันไดมีการขยายเวลาในการแลกเปล่ียนรายไดท่ีไดรับจากการสงออก จากเดิมภายใน 15 
วัน เปน 360 วัน  
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3.1.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

คนไทยและคนตางชาติสามารถกูยืมเงินจากตางประเทศไดอยางอิสระ อยางไรก็ตาม ธนาคาร
ตางประเทศท่ีปลอยกูจะตองเสียภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย (Withholding Tax) จากดอกเบ้ียเงินกูดังกลาว ท้ังนี้ 
โดยปกติแลวนั้นอัตราภาษีดังกลาวอยูท่ีรอยละ 10-15 ของรายไดจากดอกเบ้ีย อยางไรก็ตาม ธนาคารตางชาติ
สามารถทําการลดหยอนภาษีดังกลาวไดในบริบทขอตกลงภาษีซอน (Double-taxation Agreement) สามารถ
แยกไดดังนี้ (1) สําหรับชาวตางชาติท่ีตองการกูเงิน (Non-residents borrowing locally) จะตองมีหลักทรัพย
คํ้าประกันเหมือนปกติแตจะตองเปนหลักทรัพยจากประเทศอ่ืน สําหรับชาวตางชาติท่ีทํางานในไทยและมี
อายุของใบอนุญาตเขาประเทศ (Visa valid) มากกวา 1 ป สามารถกูเงินไดไมเกิน 5 ลานบาท และจะตองมี
หลักทรัพยคํ้าประกันเต็มวงเงิน (2) สําหรับการจายทรัพยสินคืนกลับไปยังตางประเทศนั้น (Repatriation of 
capital) ธนาคารพาณิชยมีสิทธิเสรีท่ีจะทําการเม่ือเห็นสมควร แตจะตองแจงให ธปท. ทราบ หากการจายคืน
มีมูลคาเกินกวา 5 แสนดอลลารสหรัฐ ตอวัน (Anti-Money-Laundering Act, 2000) (3) การนําเงินกําไร
ออกไปจากประเทศไทย (Remittance of dividend and profits) ไมมีกฎขอบังคับในการควบคุมการจายคืน
เงินปนผลหรือกําไรไปยังบริษัทแมตางชาติท่ีมีเงินทุนสํารองตามที่กฎหมายกําหนด อยางไรก็ตาม ในสวน
ของภาษีนั้น จะตองมีการจายภาษีการคืนเงินปนผลในอัตรารอยละ 10 ของเงินท่ีจายไปยังบริษัทแมตางชาติ 
ยกเวนจากกองทุนรวม สําหรับสถาบันลงทุนตางชาติท่ีเงินปนผลจะไมถูกนับรวมในภาษีรายได นอกจาก
บริษัทดังกลาวจะทําการจดทะเบียนกับประเทศท่ีมีขอตกลงภาษีซอน (Double-taxation agreement) กับ
ประเทศไทย ท่ีจะตองเปนไปตามขอตกลงตามสัญญานั้นๆ 
 

3.2. ประเทศญ่ีปุน 
 

การกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศญ่ีปุนนั้นไดรับการกํากับดูแลโดยกระทรวงการคลังญ่ีปุน
ภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคาตางประเทศ (Foreign Exchange and Foreign Trade Law) 
ซ่ึงไดถูกกําหนดข้ึนมาในเดือนเมษายน 2541 โดยกระทรวงการคลังญ่ีปุนไดมีหลักเกณฑขอบังคับใหบริษัท
นิติบุคคลและบุคคลธรรมดา นั้น สามารถเปดบัญชีการทําธุรกรรมระหวางประเทศในรูปเงินเยนหรือเงินตรา
ตางประเทศและสามารถทําธุรกรรมการกูยืมและใหกูยืมขามประเทศได ในขณะเดียวกันยังสามารถใชเงิน
ในรูปดอลลารสหรัฐในการทําธุรกรรมระหวางบริษัทหรือธุรกรรมผลผลิตทางการเงินหรือแมกระท่ังในการ
ซ้ือขายปลีกยอยภายในประเทศไดเพื่อเปนการลดตนทุนในการแลกเปล่ียนเงินตรา ท้ังนี้ กระทรวงการคลัง
ของญ่ีปุนมีสิทธิในอํานาจหนาท่ีตรวจสอบการดําเนินธุรกรรมแลกเปล่ียนทางการเงินท้ังหมดใหเปนไปตาม
หลักเกณฑขอบังคับดังกลาวมิใหขัดกับขอบังคับทางกฎหมาย การเมืองและไมกอใหเกิดความไมสมดุลใน
ดุลบัญชีทางการเงินของประเทศได ท้ังนี้ หากพิจารณาตามรูปแบบของชองทางการไหลเขา-ออกของเงินทุน
เคล่ือนยาย 5 ชองทางแลวพบวาประเทศญ่ีปุนนั้นคอนขางใหความเปนอิสระตอการเคลื่อนยายเงินทุน
โดยรวมเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆ โดยมีรายละเอียดดังนี้   
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3.2.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

ในปจจุบันประเทศญ่ีปุนไดกําหนดขอบังคับเกี่ยวกับเงินลงทุนโดยตรงของตางชาติเพียงเล็กนอยซ่ึง
เปนผลจากการยกเลิกการกํากับดูแล (Deregulation) ซ่ึงเปนไปตามนโยบายและทิศทางการเพ่ิมอิสรภาพของ
ระบบเงินทุนเคล่ือนยาย (Liberalization) ในชวง 10 กวาปท่ีผานมา ท้ังนี้ ประเทศญ่ีปุนมิไดกําหนดขอบังคับ
การผลิตเพื่อสงออกท่ีสมดุล (Export-balancing requirements) หรือมาตรการใดท่ีเปนขอจํากัดไมใหบริษัท
ตางชาติสามารถเขามาลงทุนในประเทศญ่ีปุน กลาวโดยสรุปคือความเส่ียงจากความเปนชาตินิยมหรือการเขา
มามีบทบาทของบริษัทตางชาติในประเทศญ่ีปุน นั้น ไมไดเปนขอจํากัดของการลงทุนโดยตรงของบริษัท
ตางชาติแตอยางใด  

 
อยางไรก็ตาม ประเทศญ่ีปุนไดกําหนดขอจํากัดในการลงทุนในอุตสาหกรรมบางอยางท่ีอาจมี

ความสําคัญทางดานความม่ันคงแหงชาติ ผลประโยชนของประเทศหรือเกี่ยวของกับขอกฎหมายสิทธิสัญญา
ทางการคาขององคกรการคาโลก (World Trade Organization) โดยอุตสาหกรรมดังกลาวไดแก เกษตรกรรม 
ปาไม ประมง การขุดเจาะปโตรเลียม สาธารณูปโภค และการคมนาคมส่ือสาร ซ่ึงอุตสาหกรรมดังกลาวนี้
รัฐบาลญ่ีปุนถือสิทธิเด็ดขาดในการลงทุนและจะพิจารณาใหตางชาติสามารถเขามาลงทุนไดเปนกรณีไป   

 
3.2.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

โดยท่ัวไปแลว หากนักลงทุนท่ีไมไดพํานักอยูในประเทศญ่ีปุน (Non-residential investors) มีความ
ประสงคท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนนั้นตองแสดงความจํานงลวงหนา (Expost facto notification) 
ตอกระทรวงการคลังญ่ีปุน โดยการกระทําธุรกรรมจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใดๆ ผานขาม
พรมแดน ผานธนาคาร บริษัทหลักทรัพยหรือผูจัดการสัญญาลวงหนานั้นๆ จําเปนตองรายงานธุรกรรม
ดังกลาว ใหกระทรวงการคลังญ่ีปุนทราบดวยเชนกัน ท้ังนี้ ภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคา
ตางประเทศ กระทรวงการคลังญ่ีปุนถือสิทธิในการเพิ่มขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน อาทิ เกิดการเปล่ียนแปลง
ของดุลบัญชีรายจายของประเทศ อัตราแลกเปล่ียน หรือเงินทุนไหลเขาหรือออกประเทศอยางมีนัยสําคัญ 
(Dramatic changes)  
 

3.2.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment)  
 

ทางการญ่ีปุนไมไดจํากัดการซ้ือขายพันธบัตร เคร่ืองมือตลาดเงิน (Money-market instrument) หรือ
เคร่ืองมือการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อ่ืนๆ ตอบริษัทตางชาติหรือผูพํานักอาศัยอยูนอกประเทศ
ญ่ีปุน ยกเวนในกรณีท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีรายจายของประเทศ อัตราแลกเปล่ียน หรือเงินทุน
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ไหลเขาหรือออกประเทศอยางมีนัยสําคัญ (Dramatic changes) ซ่ึงกระทรวงการคลังญ่ีปุนถือสิทธิในการเพิ่ม
ขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน  
 

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

สําหรับในดานการสงออกภายใตกฎหมายการแลกเปล่ียนเงินตราและการคาตางประเทศ นั้น รัฐบาล
ญ่ีปุนไมไดต้ังขอจํากัดบนเงินรายไดท่ีไดรับจากการสงออกและไมมีขอจํากัดตอการซ้ือสินคาและบริการท่ี
นําเขาเชนกัน ท้ังนี้ การนําเขาสินคาและบริการสวนใหญเขาสูประเทศญ่ีปุนนั้น ถูกกําหนดใหเปนการนําเขา
อยางอิสระ (Freely importable) และไมมีความจําเปนตองขออนุญาตนําเขา ขอยกเวนไดแก สินคาโภคภัณฑ
บางอยางท่ีอยูภายใตโควตาการนําเขา ซ่ึงบริษัทการนําเขาในญ่ีปุนนั้นตองไดรับการอนุญาตจากทางการ
ญี่ปุน ในขณะท่ีส่ิงของท่ีผิดกฎหมาย อาทิ ยาเสพติด ส่ิงของผิดลิขสิทธหรือทรัพยสินทางปญญาและผลผลิต
ทางเกษตรกรรมและเนื้อสัตวบางประเภท นั้น จําเปนตองไดรับการอนุญาตจากกฎหมายท่ีเกี่ยวของ 
 

3.2.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)  
 

บริษัทท่ีต้ังอยูในประเทศญ่ีปุนไมวาจะเปนบริษัทของญ่ีปุนหรือบริษัทตางชาติท่ีถือสิทธิเปนเจาของ
นั้นสามารถกูยืมเงินจากภายนอกประเทศญ่ีปุนไดอยางอิสระ โดยธุรกรรมการกูยืมดังกลาวนั้นตองรายงาน
ตอกระทรวงการคลังญ่ีปุน ท้ังนี้ ทางการญ่ีปุนไมไดกําหนดขอจํากัดตอการชําระดอกเบ้ีย ระยะเวลาไถถอน
ตราสารหน้ี (Maturity) ของการกูยืมและเพดานสินเช่ือกูยืมจากภายนอกประเทศตอท้ังบริษัทของญ่ีปุนหรือ
บริษัทท่ีตางชาติถือสิทธิ ในขณะเดียวกัน ทางการญ่ีปุนไมไดจํากัดการกูยืมตอบุคคลท่ีพํานักอยูในญ่ีปุนหรือ
ไมไดพํานักอยูในญ่ีปุน ประกอบกับทางการญ่ีปุนไมไดกําหนดขอจํากัดตอการชําระคืนตนเงินและดอกเบ้ีย 
ระยะเวลาไถถอนตราสารหนี้ (Maturity) ของการกูยืมในกรณีการกูยืมระดับบุคคลเชนกัน อยางไรก็ตาม การ
กูยืมของบุคคลธรรมดาท่ีมีจํานวนเงินคิดเปนมูลคามากกวา 5 ลานเยน นั้น จําเปนตองรายงานตอ
กระทรวงการคลังญ่ีปุน หากบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีอยูภายนอกประเทศมีความประสงคท่ีจะกูยืมเงินจาก
สถาบันการเงินในประเทศญ่ีปุนนั้นสามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัด สําหรับการสงกําไรคืน และสงทุนคืน 
นั้น กฎหมายของประเทศญ่ีปุน อนุญาตใหบริษัทท่ีเขามาดําเนินกิจการในประเทศสามารถสงกําไรคืนหรือ
สัดสวนของกําไรเงินท่ีไดจากหุนตางๆ กลับคืนไดโดยอิสระ ณ อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานั้นๆ 
 

3.3. ประเทศเกาหลีใต 
 

การกํากับดูแลระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign exchange) ในประเทศเกาหลีใตนั้นไดรับการกํากับ
ดูแลโดยธนาคารกลางของประเทศเกาหลีใต (Bank of Korea) โดยธนาคารกลางเกาหลีใตนั้นมอบหมายให
ธนาคารแตละแหงซ่ึงกลาวรวมถึงธนาคารพาณิชยในและนอกประเทศท้ังหมดท่ีทําธุรกิจในประเทศเกาหลี
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ใต โดยหนาท่ีความรับผิดชอบของธนาคารกลางเกาหลีใต ไดแก การกํากับดูแลนโยบายอัตราแลกเปล่ียนซ่ึง
รวมถึงการหยุดธุรกรรมการเงินในกรณีฉุกเฉินและการตั้งขอจํากัดลงบนธุรกรรมทางการเงินบางธุรกรรม
ดวย ในขณะเดียวกันนั้น หนาท่ีของธนาคารกลางของเกาหลีใตยังรวมถึงการบริหารจัดการธุรกรรมท่ี
เกี่ยวของกับการคาขายทั้งสินคาและบริการและการเคล่ือนไหวของเงินทุนเคล่ือนยายโดยรวมถึงการให
ใบอนุญาตกับบริษัทในเกาหลีใตท่ีประสงคท่ีจะลงทุนนอกประเทศและการใหแนวทางกับบริษัทหรือ
ธนาคารตางชาติ เปนตน ท้ังนี้ หากพิจารณาตามรูปแบบของชองทางการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 5 
ชองทางแลวพบวาประเทศเกาหลีใตนั้นคอนขางใหความเปนอิสระตอการเคล่ือนยายเงินทุนโดยรวมเฉก
เชนเดียวกันกับประเทศญ่ีปุน โดยมีรายละเอียดดังนี้   
 

3.3.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

การลงทุนโดยตรงของตางชาติในเกาหลีใต นั้น ซ่ึงไดรับการรับรองทางกฎหมายตามพรบ. การ
สนับสนุนการลงทุนตางชาติ (Foreign Investment Promotion Act: FIPA) หรือในปจจุบันรูจักในนามของ 
Now Invest Korea นั้น วัตถุประสงคของกฎหมายดังกลาว ไดแก การสนับสนุนใหมีความเปนอิสระและ
ความโปรงใสในระบบการลงทุนมากข้ึน ประกอบกับเพิ่มแรงจูงใจใหกับผูท่ีประสงคท่ีจะเขามาลงทุนโดย
การลดกฎระเบียบขอบังคับท่ีกอใหเกิดความลาชาและติดขัดท่ีไมมีความจําเปน ท้ังนี้ ขอจํากัดตอการคาและ
การลงทุนในประเทศเกาหลีใตไดปรับลดลงอยางรวดเร็ว หลังจากท่ีรัฐบาลเกาหลีใตไดประกาศนโยบาย
การคาขายแบบโลกาภิวัตนใหเปนนโยบายแหงชาติ โดยบริษัทระหวางประเทศสามารถลงทุนใน
อุตสาหกรรมแทบทุกอุตสาหกรรมโดยมีอุตสาหกรรมท่ียกเวนบางอยางเทานั้น ในขณะเดียวกันขอจํากัด
ทางดานบริการไดถูกผอนคลายลงเชนกัน โดยเฉพาะในดานภาคการคาสงคาปลีก โดยบริษัทตางชาติ
สามารถขอรับการสงเสริมการลงทุนโดยตรงสวนใหญผานการแจงใหทราบเทานั้น ขณะเดียวกันจาก
กฎหมายดังกลาวมีผลบังคับใหกระทรวงเศรษฐกิจฐานความรู (Ministry of Knowledge Ecnomy: MKE) 
จัดพิมพรายงานประจําปเกี่ยวกับการต้ังขอจํากัดและขอบังคับตอการลงทุนของตางชาติเพื่อสรางความ
โปรงใสและความยุติธรรมแกผูลงทุนจากนอกประเทศ ท้ังนี้ ผูท่ีประสงคจะลงทุนภายใตกฎหมาย FIPA นั้น
จะตองลงทุนเปนสัดสวนเทียบเทาหรือมากกวารอยละ 10 ของสัดสวนของบริษัทในประเทศ หรืออาจ
สามารถทําไดหากมีสิทธิสัญญาท่ีระบุวามีการรวมลงทุน (Joint-investment) กับบริษัทตางชาตินั้นๆ ท้ังนี้ ใน
ปจจุบัน มีเพียง 28 อุตสาหกรรมท่ีทางการเกาหลีใตนั้นจํากัดระดับการลงทุนโดยตรงไว อาทิ ประมงนํ้าต้ืน 
หนังสือพิมพและนิตยสารบางรูปแบบ พลังงานนิวเคลียร การคมนาคมขนสง ระบบสาธารณูปโภคและการ
ส่ือสาร เปนตน โดยการลงทุนในอุตสาหกรรมดังกลาวสามารถทําไดถึงระดับหนึ่งถาหากไมถูกจํากัดโดย
ส้ินเชิง อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงของตางชาติในอุตสาหกรรมส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ นั้น ได
ถูกจํากัดโดยส้ินเชิง   
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3.3.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของชาวตางชาติในประเทศเกาหลีใตนั้นไดรับการกํากับดูแลภายใต 
พรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา (Foreign Exchange Transaction Act) และ พรบ. การแลกเปล่ียน
ประกันหลักทรัพย (Securities Act) โดยการเปดใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนในสินทรัพยของ
เกาหลีใตนั้นเกิดข้ึนมาในชวง 10 กวาปท่ีผานมา หลังจากที่วิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีใตไดสงผลใหรัฐบาล
เกาหลีใตตองพิจารณาถึงการปรับปรุงยุทธศาสตรการลงทุนของตางชาติในประเทศ ท้ังนี้ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย พันธบัตร และเครื่องมือตลาดเงินนั้นไดถูกเปดใหนักลงทุนตางชาติสามารถมาลงทุนไดอยาง
อิสระไดเกือบแทบทุกรูปแบบหลังจากป 2541-2542 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 1) นักลงทุนตางชาติสามารถ
ลงทุนในพันธบัตรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยางไมมีขอจํากัดนับจากป 2540 เปนตนมา 
2) นับจากป 2541 ตลาดเงินของเกาหลีใตไดเปดใหนักลงทุนตางชาติท่ีมีใบรับรองการฝาก (Certificates of 
deposit) สิทธิสัญญาการซ้ือคืน (Repurchase agreements) และเคร่ืองมือในการคาขายในรูปบัญชีนักลงทุน
ตางชาติ (Instruments freely trade for foreign investor’s accounts) 3) นับจากป 2541 นักลงทุนสามารถ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงรวมถึงสัญญาซ้ือขายลวงหนาและสัญญา Option ไดอยางอิสระโดยไมมีเพดาน
จํากัด 4) นับจากป 2542 นักลงทุนตางชาติสามารถลงทุนในหุนท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเกาหลี
ใตและพันธบัตรไดอยางไมมีขอจํากัด ท้ังนี้ การที่นักลงทุนตางชาติประสงคท่ีจะเขาซ้ือกรรมสิทธ์ิหุนท่ีตํ่า
กวารอยละ 10 ของบริษัทในประเทศเกาหลีใตนั้นจะตองรายงานกับธนาคารทําการแลกเปล่ียนเงินท่ี
เกี่ยวของดวย ในกรณีท่ีมีการแลกเปล่ียนหุน (Swap) (เฉพาะท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น) ผู
ลงทุนจะตองแจงใหธนาคารกลางเกาหลีใตทราบดวย  
 

3.3.3 การลงทุนในพันธบัตร (Bond investment)  
 

ทางการเกาหลีใตไมไดมีขอจํากัดในการซ้ือขายพันธบัตรแกบริษัทตางชาติหรือผูพํานักอาศัยท่ีอยูนอก
ประเทศเกาหลีใต  
 

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

รัฐบาลเกาหลีใตไดยกเลิกขอจํากัดท่ีเกี่ยวของกับรายรับจากการคาขายแทบท้ังหมดหลังจากที่
กฎหมายบังคับการใหอิสรภาพตอกฎหมายการปฏิรูปการเงินท่ีเกี่ยวของกับการคาขายในป 2541 (Reform of 
trade-related financing) และพรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา อยางไรก็ตาม รายไดท่ีเกิดข้ึนจากการคา
ขายสินคาและบริการที่มีมูลคามากกวา 500,000 ดอลลารสหรัฐ (ปรับเพิ่มจาก 100,000 ดอลลารสหรัฐ ในป 
2549) ตอธุรกรรม นั้น ตองถูกนําเขามาในมาสูประเทศเกาหลีใตภายในชวง 18 เดือนตามหลักการ (ปรับเพิ่ม
จากชวงระยะเวลา 6 เดือนในป 2549) อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางของเกาหลีใตถือสิทธิในการใหขอยกเวน
หรือขยายระยะเวลาเปนกรณีไป ในขณะเดียวกัน ทางการเกาหลีใตไมไดจํากัดการจายเงินเพื่อนําเขาภายใต
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มาตรการการใหอิสระในป 2541 และ 2542 โดยการนําเขาสินคาและบริการสูประเทศเกาหลีใตจะถูกจํากัด
ไวเปน 3 รูปแบบ ภายใต พรบ.การคาขายภายนอกประเทศ ไดแก 1) การนําเขาท่ีไดรับการอนุญาตโดย
อัตโนมัติ 2) การนําเขาท่ีถูกจํากัด และ 3) การหามนําเขา โดยสินคานําเขาท่ีอยูในกรณีท่ีสามารถไดรับ
อนุญาตโดยอัตโนมัติ ไดแก วัตถุดิบสวนใหญและสินคาทุนท่ีไมไดมีการผลิตในประเทศ การนําเขาท่ีถูก
จํากัดนั้น ถูกจัดอยูในรายการท่ีกําหนด ในขณะท่ีสินคานําเขาท่ีตองหาม ไดแก สินคาฟุมเฟอย และสินคาท่ี
ไมเหมาะสมในเชิงกฎหมายและจริยธรรม  
 

3.3.5 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment)  
 

ประเทศเกาหลีใตไดยกเลิกกฎหมายที่เกี่ยวของกับการกูยืมจากภายนอกประเทศท้ังหมดประกอบกับ
กระทรวงการคลังและเศรษฐกิจ (Ministry of Finance and Economy: MOFE) ไดยกเลิกเพดานการกูยืม
ธนาคารในประเทศเกาหลีใตโดยตางชาติ ออกไปหลังจากป 2540 และยกเลิกขอจํากัดของการกูยืมของ
บริษัทตางชาติท่ีมูลคามากกวา 1 ลานดอลลารสหรัฐ และมีระยะเวลา Maturities ท่ียาวนานกวา 3 ปโดยเปน
การใหอิสระการกูยืมของตางชาติในชวงระยะปานกลาง (ท่ีมีระยะเวลาหมดอายุ 1-3 ป) ท้ังนี้ การเปดเปน
อิสระของ พรบ. ธุรกรรมการแลกเปล่ียนเงินตรา ไดกําหนดใหบริษัทในเกาหลีใตท่ีมีฐานะการเงินท่ีม่ันคง
นั้นสามารถกูเงินจากตางชาติโดยมีระยะเวลาไถถอนตราสารหนี้ (Maturity) ภายใน 1 ปไดในขณะท่ีสาขา
ของบริษัทเกาหลีใตนั้นสามารถกูยืมเงินเปนจํานวนเทาไหรก็ไดเทาท่ีจําเปน สําหรับบริษัทเกาหลีใตท่ีมี
ความประสงคท่ีจะกูยืมเงินจากตางชาติเปนมูลคาสูงกวา 30 ลานดอลลารสหรัฐ และบริษัทที่ฐานะทางการ
เงินไมม่ันคงและมีความประสงคท่ีจะกูเงินในระยะส้ันจากตางประเทศจําเปนตองขออนุญาตจากกระทรวง
ยุทธศาสตรและการคลัง (Ministry of Strategy and Finance) บริษัทเกาหลีใตท่ีประสงคจะกูเงินระยะยาวท่ี
เปนมูลคาสูงกวา 50 ลานดอลลารสหรัฐ จะตองแจงใหกับกระทรวงยุทธศาสตรและการคลังดวย บริษัท
ตางชาติท่ีลงทุนในประเทศเกาหลีใตสามารถนําเงินท่ีกูยืมทุกรูปแบบออกจากประเทศหลังจากป 2541 แต
จําเปนตองแจงกับธนาคารท่ีแลกเปล่ียนเงินนั้นๆ สําหรับในกรณีการกูยืมจากนอกประเทศในระดับบุคคล
นั้นทางการเกาหลีใตไมไดระบุขอจํากัดไว แตในกรณีของการชําระคืนเงินกู นั้น บุคคลและนิติบุคคลอาจมี
ความจําเปนท่ีจะตองแจงทางการเกาหลีใตในบางคร้ัง  

 
ในกรณีกลับกัน หากบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีอยูภายนอกประเทศมีความประสงคท่ีจะกูยืมเงินในรูป

เงินตราตางประเทศจากธนาคารแลกเปล่ียนเงินในเกาหลีใตนั้นสามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัด แตหาก
ประสงคจะกูยืมจากสถาบันการลงทุน (Institutional investors) นั้นสามารถทําไดภายในมูลคาท่ีกําหนดไว
ตาม พรบ. และ พรก. ของธนาคารเกาหลีใต สําหรับหากบุคคลและนิติบุคคลมีความประสงคท่ีจะกูยืมในรูป
เงินวอน นั้น สามารถทําไดเชนกันโดยการกูยืมดังกลาวตองแจงธนาคารกลางเกาหลีใตรับทราบ สําหรับการ
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สงกําไรและทุนกลับคืน นั้น กฎหมายของประเทศเกาหลีใตอนุญาตใหบริษัทท่ีเขามาดําเนินกิจการใน
ประเทศสามารถสงกําไรคืนหรือสัดสวนของกําไรเงินท่ีไดจากหุนตางๆ กลับคืนไดโดยอิสระ 
 

3.4. ประเทศสิงคโปร 
 

การกํากับและระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign Exchange Controls) ในประเทศสิงคโปรไดรับการ
กํากับดูแลโดยธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร (The Monetary Authority of Singapore: MAS) ท้ังนี้ 
MAS ใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเปนเคร่ืองมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ 
โดยจะใหอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวในกรอบที่กําหนด (Trading Band) โดยอนุญาตใหอัตราแลกเปล่ียน
แข็งคาข้ึนทีละนอยเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ นอกจากนั้น MAS ยังไมสนับสนุนใหดอลลารสิงคโปรเปน
เงินตราท่ีคาขายในตลาดเงินอยางแพรหลาย (Internationalization) เนื่องจากตองการใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ 
 

ในการควบคุมดอลลารสิงคโปรมิใหซ้ือขายอยางแพรหลายนั้น MAS ไดกําหนดนโยบายการกํากับ
และระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา 2 ประการ คือ (1) ชาวตางชาติหรือบริษัทตางชาติท่ีมีความประสงคในการ
กูยืมเงิน ปลอยหุนกู หรือออกหุนในสกุลเงินสิงคโปรดอลลาร ในจํานวนท่ีมากกวา 5 ลานดอลลารสิงคโปร
เพื่อเปนทุนในการทําธุรกิจในตางประเทศ จะตองแลกเปล่ียนจํานวนเงินดังกลาวเปนสกุลเงินตางประเทศใน
กรณีท่ีมีการใชจํานวนเงินดังกลาวนอกประเทศสิงคโปร (2) ธนาคารกลางสิงคโปรหามสถาบันการเงินใน
ประเทศปลอยสินเช่ือใหกับบริษัทการเงินตางชาติในจํานวนท่ีมากกวา 5 ลานดอลลารสหรัฐ เพื่อปองกันการ
เก็งกําไรสิงคโปรดอลลาร 

 
ในสวนของกฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของสิงคโปรนั้น สามารถพิจารณาไดใน 4 

ประเด็น ดังนี้ 
 

3.4.1 การลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

เนื่องจากประเทศสิงคโปรมีความประสงคท่ีจะเปนศูนยกลางสําคัญของภูมิภาคในดานการทําธุรกิจ
ระหวางประเทศ รัฐบาลจึงไดมีการผอนคลายกฎระเบียบและขอบังคับเกี่ยวเนื่องกับการลงทุนโดยตรงของ
ตางชาติลง และจัดต้ังมาตรการการผอนคลายกฎระเบียบ (Liberalization measure) ข้ึนในป 2542 ซ่ึงการ
ปรับลดขอจํากัดดังกลาวทําใหบริษัทระหวางประเทศอยูภายใตกฎระเบียบและขอบังคับในระดับเดียวกับ
บริษัทสัญชาติสิงคโปร โดยหลาย ๆ อุตสาหกรรมไดมีการถือหุนของตางชาติอยูในท่ีระดับสูง อยางไรก็ตาม 
ในสวนของอุตสาหกรรมบางประเภท เชน ส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ ภาคการเงินและการธนาคารนั้น 
บริษัทระหวางประเทศสามารถลงทุนไดเต็มจํานวน 
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3.4.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ในสวนของกฎระเบียบและขอบังคับท่ีเกี่ยวกับการลงทุนของบริษัทระหวางประเทศในภาคการเงิน 
โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรนั้น ทางการสิงคโปรคอนขางเปดเสรีทางการเงินในดาน
ดังกลาว โดยในบริษัทสวนใหญไมมีการควบคุมสัดสวนของผูถือหุนท่ีเปนตางชาติ ยกเวนในบางกลุมธุรกิจ 
เชน การเงิน การทหาร กลุมธุรกิจส่ือสาร และบางกลุมท่ีเกี่ยวของกับภาครัฐ ท้ังนี้ ในสวนของกลุมธุรกิจดาน
การเงินนั้น MAS อนุญาตใหทําใหบริษัทโบรกเกอรตางชาติสามารถถือครองหุนสูงสุดจากระดับรอยละ 49 
เปน 70 ของจํานวนหุนท้ังหมด ท้ังนี้เปาหมายในระยะยาวเพื่อขจัดขอจํากัดตาง ๆ ในการถือครองหุนของ
บริษัทระหวางประเทศในภาคการเงินลงอยางส้ินเชิง 
 

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

ทางการสิงคโปรไมไดมีขอจํากัดท่ีเกี่ยวของกับระยะเวลารายรับรายจายจากการคาขาย รวมถึง
ระยะเวลาตอการทําธุรกรรมแลกเปล่ียนเงินตราจากรายไดท่ีเกิดจากการขายสินคาและบริการ ท้ังนี้ ทุก
ธุรกรรมการชําระเงินตราตางประเทศจะตองผานทาง Tradenet ซ่ึงเปนชองทางการทําบันทึกธุรกรรมใน
ระบบอิเล็กทรอนิกส 
 

3.4.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

ชาวสิงคโปรและชาวตางชาติสามารถกูยืมจากตางประเทศไดอยางอิสระ อยางไรก็ตามธนาคาร
ตางประเทศท่ีปลอยกูจะตองเสียภาษี ณ ท่ีจาย (Withholding Tax) จากดอกเบ้ียเงินกูดังกลาว ท้ังนี้ โดยปกติ
แลวนั้นอัตราภาษีดังกลาวอยูท่ีรอยละ 15 ของรายไดจากดอกเบ้ีย อยางไรก็ตาม ธนาคารตางชาติสามารถทํา
การลดหยอนภาษีดังกลาวไดในกรณีการเก็บภาษีซอน (Double-taxation Agreement) นอกจากนั้น ยังไดรับ
การยกเวนภาษีหากเปนการออกพันธบัตรในรูปเงินตราสกุลเอเชีย (Asia-dollar bonds) 

 
ในสวนของการกูยืมเงินของบริษัททางการเงินของผูท่ีมีถ่ินพํานักนอกประเทศ (Non-resident) นั้น 

ทางการสิงคโปรอนุญาตใหกูยืมไดไมเกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร ในขณะท่ีปจเจกบุคคลและบริษัทหางราน
อ่ืน ๆ ท่ีไมไดทําธุรกิจการเงินนั้นไดรับการอนุญาตใหกูยืมไดเกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร อยางไรก็ตาม 
บุคคลหรือบริษัทดังกลาวจะตองใชเงินดังกลาวภายในประเทศ หรือตองแลกเปล่ียนเปนเงินตราตางประเทศ
หากตองการจะนําไปใชนอกประเทศ 
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3.5. ประเทศมาเลเซีย 
 

การกํากับดูแลระบบการแลกเปล่ียนเงิน (Foreign Exchange Control and Regulations) ในประเทศ
มาเลเซีย ไดรับการกํากับโดยธนาคารกลางของประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia: BNM) ท้ังนี้ การที่ 
BNM มิไดใชมาตรการเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting Framework) เปนรูปแบบในการดําเนิน
นโยบายการเงิน ทําใหสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินตาง ๆ เชน ดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราแลกเปล่ียน ใน
การดูแลเสถียรภาพและอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไดมากข้ึน  

 
ท้ังนี้ จากหลักฐานเชิงประจักษพบวา BNM มีการบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพ โดย

ในชวงวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540-41 นั้น BNM ไดตรึงอัตราแลกเปล่ียนไวท่ี 3.80 ตอดอลลารสหรัฐ ใน
วันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 ในขณะท่ีหลังจากนั้น BNM ไดใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ รวมถึงมีการตั้ง
ขอจํากัดในธุรกรรมบางธุรกรรมเพื่อกํากับดูแลธุรกรรมการเคล่ือนไหวของเงินทุนเคล่ือนยาย เชน หามการ
ทําธุรกรรมอัตราแลกเปล่ียนสกุลริงกิตนอกประเทศ (Offshore trading) เพื่อเปนการปองกันการเก็งกําไร
คาเงิน  

 
กฎระเบียบดานการกํากับเงินทุนเคล่ือนยายของมาเลเซียนั้น สามารถพิจารณาไดใน 4 ประเด็น ดังนี้ 

 

3.5.1 การลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Foreign direct investment)  
 

พระราชบัญญัติการจัดต้ังบริษัทป 1965 (Company Act 1965) ของมาเลเซียระบุวา การท่ีบริษัท
ตางชาติจะจัดต้ัง หรือขยายบริษัทในประเทศมาเลเซียนั้นจะตองไดรับอนุญาตยินยอมจาก กระทรวงการคา
ระหวางประเทศและอุตสาหกรรม (Ministry of International Trade and Industry) กอน และคณะกรรมการ
กํากับดูแลหลักทรัพย (Securities Commission) รวมถึงคณะกรรมการกํากับดูแลการลงทุน (Foreign 
Investment Committee) ท่ีกํากับดูแลธุรกรรมการคาขายตาง ๆ ของบริษัทขามชาติ ท่ีเกี่ยวเนื่องกับการถาย
โอนกรรมสิทธ์ิ ไมวาจะเปนการเขาครอบครอง (Acquisitions) ปรับโครงสราง (Restructurings) รวมถึงการ
เขาซ้ือกิจการตาง ๆ (Mergers or takeovers)  

 
เนื่องจากการแขงขันทางการคามีความเขมขนมากข้ึน รัฐบาลมาเลเซียจึงลดหยอนขอบังคับและ

กฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลงในวันท่ี 17 มิถุนายน 2546 ซ่ึงการลดหยอนดังกลาวทําให
นักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรง
ของตางชาตินั้นมีขอจํากัดในอุตสาหกรรมบางประเภท เชน ส่ือโทรทัศนและการแพรภาพ สลากกินแบง 
เปนตน นอกจากน้ันรัฐบาลยังใหสิทธิพิเศษกับบริษัทสัญชาติมาเลเซีย หรือกิจการรวมทุน (Joint-venture) 
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เหนือบริษัทตางชาติอีกดวย ท้ังนี้ สิทธิพิเศษสวนใหญท่ีบริษัทสัญชาติมาเลเซียรวมถึงกิจการรวมทุน (ท่ีมี
สัดสวนของชนชาติมาเลยถือครองกิจการมากกวารอยละ 30 ข้ึนไป) ไดเหนือกิจการตางชาตินั้นเปนไปตาม
แนวนโยบาย “ภูมิบุตร” (Bumiputera) ท่ีตองการจะสรางความม่ังค่ังใหกับเช้ือชาติมาเลย 

 
ในสวนของภาคการบริการนั้น มีสัดสวนประมาณรอยละ 60 ของเศรษฐกิจมาเลเซียนั้น กิจการของ

ชนชาติมาเลยยังคงไดรับการคุมครองจากทางการมาเลเซียในระดับท่ีสูง ไมวาจะเปนภาคการเงินการธนาคาร 
บริษัทประกันภัย รวมถึงภาคการส่ือสารและโทรคมนาคม ท่ีสวนใหญมีกฎขอบังคับใหตางชาติสามารถถือ
ครองหุนในระดับท่ีไมเกินรอยละ 30 อยางไรก็ตาม สําหรับภาคการเงินอิสลาม นั้น ตางชาติสามารถถือครอง
หุนไดเต็มจํานวน 
 

3.5.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

ชาวตางชาติท่ีมีความประสงคจะทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียสามารถทําไดโดยเสรี 
อยางไรก็ตาม นับจากเดือนกันยายน 2541 จนถึงปจจุบัน ทางการมาเลเซียไมอนุญาตใหนําเงินสกุลเงินริงกิต
มาเลเซีย และเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย หมุนเวียนนอกประเทศมาเลเซีย (หรือการ 
Deinternationalization เงินริงกิต) สงผลใหการซ้ือขายเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย ตอง
ผานสถานบันเงินฝากภายในประเทศ รวมถึงการชําระเงินของชาวตางชาติท่ีเกี่ยวเนื่องกับเคร่ืองมือทางการ
เงินในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย จะตองอยูในรูปแบบของสกุลเงินตางชาติ หรือในรูปสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย 
ท่ีมีบัญชีในตางประเทศ ในขณะท่ีรายไดจากการขายดังกลาวจะตองอยูในตางประเทศดวยเชนกัน อยางไรก็
ตาม หากมีการถือเคร่ืองมือทางการเงินในรูปสกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย 1 ป ข้ึนไป รายไดจากการขายสามารถ
แลกเปนเงินสกุลตางประเทศไดทันที หรืออยูในบัญชีตางประเทศ รวมถึงการท่ีชาวตางชาติชําระเงินใหกับผู
ท่ีพํานักอยูในประเทศมาเลเซียในการซ้ือเคร่ืองมือทางการเงินท่ีจดทะเบียนนอกประเทศ จะตองอยูใน
รูปแบบสกุลเงินตางชาติเทานั้น 
 

3.5.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account)  
 

ทางการมาเลเซียมีการกําหนดระยะเวลาการถือครองเงินตราตางประเทศท่ีไดจากการทําธุรกรรม
สงออกนําเขา โดยรายไดท่ีเกิดจากการคาขายสินคาและบริการจะตองไดรับภายในระยะเวลา 6 เดือนหลัง
การทําธุรกรรมการสงออก และรายไดดังกลาวสามารถฝากไวกับธนาคารพาณิชยในประเทศมาเลเซีย หรือ
ธนาคารมาเลเซียในสาขาตางประเทศ  

 
ท้ังนี้ ขอจํากัดการจายท่ีเกี่ยวเนื่องกับการสงออกไดมีการลดหยอนลงอยางตอเนื่องหลังจากป 2547-

2550 โดยมีรายระเอียดดังนี้ (1) นับจากวันท่ี 1 เมษายน 2547 ผูสงออกไมตองสงรายงานประจําป ยกเวนผู
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สงออกรายใหญท่ีมีรายไดเกิน 50 ลานริงกิตมาเลเซีย จะตองมีการสงรายงานเปนรายไตรมาส (2) นับจาก
วันท่ี 1 เมษายน 2548 ทางการมาเลเซียไดมีการลมเลิกขอจํากัดดานการแลกเปล่ียนรายไดเปนสกุลเงินริงกิต
มาเลเซีย (3) นับจากวันท่ี 28 พฤศจิกายน 2550 บริษัทในประเทศมาเลเซียท่ีมีรายไดจากการสงออกเปนสกุล
เงินตางประเทศสามารถใชเงินดังกลาวในการทําการซ้ือขายสินคาและบริการกับบริษัทในประเทศมาเลเซีย
ดวยกันเองได 
 

3.5.4 การกูยืมและการชําระคืน (Loan inflows and repayment) 
 

ขอจํากัดเกี่ยวเนื่องกับการกูยืมและการชําระหนี้ไดมีการลดหยอนลงอยางตอเนื่องระหวางป 2550-
2551 โดยมีรายละเอียดดังนี้ (1) นับจากวันท่ี 1 เมษายน 2551 บริษัทในประเทศมาเลเซียสามารถที่จะกูยมืเงิน
ในสกุลเงินตางประเทศในวงเงินไมเกิน 100 ลานริงกิตมาเลเซีย (ปรับเพิ่มจาก 50 ลานริงกิตมาเลเซีย) 
ในขณะท่ีกฎระเบียบและขอบังคับการกูยืมเงินตราตางประเทศรายบุคคล นั้น ไมมีการเปล่ียนแปลง (10 ลาน
ริงกิตมาเลเซีย) (2) นับจากวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 การชําระหนี้จากการกูยืมในจํานวนท่ีมากกวา 50 ลาน
ดอลลารสหรัฐ จะตองมีการจดทะเบียนกับธนาคารกลางมาเลเซีย (BNM) ไดมีการยกเลิก (3) นับจากวันท่ี 28 
พฤษภาคม 2551 บริษัทในประเทศมาเลเซียสามารถที่จะกูยืมเงินเปนริงกิตมาเลเซียในจํานวนท่ีไมจํากัดจาก
บริษัทแมท่ีต้ังอยูนอกประเทศมาเลเซียและสามารถกูยืมจากบริษัทตางประเทศในจํานวนท่ีไมเกิน 1 ลานริง
กิตมาเลเซีย ในขณะท่ีการกูยืมของผูท่ีพํานักในประเทศมาเลเซียกับบริษัทตางประเทศและรายบุคคลสามารถ
ทําไดในจํานวนไมเกิน 1 ลานริงกิตมาเลเซียดวยเชนกัน ท้ังนี้กอนการลดหยอนนั้น การกูยืมจากตางประเทศ
ในจํานวนตาง ๆ จะตองไดรับการอนุญาตจากธนาคารกลางมาเลเซีย (BNM)  

 
ในสวนของการกูเงินของตางชาติในประเทศมาเลเซียนั้น นับต้ังแตวันท่ี 28 พฤษภาคม 2551 สถาบัน

การเงินตาง ๆ ในประเทศมาเลเซียสามารถปลอยกูใหกับบริษัทและชาวตางชาติไดในจํานวนไมจํากัด เพื่อ
นําไปทํากิจกรรมทางธุรกิจตาง ๆ (จากท่ีสถาบันการเงินมาเลเซียเคยไดรับอนุญาตปลอยกูไดเพียง 10 ลานริง
กิตมาเลเซีย) ดานการสงกลับเงินทุน ทางการมาเลเซียไมมีขอจํากัดทางการสงกลับเงินทุน อยางไรก็ตาม การ
สงกลับดังกลาว สามารถทําไดกับสกุลเงินตาง ๆ ยกเวนสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย และอิสราเอล อยางไรก็ตาม 
ในสวนการสงกลับกําไรและเงินปนผล นั้น ชาวตางชาติจะตองมีการชําระภาษี ตามการควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงิน (Exchange Controls) ท่ีไดจัดต้ังข้ึนในเดือนกันยายน 2541 
 

จากการศึกษาพบวา มีความแตกตางในกลไกการกํากับดูแลการเงินและเงินทุนเคล่ือนยายของแตละ
ประเทศ ผลมาจากโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน และระดับการพัฒนาตลาดทุนท่ีหลากหลาย โดย
สามารถสรุปกลไกการกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยายในตารางท่ี 4 ในภาคผนวก ก 
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บทท่ี 4 
แบบจําลองและขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Methodology) 

 
การศึกษาในเชิงทฤษฎีและผลการศึกษาวิจัยท่ีเกี่ยวของของเงินทุนเคล่ือนยาย ท่ีไดกลาวมานั้น 

สะทอนใหเห็นวา แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากภายใน (Endogenous Growth Model) และ
แบบจําลองเปรียบเทียบรายประเทศ (Cross-country analysis) ยังมีขอจํากัดในการอธิบายชองทางสงผาน
ของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการศึกษาโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติ
เพื่อสรางแบบจําลอง (Econometric Model) จะมีขอดีท่ีทําใหสามารถดําเนินการจําลองสถานการณ 
(Simulation) จะทําใหเกิดความเขาใจในการสงผานเงินทุนเคล่ือนยายตอระบบเศรษฐกิจมากยิ่งข้ึน 
นอกจากนี้ แบบจําลองฯ ดังกลาวยังสามารถที่จะใชในการทดสอบความออนใหวของคาตัวแปรท่ีใช 
(Sensitivity Analysis) ท่ีจะเปนประโยชนตอการวางแผนนโยบายภาครัฐ อยางไรก็ตาม แบบจําลองฯ มี
ขอจํากัดในเร่ืองสมมุติฐานของความสัมพันธของสมการ โดยแบบจําลองอาจจะไมสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของตัวแปรในกรณีการศึกษาในเชิงประยุกตไดท้ังหมด และจะไมสอดคลองกับทฤษฎีได  

 
การศึกษานี้ใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเศรษฐมิติ (Econometric approach) จากขอมูลทุติยภูมิ

อนุกรมเวลาเปนรายไตรมาส สําหรับการศึกษารายประเทศ และเปนรายป สําหรับการศึกษาโดยรวมกลุม
ประเทศในภูมิภาค ในชวงป พ.ศ. 2533-2551 โดยประเทศท่ีจะทําการศึกษามีจํานวน 8 ประเทศ โดยแยก
ออกเปนประเทศในกลุมสมาชิกอาเซียน+3 5 ประเทศ ไดแก ประเทศญ่ีปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย และ
ประเทศไทย และประเทศในกลุมประเทศยุโรป 3 ประเทศ ไดแก ประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน และสเปน ขอมูล
ทุติยภูมิอนุกรมเวลาไดปรับหนวยใหเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐ 

 
การศึกษาโดยใชแบบจําลองแยกออกเปน 2 สวน ไดแก (1) การศึกษาโดยใชแบบจําลองแบบแยกราย

ประเทศของกลุมสมาชิกอาเซียน+3 โดยไดเลือกศึกษาประเทศไทย ญ่ีปุนและมาเลเซีย เนื่องจากความพรอม
ของขอมูลและเปนประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ และ (2) การศึกษาแบบรวมกลุมประเทศสมาชิก ไดแกกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป   
 

4.1. แบบจําลองแยกรายประเทศของกลุมสมาชิกอาเซียน+3 
 

แบบจําลองท่ีจะใชในงานวิจัยเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจรายประเทศ (Country time series) ไดแก แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) และ
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) โดยการกําหนดสมการ ไดแยกตัวแปรอิสระ (Exogenous 
variables) ออกเปน 2 สวน ไดแก ตัวแปรอิสระ (Exogenous variables) ท่ีจะเปล่ียนแปลงไปตามตัวแปรตาม 
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(Endogenous variables) และตัวแปรอิสระ (Exogenous variables) ท่ีใชกับทุกสมการ ไดแก (1) ตัวแปรตาม
ของไตรมาสที่ผานมา (Lagged variables (-1)) ซ่ึงจะเปนตัวแปรท่ีใชในการขจัดปญหาสหสัมพันธ (Serial 
correlation) ท่ีทําใหคาคลาดเคล่ือนมีคาไมคงท่ี (2) เงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI_ASEAN3) และเงินลงทุนในหลักทรัพย (PORT_ASEAN3) ท้ังนี้ (3) 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับตัวแปรเวลา (TIME) (4) ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจ(CRISIS) ท้ังจาก
วิกฤต 2540 หรือ 2551 แลวแตขอมูลท่ีมีของแตละประเทศ (5) เงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
(FDI_ASEAN3*CRISIS, PORT_ASEAN3*CRISIS) ท้ังจากวิกฤต 2540 หรือ 2551 แลวแตขอมูลท่ีมีของ
แตละประเทศ (6) เงินลงทุนท่ีมาจากประเทศนอกภูมิภาคอาเซียน (FDI_non-ASEAN3, PORT_non-
ASEAN3) และ (7) ชวงเวลาในอดีตของเงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังท่ีผานมาแลว 1 2 และ 3 ไตรมาส 
(FDI_ASEAN3(-1), PORT_ASEAN3(-1), FDI_ASEAN3(-2), PORT_ASEAN3(-2), FDI_ASEAN3(-3), 
PORT_ASEAN3(-3)) การใหความสําคัญของตัวแปร Lagged variables เพื่อเปนการศึกษาผลกระทบของ
เงินทุนเคล่ือนยายในชวงเวลาตางๆตอตัวแปรเศรษฐกิจในชวงเวลาปจจุบัน ท้ังนี้ เนื่องจากการศึกษาไดใช
สมการกับตัวแปรอิสระท่ีหลากหลาย ดังนั้น การนําเสนอแบบจําลองในบทนี้จึงจะกลาวถึงเฉพาะตัวแปร
อิสระและสมการหลักบางตัวเทานั้น โดยสามารถดูรายละเอียดของตัวแปรอิสระในภาคผนวก ก และ
แบบจําลองตามตัวแปรทางเศรษฐกิจมีดังนี้ 
 
(1) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
CRISIS )Ln(RIP/GDP

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

 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (RGDP) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับ

การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใน
ประเทศเนื่องจากการระดมทุนท่ีสูงและการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน กอปรกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศท่ีมีผลโดยตรง ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวไดเร็วข้ึน อีกท้ัง การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี 
(RGDP) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน หรือสัดสวน
การลงทุนตอ GDP     

 

(2) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
 CRISIS _RATE)Ln(LENDING Ln(REER) +

 3PORT_ASEAN FDI_ASEAN3 + )Ln(RIP)(-1 = Ln(RIP)
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การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของ
เงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใหมหรือมีการลงทุน
เพิ่มของบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีสวนชวยในการระดมเงินทุน
เพิ่มเติมเพื่อการลงทุนในประเทศผานตลาดหลักทรัพย อีกท้ัง การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) ยัง
นาจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) เนื่องจาก (1) คาเงินแข็งคาเม่ือ
เทียบกับประเทศคูคา สงผลใหการนําเขาสินคาทุนเพื่อการลงทุนไดมากข้ึน เม่ือเทียบกับคาเงินท่ีออนคา (2) 
ทําใหการคืนเงินกูตางประเทศของภาคเอกชนลดนอยลงเน่ืองจากคาเงินท่ีแข็งคา เม่ือเทียบกับคาเงินท่ีออน
คา ดังนั้น การระดมทุนจึงเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) มีผล
ทําใหการลงทุนลดลง เนื่องมาจากผลตอบแทนจากการลงทุนมีคานอยกวาตนทุนของเงินทุน    

 

(3) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา (Lending Rate) เปนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารและผูกูยืมประเภท Non-
institutions โดยสามารถแสดงความสัมพันธของสมการไดดังนี้ 

 

 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) โดยตัวแปรท่ีจะเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) จะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับเงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินในระบบสงผล
ใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลดตํ่าลงข้ึน อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงอาจจะมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน
เนื่องจากการไหลเขาของเงินทุนดังกลาว ทําใหเกิดการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน ความตองการเงินทุนก็
เพิ่มข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินกูนาจะเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน ตัวแปรอ่ืนๆท่ีจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูไดแก (1) 
อัตราแลกเปลียนท่ีแทจริง (REER) โดยเม่ือมีเงินทุนไหลเขาสูประเทศอยางมาก จะทําใหอัตราแลกเปลียนท่ี
แทจริงแข็งคาข้ึน สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มสูงข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคา (LR) จึงปรับตัวลดลง 
(2) อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐ หรือ Fed Fund Rate (FED_FUND) ซ่ึงจะเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน (3) อัตราเงินเฟอบริโภคทั่วไป หรือ Headline 
inflation (CPI) จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู ตามทฤษฎีการบริหารเชิง
ปริมาณ (Quantitative Theory) ท่ีกลาววาการเพ่ิมข้ึนของราคาสินคา จะสงผลใหธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบ ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย     
 
(4) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

 
CRISIS_RATE)Ln(LENDING +

 3PORT_ASEAN + FDI_ASEAN3+ 1)Ln(REER)(- = Ln(REER)
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ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 
เนื่องมาจากความตองการสกุลเงินของประเทศเพิ่มสูงข้ึน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงนาจะแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ยังมีสวนทําใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน เนื่องจากเงินทุนเคล่ือนยาย
จะไหลเขาสูประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูง หรือสูประเทศท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง 

 

(5) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Stock Market Capitalization) โดยสามารถแสดงสมการดังตอไปนี้ 
 

 
CRISIS + _RATE)Ln(LENDING

 3PORT_ASEAN + FDI_ASEAN3 + AP)(-1)Ln(MARKETC = AP)Ln(MARKETC
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มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKETCAP) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน ใน
ขณะเดียวกัน มูลคาตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู 
(LENDING_RATE) โดยสามารถอธิบายไดจากความตองการซ้ือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงลดลง 
เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหเกิดแรงจูงใจในการนําสินทรัพยไปลงทุนในตลาดท่ีมีความเส่ียงตํ่า
และผลตอบแทนสูง 

 

(6) อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline inflation: CPI) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
CRISIS _RATE)Ln(LENDING + Ln(REER)

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

 
อัตราเงินเฟอท่ัวไป (CPI) มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของปริมาณเงินทุน

เคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่ม
สูงข้ึน ซ่ึงมีสวนทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึนตามหลักทฤษฎีการบริหารเชิงปริมาณ (Quantitative Theory) 
นอกจากนั้น ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราเงินเฟอ โดยอธิบายไดจาก 
อัตราคาเงินท่ีแข็งคาข้ึน เปนผลใหการนําเขาสินคาประเภทเช้ือเพลิงในราคาถูก สงผลใหเงินเฟอท่ัวไปหดตัว
ลง เชนเดียวกันกับการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ท่ีมีผลทําใหอัตราเงินเฟอลด
ตํ่าลง เนื่องจากการลดลงของปริมาณสินเช่ือ 
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(7) อัตราการวางงาน (Unemployment rate: UN_RATE) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

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

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

 
อัตราการวางงาน (UN_RATE) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับการไหลเขาของปริมาณ

เงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน มีการจางงานมากข้ึน จํานวนผูวางงานจึงลดตํ่าลง นอกจากนั้น ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง 
(REER) จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราวางงาน โดยอธิบายไดจาก อัตราคาเงินท่ีแข็งคาข้ึน เปนผลให
การนําเขาสินคาทุนในราคาถูก สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัว การจางงานเพ่ิมสูงข้ึนและอัตราการ
วางงานลดลง ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ท่ีมีผลทําใหอัตราการ
ลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากตนทุนของเงินทุนเพิ่มข้ึน การจางงานลดลง สงผลใหอัตราการวางงานเพ่ิม
สูงข้ึน 
 

ดังท่ีกลาวไวขางตน การศึกษาไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) และสมการกําลังสองนอยท่ีสุด
สองช้ัน (2SLS) โดยการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) อาจจะไมเหมาะสม เนื่องจาก (1) เง่ือนไข
เกี่ยวกับความเปนอิสระกันของคาคลาดเคล่ือนไมเปนจริง และการวิเคราะหโดยแบบจําลอง OLS จะได
ผลลัพธท่ีไมถูกตอง และ (2) คาคลาดเคล่ือนไมเปนอิสระกัน หรือคาคลาดเคล่ือนสัมพันธกับตัวแปรอิสระ
ตัวใดตัวหนึ่ง หรือมากกวา  

 
ปญหาทางเศรษฐมิติดังกลาวเปนผลมาจาก (1) เม่ือตัวแปรตาม (Endogenous variable) กับตัวแปร

อิสระ (Exogenous variable) มีความสัมพันธซ่ึงกันและกันใน 2 ทาง จะกอใหเกิดปญหาของคาความคลาด
เคล่ือนท่ีไมเปนอิสระกัน จึงไมสามารถใชวิธี OLS ได ในกรณีการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจดานบนและการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย มีความเปนไปไดสูงท่ีตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเงินทุนเคล่ือนยายมีความสัมพันธกันใน 2 ทาง เพื่อขจัดปญหา
ดังกลาว การศึกษาจึงใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) โดยข้ันตอนท่ี (1) เปนการคํานวณคาของ
ตัวแปรอิสระท่ีคาดวาจะเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธใน 2 ทางกับตัวแปรตาม ซ่ึงไดแก เงินทุนเคล่ือนยาย 
การคํานวณใชสมการถดถอยแบบ OLS และตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables)2 ข้ันตอนท่ี (2) 
ไดแกการนําตัวแปรอิสระจากข้ันตอนแรกมาหาความสัมพันธกับตัวแปรตามโดยใชแบบ OLS  

                                                 
2 ตัวแปรเครื่องมือ (Instrumental variables)  ไดแก ปริมาณเงินในระบบ  (M2) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาสท่ีแลว 
(Lag 1 period)  และอัตราดอกเบ้ีย โดยจะตองมีคุณสมบัติดังตอไปน้ี (1) มีความสัมพันธกับ endogenous variables เปนอยางมาก (high correlation) (2) ไมมี
ความสัมพันธกับคาคลาดเคล่ือน 
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อยางไรก็ตาม ในบางกรณี การศึกษาโดยใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ไมมีความ

จําเปน โดยเฉพาะในกรณีท่ีสัมประสิทธ์ิจากสมการ 2SLS มีความคลาดเคล่ือน (Non-consistent) จึง
จําเปนตองกลับไปใชสมการ OLS ดังนั้น การทดสอบเพื่อหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดกับขอมูลท่ีมี 
จําเปนตองใชแบบทดสอบ Hausman test3 โดยสมมติฐานหลัก H0 (Null Hypothesis) คือ คาสัมประสิทธ์ิจาก
แบบจําลอง 2SLS และ OLS ไมมีความคลาดเคล่ือน (Consistent) และมีประสิทธ์ิภาพ (Efficient)4 และ
สมมติฐานอ่ืน H1 (Alternative Hypothesis) คือ คาสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลอง 2SLS มีความคลาดเคล่ือน 
(Non-Consistent) แสดงวาแบบจําลอง OLS เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีมากที่สุด แบบทดสอบทางสถิติ 
Hausman test สวนหน่ึงยังแสดงถึงความสามารถของตัวแปรหุนในการกําหนดสมการหลัก อีกท้ัง ใน
การศึกษารายประเทศ การใชตัวแปรลาชา (Lagged variables) จะใชในการพิจารณาจํานวน Lags ท่ีจะใชใน
แบบจําลอง โดยใช Akaike information criterion (AIC) ท่ีมีคานอยท่ีสุด  

 
4.2. แบบจําลองโดยรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และยุโรป 
 

แบบจําลองท่ีจะใชในงานวิจัยเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจแบบรวมกลุมประเทศ (Cross-Country panel data) ไดแก แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ
ถดถอย (OLS) และแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) ท้ังนี้ ในการศึกษาเชิงเปรยีบเทียบ
ระหวางประเทศ ตัวแปรอิสระ (Exogenous variable) จึงไดปรับหนวยใหเปนสัดสวนตอ GDP โดย
รายละเอียดของตัวแปรอิสระอยูในภาคผนวก ก และแบบจําลองตามตัวแปรทางเศรษฐกิจมีดังนี้ 
 
(1) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

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

 P)regPORT/GD-non(DP)(regPORT/G regFDI/GDP-(non
 P)(regFDI/GD 1)Ln(RGDP)(- Ln(RGDP)
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เชนเดียวกันกับกรณีศึกษารายประเทศ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ ราคาคงท่ี (RGDP) จะมี

การเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังท่ีมาจากภูมิภาคและนอกภมิูภาค 
เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนในประเทศเนื่องจากการระดมทุนท่ีสูง
และการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน กอปรกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมีผลโดยตรง ทําใหเศรษฐกิจ
                                                 
3คา Hausman statistic มีดังน้ี )())()(()( 2

1
2

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

สัมประสิทธิ์จากแบบจําลอง 2SLS และ OLS ตามลําดับ 
4 มีคาความแปรผันนอย (smaller asymptotic variance) 
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ขยายตัวไดเร็วข้ึน ท้ังนี้ การศึกษาไดเพิ่มตัวแปรสัดสวนหนี้เงินกูตางประเทศตอ GDP (LOAN/GDP) เพื่อดู
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปหนี้ตางประเทศตอ GDP พรอมกันนี้ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ 
ราคาคงท่ี (RGDP) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน หรือ
สัดสวนการลงทุนตอ GDP     

 

(2) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (RIP) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
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) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของ

เงินทุนเคล่ือนยาย เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสงผลใหมีการลงทุนใหมหรือมีการลงทุน
เพิ่มของบริษัทลูก สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจะมีสวนชวยในการระดมเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อการลงทุนใน
ประเทศผานตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้ ผลิตภัณฑมวลรวมของไตรมาสท่ีผานมาแลว 1 ไตรมาส มีสวนทําใหการ
ลงทุนในไตรมาสปจจุบันเพิ่มสูงข้ึน ผลมาจาก Crowding-in effect ของชวงเวลาท่ีผานมา ปริมาณเงินใน
ระบบจะชวยใหมีการระดมเงินทุนเพิ่มมากยิ่งข้ึน การเขาสูแหลงทุนงายข้ึนดวยเชนกัน 
 

(3) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา (Lending Rate) เปนอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารและผูกูยืมประเภท Non-
institutions โดยสามารถแสดงความสัมพันธของสมการไดดังนี้ 

 

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) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินในระบบสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดตํ่าลง อยางไรก็ตาม การลงทุน
โดยตรงอาจจะมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนเนื่องจากการไหลเขาของเงินทุนดังกลาว ทําใหเกิดการ
ลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการเงินทุนก็เพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยเงินกูนาจะเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน ตัว
แปรอื่นๆท่ีจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูไดแก (1) อัตราการขยายตัวของ GDP (RGDP) และปริมาณเงินใน
ระบบ (M3)  
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(4) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Stock Market Capitalization) โดยสามารถแสดงสมการดังตอไปนี้ 
 

 
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

876

543

210

βββ
βββ

βββ

+++
+++

++=
                                (4.11) 

 
มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKETCAP) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน ใน
ขณะเดียวกัน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) แข็งคาข้ึน จะมีผลทําใหมูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม
สูงข้ึนจากการเขามาเก็งกําไรในตลาดตราสารทุน อีกท้ัง การขยายตัวของการลงทุนตอ GDP (RIP/RGDP) 
จะมีผลในเชิงบวกตอมูลคาตลาดหลักทรัพยเนื่องมาจากความตองการระดมทุนเพื่อการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน 
 
(5) ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

 
_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)

76

543

2110

ββ
βββ

ββββ

++
+++

+++=
           (4.12) 

 
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย 

เนื่องมาจากความตองการสกุลเงินของประเทศเพิ่มสูงข้ึน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงจะแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย (STOCKINDEX) และอัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) ยังมีสวนทําใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงแข็งคาข้ึน เนื่องจากเงินทุนเคล่ือนยายจะไหลเขาสูประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูง โดยเฉพาะเม่ือดัชนี
ตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาสท่ีผานมา 1 ไตรมาส (STOCKINDX)(-1) และการเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) 

 
 

(6) อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline inflation: CPI) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
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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อัตราเงินเฟอท่ัวไป (CPI) มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการไหลเขาของปริมาณเงินทุน

เคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหปริมาณเงินในระบบเพิ่ม
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สูงข้ึน ซ่ึงมีสวนทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึนตามหลักทฤษฎีการบริหารเชิงปริมาณ (Quantitative Theory) 
นอกจากนั้น อัตราการขยายตัวของ GDP ในชวงไตรมาสท่ีผานมา (RGDP(-1)) สงผลใหอัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(CPI) เพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากการบริโภคและการใชจายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน สําหรับปริมาณเงินในระบบ 
(M3) จะมีผลทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน 

 
 

(7) อัตราการวางงาน (Unemployment rate: UN_RATE) โดยความสัมพันธสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

   
_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

876

543

210

βββ
βββ

βββ

+++
+++

++=
                    (4.14) 

 
อัตราการวางงาน (UN_RATE) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับการไหลเขาของปริมาณ

เงินทุนเคล่ือนยาย โดยสามารถอธิบายไดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยาย สงผลใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน มีการจางงานมากข้ึน จํานวนผูวางงานจึงลดตํ่าลง นอกจากนั้น สัดสวนการลงทุนตอ 
GDP จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการวางงาน ในขณะท่ี การเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู (LENDING_RATE) มีผลทําใหอัตราการลงทุนภาคเอกชนลดลง เนื่องจากตนทุนของเงินทุน
เพิ่มข้ึน การจางงานลดลง สงผลใหอัตราการวางงานเพ่ิมสูงข้ึน 
 

ดังท่ีกลาวไวขางตน การศึกษาไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) และแบบจําลอง Generalized 
Method of Moments (GMM) ในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง OLS ทําใหเกิดปญหาดังตอไปนี้ (1) คา
ความคลาดเคล่ือน (Error term) มีปญหาสหสัมพันธ (Serial Correlation) เนื่องจากตัวแปรตาม (Endogenous 
variable) และตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายจะมีความสัมพันธกันท้ัง 2 ทาง อาทิ เชน เงินทุนเคล่ือนยายเปนตัว
แปรท่ีกําหนด GDP ในขณะเดียวกัน GDP ก็เปนตัวกําหนดเงินทุนเคล่ือนยาย และ (2) การศึกษาโดยใช
ขอมูลอนุกรมตัดขวางรวมประเทศ (Cross-country panel data) กับแบบจําลอง OLS มิไดใหความสําคัญกับ
คุณลักษณะของประเทศท่ีไมไดเปล่ียนแปลงตามเวลา (Time-invariant country characteristics) เชน จํานวน
ประชากร สภาพภูมิอากาศ ซ่ึงผลกระทบของตัวแปรอิทธิพลคงท่ี (Fixed effects) จะปรากฎในคา
คลาดเคล่ือน 
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ปญหาหลักทางเศรษฐมิติจะสามารถแกไดโดยใชแบบจําลอง GMM5 ซ่ึงจะใชตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ 
(Instrumental variables) ไดแก ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของชวงท่ีผานมา 2 ป (Lagged variables) และ
ตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมืออ่ืนๆ ข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) ปริมาณเงินใน
ระบบ (M3) เปนตน การนําแบบจําลอง GMM จําเปนท่ีจะตองทําการทดลองทางสถิติเพื่อศึกษาถึงความ
เหมาะสมของขอมูลและแบบจําลองท่ีนํามาใช โดยใชแบบทดสอบ Sargan test และ Arellano-Bond test 
ท้ังนี้ Sargan test6 ใชเพื่อทดสอบการกําหนดคาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมากเกินไป (Over-identifying 
restrictions) โดยสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) คือ ตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) มีคา
เปนตัวแปรภายอิสระ (Exogenous variable) สําหรับการทดสอบ Arellano-Bond AR(1) test ใชในการ
ทดสอบสหสัมพันธของคาแตกตางของคาความคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) โดยในกรณีท่ี 
Arellano-Bond AR(2) test ใชในการทดสอบสหสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือน (Residuals in level) ซ่ึง
ถือวาสําคัญกวา Arellano-Bond AR(1) เนื่องจากเปนการทดสอบหาสหสัมพันธในระยะยาว (Serial 
correlation) ดังนั้น เพื่อเปนการเขาใจงาย แบบจําลอง GMM ท่ีเหมาะสมกับขอมูลจะตองใหคา p-value ของ 
Arellano-Bond AR(2) เขาใกล 0.00 หมายความวาการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลไมมี
สหสัมพันธในระยะยาว (No serial correlation) สวนคา p-value ของ Arellano-Bond AR(1) และ Sargan 
statistic ควรจะเขาใกล 1.00 เพื่อบงบอกวาคาความแตกตางของคาคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) มี
ความสัมพันธกัน ซ่ึงนับวาเปนส่ิงปกติ7   

 
การวิเคราะหเงินทุนเคล่ือนยายในคร้ังนี้ แบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวนหลัก คือ (1) การวิเคราะห

ขอมูลเบ้ืองตน (Data analysis) เพื่อแสดงใหเห็นความสัมพันธของเงินทุนเคล่ือนยายและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจในเชิงสถิติ และเพื่อนําไปสูการวิเคราะหเชิงลึกโดยใชแบบจําลอง (2) การศึกษาโดยใชแบบจําลอง
เศรษฐมิติ เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรตางๆตอเงินทุนเคล่ือนยายในเชิงลึก โดยตารางสรุปการใช
แบบจําลองในการศึกษามีรายละเอียดตามตารางท่ี 5 ภาคผนวก ก 
 
 

                                                 
5 แบบจําลองท่ีใชคือ Arellano-Bond (1991) difference GMM estimator โดยใช command Xtabond ในโปรแกรม Stata โดยใช second lag  ของตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระ เปนตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือดวย 
6 การทําการทดลองโดยใชสถิติ Sargan test ไดแก (1) หาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคล่ือน (Residuals) และตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือ (Instrumental 
variables) และตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (Control variables) (2) นําคา R-SQUARED ท่ีไดจากขึ้นตอนแรก มาคํานวณคา Sargan statistic = nR-SQUARED โดยท่ีคา 
n คือ จํานวนของขอมูลท่ีใชในการศึกษา ภายใตสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือทุกตัวเปนตัวแปรอิสระ (Exogenous variable) คา 
Sargan test มีการกระจายตามคาสถิติ Chi-square โดยมีคา Degree of freedom คือ จํานวนของตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือและจํานวนของตัวแปรภายใน 
(Endogeneous variable) 
7 โดยปกติแลวคาความแตกตางของคาความคลาดเคล่ือน (Differenced residuals) จะมีสหสัมพันธซึ่งกันและกันเน่ืองจากท้ังใน ∆eit และ ∆eit-1 มีคา ei,t-1 ในน้ัน
ดวย ดังน้ัน Arellano-Bond AR(1) จึงควรจะมีคา p-value เขาใกล 1.00 
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บทท่ี 5 
การศึกษาวิเคราะหขอมลูเบื้องตนและผลการศึกษา (Analysis of Data and results) 

 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศมีผลใหเกิดท้ังผลดีและผลเสียตอเศรษฐกิจในประเทศนั้น 

อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีวา เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทน
ตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน การศึกษาสวนใหญเนนไปที่ความไมแนนอนของการเคล่ือนยายของเงินทุน 
(Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and developing 
countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอนของการไหลเขาและออกของเงินทุนเคล่ือนยาย ทํา
ใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแลอยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอประเทศ และสราง
ความเสียหายนอยท่ีสุด 

 
แผนภาพท่ี 2 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศในกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา8 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
8 IMF จํากัดใหคําจํากัดความของกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา 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) หนา 163 
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แผนภาพท่ี 3 เงินลงทุนในหลักทรัพยในกลุมประเทศเกิดใหมและกําลังพัฒนา 

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

จากแผนภาพท่ี 2 และ 3 ในระหวางป 2541 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุนโดยตรงระหวาง
ประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาท่ีเพิ่มสูงข้ึนจาก 53 พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 2541 มาอยูท่ี
ระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของนักลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) ยังมีความผันผวนอยูมาก เปนผลตอ
การดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว 

 
แผนภาพท่ี 4 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

(FDI Inflows in ASEAN+3 economies) 
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แผนภาพท่ี 5 เงินลงทุนในหลักทรัพยในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

(Portfolio Inflows in ASEAN+3 economies) 
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ที่มา CEIC  

 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนแหลงทุนหลักของประเทศในกลุมประเทศอาเซียนต้ังแต 20 ป

ท่ีผานมา เพื่อศึกษาในเชิงเปรียบเทียบของการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital inflows) ในแตละ
ประเทศ ไดใชสัดสวนเงินทุนเคล่ือนยายท้ังในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ ตอ GDP ของประเทศนั้นๆ เพื่อขจัดขนาดของเศรษฐกิจในแตละประเทศออก 
การศึกษาพบวา แผนภาพท่ี 4 และ 5 แสดงสัดสวนเฉล่ียของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตอ GDP 
ของ 5 ประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 โดยแมวาเงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปการลงทุนโดยตรงมีแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตป 2548 แตยังคงมีความผันผวน โดยประเทศทีมี่
สัดสวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตอ GDP มากท่ีสุดในป 2551 ไดแก ประเทศไทย รองลงมาคือ 
มาเลเซีย ญ่ีปุน เกาหลีและสิงคโปรตามลําดับ9 ปจจัยหลักท่ีดึงดูดนักลงทุน ไดแก ปจจัยการแขงขันดานราคา
คาจาง (Competitive labor cost) แนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ และขนาดเศรษฐกิจของ
ประเทศ (Bank for International Settlement; 2009) 

 
ในขณะท่ี การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) มีแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัด โดย

แผนภาพท่ี 5 แสดงการไหลเขาของเงินทุนในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มาสูประเทศใน
กลุมอาเซียน + 3 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในกลุมประเทศอาเซียน + 3 มีสัดสวนตอ GDP เพิ่มสูงข้ึน เร่ิมจาก
ป 2546 โดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย สิงคโปร และเกาหลีใต การเพิ่มข้ึนของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ แสดงใหถึงการกระจายความเส่ียงเพิ่มมากข้ึน (Portfolio 
diversification) ของสถาบันและกองทุนลงทุนตางๆ การจัดการกับความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายจึง

                                                 
9 อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ค.ศ. 1990 การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สูประเทศจีนไดเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะประเทศ
จีนไดเขารวมการเปนสมาชิก WTO (World Trade Organization) ในป 2544 ทําใหสัดสวนของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เพิ่ม
มากขึ้นเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคอ่ืนๆ (Bank for International Settlement; 2009)  
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เปนกุญแจหลักในการทําใหแหลงเงินทุนเกิดประโยชนมากท่ีสุด การวิเคราะหเปนรายประเทศในเชิง
โครงสรางทางเศรษฐกิจ และในเชิงนโยบายจึงเปนส่ิงจําเปนเพื่อการเขาใจถึงผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายตอเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ 

 
5.1. ประเทศไทย 

 
5.1.1. โครงสรางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

แผนภาพท่ี 36 การขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมของไทย  

 
  ที่มา CEIC 

 

แผนภาพท่ี 37 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชน 
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 ที่มา CEIC 

 
จากแผนภาพที่ 37 เศรษฐกิจไทยในชวง 10 ปท่ีผานมาบงช้ีไดจากอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวล

รวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP growth) สามารถขยายตัวประมาณรอยละ 5 ตอป อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจไทย
ในชวงป 2551 โดยเฉพาะในชวงคร่ึงหลังของป 2551 เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงิน
จากประเทศสหรัฐฯ จากการที่อุปสงคในการนําเขาสินคาและบริการทั่วโลกปรับตัวลดลง และสงผลกระทบ
ตอเนื่องมายังภาคการสงออกของไทย ซ่ึงมีสัดสวนใหญท่ีสุดในโครงสรางเศรษฐกิจของไทย โดยภาค
อุปสงคมีการชะลอตัวลงอยางมาก สงผลใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 4 ป 2551 



53 
 

ลดลงท่ีรอยละ 4.1 ตอป และทําใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยท้ังป 2551 ขยายตัวไดตํ่ากวาระดับ
เฉล่ียในชวงท่ีผานมาท่ีรอยละ 2.6 ตอป หากพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจไทยจากสัดสวนในภาคอุปสงค
พบวาสัดสวนของมูลคาการบริโภคภาคเอกชนในชวง 20 ปท่ีผานมาปรับตัวลดลงมาเล็กนอยจากระดับ
ประมาณรอยละ 55 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับรอยละ 52 ในป 2551 ในขณะท่ีสัดสวนของมูลคาการบริโภค
ของภาครัฐในชวงหลายสิบปท่ีผานมาไมเปล่ียนแปลงมากนักโดยอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 10 ใน
ขณะเดียวกันสัดสวนของการลงทุนรวมท้ังภาครัฐและภาคเอกชนไดปรับตัวลดลงจากระดับประมาณรอยละ 
42 ในชวงป 2537 มาอยูท่ีระดับท่ีตํ่าท่ีสุดท่ีประมาณรอยละ 21 ในป 254210 อยางไรก็ตาม สัดสวนของการ
ลงทุนไดปรับตัวดีข้ึนมาอยางตอเนื่องจากชวงดังกลาวโดยข้ึนมาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 28 ของ GDP ใน
ป 2551 

 
ท้ังนี้ โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปจจุบันเปนโครงสรางเศรษฐกิจเล็กแบบเปด 

(Small-open economy) โดยสัดสวนการเปดประเทศ ในป 2551 พบวาสูงถึง 1.5 เทาของ GDP ท้ังนี้ หาก
พิจารณาจากโครงสรางเศรษฐกิจไทยทางดานอุปสงคในป 2551 พบวา สัดสวนของมูลคาการสงออก-นําเขา
สินคาและบริการนั้นอยูในระดับท่ีสูงถึงรอยละ 77 และ 74 ของ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาจากระดับรอยละ 37 
และ 43 ในป 2537 บงช้ีไดถึงบทบาทของเศรษฐกิจตางประเทศและเงินทุนเคล่ือนยายตอประเทศไทยที่
ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องในชวงหลายสิบปท่ีผานมา11 

 
โครงสรางทางเศรษฐกิจภาคอุปทานของประเทศไทยแบงออกเปนภาคการเกษตรและนอกภาค

การเกษตร โดยสัดสวนของภาคการเกษตรตอ GDP ในชวงประมาณ 14 ปท่ีผานมาปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก
ระดับประมาณรอยละ 10 ในป 2537 มาอยูท่ีรอยละ 9 ตอ GDP ในป 2551 ในขณะเดียวกัน นอกภาค
การเกษตรสามารถแบงออกไดเปนภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการซ่ึงหากพิจารณาลงในรายละเอียดแลว
จะพบวาสัดสวนของภาคอุตสาหกรรมตอ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องจากระดับประมาณรอยละ 
32 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 40 ในป 255112 ในขณะท่ีสัดสวนของภาคบริการตอ GDP 
ปรับตัวลดลงมาจากระดับรอยละ 58 ในป 2537 มาอยูท่ีระดับ 51 ในป 2551 สะทอนถึงบทบาทของ
ภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทยท่ีมีเพิ่มมากข้ึนในชวง 20 ปท่ีผานมา 

  
                                                 
10สัดสวนการลงทุนสวนใหญท่ีปรับลดลงมีสาเหตุเน่ืองมาผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on capitals) ปรับตัวลดลงมากหลังจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย
ในป 2540 และสงผลใหความตองการท่ีจะลงทุนในชวงหลังป 2540 ปรับตัวลดลงไปมาก  
11 สัดสวนของภาคอุปสงคนอกประเทศในชวงประมาณ 20 ปท่ีผานมาท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นมามากน้ันเน่ืองจากไดรับแรงสนับสนุนจากนโยบายมุงเนนการ
สนับสนุนภาคการสงออกและนโยบายการเปดเสรีทางการคา ซึ่งสอดคลองกับการคาขายสินคาและบริการตามทิศทางของเศรษฐกิจโลกท่ีปรับตัวเขาสูยุคโลก
นุวัตน 
12 การพัฒนาประเทศโดยใชนโยบายการผลักดันภาคการผลิตอุตสาหกรรมใหมุงไปสูการเปนประเทศอุตสาหกรรมเปนหลักน้ันเปนไปตามแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 6 7 และ 8 ซึ่งกลาวถึงการเรงผลิตเพื่อการสงออกและการลงทุนอุตสาหกรรมขนาดใหญเพื่อทดแทนการนําเขา และพัฒนา
ศักยภาพเพื่อรองรับอุปสงคของผลผลิตอุตสาหกรรมในตลาดโลกท่ีมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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5.1.2. ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศไทย  

 
แผนภาพท่ี 38 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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หากพิจารณาเงินทุนเคล่ือนยายตามมิติโครงสรางทางบัญชีการชําระเงิน (Balance of payments) ของ

ประเทศไทยในชวง ประมาณ 20 ปท่ีผานมา จากแผนภาพท่ี 38 พบวาสามารถแบงออกไดเปน 2 ชวงหลัก
ไดแก (1) ชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 2540 (ป 2528-2539) (2) ชวงหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในป (2540-2551) 

 
ในชวงดังกลาว ดุลบัญชีการชําระเงินสุทธิของไทยมีแนวโนมเกินดุลอยางตอเนื่องจากการเกินดุลใน

บัญชีเงินทุนท่ีมากกวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ในขณะเดียวกันในชวงดังกลาวเปนชวงท่ีเงินทุน
เคล่ือนยายมีการไหลเขามามากท่ีสุด ท้ังนี้ หากพิจารณาในรายละเอียดของเงินทุนท่ีไหลเขามาแลวพบวา
เงินทุนท่ีไหลเขามาสวนใหญเปนการลงทุนอ่ืนๆท่ีนอกเหนือการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในรูปตลาด
หลักทรัพยและตลาดพันธบัตร กลาวคือการกูยืมจากตางประเทศเปนหลักเนื่องจากไดรับปจจัยสนับสนุน
จากเศรษฐกิจไทย (Real GDP growth) ท่ีขยายตัวในอัตราท่ีสูงถึงรอยละ 9 ตอปโดยเฉล่ียและอานิสงสของ
ระบบการเงินมีการเปดเสรีมากข้ึน (Financial Liberalization)13 ดังนั้น ภาคเอกชนจึงไดพิจารณาถึงชองทาง
ในการเรงพัฒนาธุรกิจในชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู สงผลใหมีความตองการที่จะเรงกูเงินเพื่อการกอสรางและ
การเก็งกําไรโดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึงราคาสินทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังนั้น ผล

                                                 
13 ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินต้ังแตป 2533 โดยไดมีการดําเนินนโยบาย (1) การผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (2) การ
ยกเลิกเพดานดอกเบ้ียของสถาบันการเงินตางๆการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (3) ออกพ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (4) การจัดต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี และ (5) มุงพัฒนาประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย เพื่อมุงเนนการขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหได
ระดับมาตรฐานสากล พัฒนาโครางสรางของตลาดการเงินท้ังตลาดเงินและตลาดทุนใหสมบูรณแบบ ปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
และระบบการเงิน โดยการเปดเสรีทางการเงินดังกลาวเปนการสงเสริมการระดมทุนเพื่อลงทุนระหวางประเทศในโครงการทีมีผลตอบแทนสูงซึ่งสงผลใหการ
เปดเสรีทําใหประเทศมีแหลงทุนมากขึ้น  
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จากการท่ีสภาพคลองในระบบท่ีมีปริมาณจํากัดและนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเอ้ืออํานวยได
สงผลใหเกิดการเรงกูจากนอกประเทศ ในขณะเดียวกัน อีกปจจัยหลักท่ีสนับสนุนใหเงินทุนตางชาติไหลเขา
สูประทศไทยไดแกการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Bank Facility : BIBF) ท่ีภาคเอกชน
ไดกูยืมจากตางประเทศในชวงท่ีตนทุนต่ําและความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนอยูในระดับท่ีตํ่าเนื่องจาก
คาเงินบาทถูกอางอิงอยูกับกับตะกราคาเงิน (Exchange rate pegged) เพื่อมาปลอยใหยืมตอจึงสงผลให
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูบัญชีเงินทุนในแตละปในชวงดังกลาวมีปริมาณสูงถึงประมาณรอยละ 6-12 
ของ GDP  

 
ในชวงภายหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโดยเฉพาะในชวงระหวางป 2540-2546 ปริมาณเงินทุน

เคล่ือนสุทธิของไทยในบัญชีเงินทุนสวนใหญเปนการไหลออกโดยเงินท่ีไหลออกสวนใหญอยูในรูปของเงิน
เรียกชําระหนี้เงินกูในชวงกอนหนาของตางประเทศคืน อยางไรก็ตาม ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมีแนวโนมเกินดุล
อยางตอเนื่องไดทดแทนการขาดดุลจากการไหลออกของเงินทุนเคล่ือนยายดังกลาวและสงผลใหมูลคาของ
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิในบัญชีการชําระเงินในชวงดังกลาวมีสัดสวนใกลเคียงกับระดับสมดุลโดย
เคล่ือนไหวอยูท่ีระดับรอยละ -6 ถึง 3 ตอ GDP  

 
ท้ังนี้ จากแผนภาพที่ 39 พบวา ในชวงหลังจากท่ีวิกฤตเศรษฐกิจ การลงทุนโดยตรงของตางชาติ 

(Foreign Direct Investment: FDI) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงกอนท่ีจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเนื่องจาก
คาเงินบาทท่ีออนคาลงจากการลอยตัวไดสงผลใหตนทุนในการเขามาลงทุนและการผลิตปรับตัวลดลงเม่ือ
เปล่ียนเปนเงินบาทซ่ึงสงผลใหเงินลงทุนโดยตรงมีสัดสวนเฉล่ียประมาณรอยละ 4 ของ GDP ในแตละป ใน
ขณะเดียวกัน แผนภาพท่ี 44 แสดงเงินทุนเคล่ือนยายเขาและออกของการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Inflows) นั้นมีความผันผวนปตอปแตมีสัดสวนท่ีตํ่ากวาเม่ือเทียบกับการลงทุนโดยตรง  

 
แผนภาพท่ี 39 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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แผนภาพท่ี 40 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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ท้ังนี้ หากพิจารณาจากสัดสวนของผูเขามาลงทุนโดยตรงพบวาประเทศญ่ีปุนเปนประเทศท่ีเขามา

ลงทุนโดยตรงมากท่ีสุด โดยในชวงระหวางป 2542-2551 มูลคาของเงินลงทุนโดยตรงท่ีไหลเขามาจาก
ประเทศญ่ีปุนคิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึงรอยละ 36 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงท่ีไหลเขามาในชวงดังกลาว 
นอกจากนั้น เงินลงทุนโดยตรงของไทยในชวงดังกลาวยังไหลเขามาจากประเทศอ่ืนๆในภูมิภาค อาทิ เชน 
สิงคโปร มาเลเชีย ฟลิปปนส เปนตน จึงอาจกลาวไดวาเงินลงทุนโดยตรงสวนใหญของไทยเปนการไหลเขา
มาจากประเทศในกลุมสมาชิกอาเซียน+314 ในขณะที่ยุโรปและสหรัฐฯ มีสัดสวนรองลงท่ีประมาณรอยละ 
10 และ 17 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงในชวง 10 ปท่ีผานมาตามลําดับ  

 

5.1.3. นโยบายการเงนิ ตลาดการเงนิ และเงินทุนเคล่ือนยาย 
แผนภาพท่ี 41 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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14 ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินต้ังแตป 2533 โดยไดมีการดําเนินนโยบาย (1) การผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (2) การ
ยกเลิกเพดานดอกเบ้ียของสถาบันการเงินตางๆการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) (3) ออกพ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (4) การจัดต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี และ (5) มุงพัฒนาประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย เพื่อมุงเนนการขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหได
ระดับมาตรฐานสากล พัฒนาโครางสรางของตลาดการเงินท้ังตลาดเงินและตลาดทุนใหสมบูรณแบบ ปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
และระบบการเงิน โดยการเปดเสรีทางการเงินดังกลาวเปนการสงเสริมการระดมทุนเพื่อลงทุนระหวางประเทศในโครงการทีมีผลตอบแทนสูงซึ่งสงผลใหการ
เปดเสรีทําใหประเทศมีแหลงทุนมากขึ้น  
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แผนภาพท่ี 42 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2537 
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ในชวงระหวางป 2533-2539 ซ่ึงเปนชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศไทยมากท่ีสุดนั้นพบวา

นอกจากอานิสงสจากการเปดเสรีภาคการเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีรอนแรงแลวนั้น การดําเนิน
นโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนยังมีสวนชวยสนับสนุนในการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในชวง
ดังกลาวดวย โดยหากพิจารณาในดานของนโยบายการเงินแลวพบวาภายหลังจากท่ีไดมีการยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูท้ังหมดในป 2535 แลวนั้น จากแผนภาพที่ 41 อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
อาทิ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะ 3 เดือนและอัตราดอกเบ้ีย MLR ลวนแลวแตปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยปรับตัวเพิ่ม
ข้ึนมาอยูท่ีระดับประมาณรอยละ 9.4 และรอยละ 13 ตอปตามลําดับสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารแหงประเทศไทยอยูในระดับท่ีสูงถึงประมาณรอยละ 10.5 ตอปในชวงดังกลาว ซ่ึงเปนเหตุจูงใจให
เงินทุนไหลเขามาสูประเทศไทยมากข้ึนเนื่องจากชองวางระหวางอัตราดอกเบ้ียของไทยและตางประเทศซ่ึง
อยูในระดับท่ีสูงกวา (Interest Rate Gap) นั้น ปรับตัวลดลง ในขณะเดียวกัน จากแผนภาพท่ี 42 การดําเนิน
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบอางอิงกับคาเงินดอลลารสหรัฐ ภายใตการดําเนินนโยบายการผูกคาเงินบาท
กับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Exchange rate Pegged) และการยกเลิกการควบคุมการแลกเปล่ียน
เงินตราระหวางประเทศ (Foreign Exchange control) ลวนแลวแตสงผลชักจูงใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศ
ไทยในชวงดังกลาวเชนกัน ประกอบกับการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ยังเปนอีกหนึ่งแรงสนับสนุนใน
การดึงดูดเงินทุนไหลเขาสูประเทศไทยดวย  

 
จากการศึกษาขางตนพบวาภาวะการเงินและเศรษฐกิจของไทยมีผลสําคัญตอสถานะของเงินทุน

เคล่ือนยายเขาสูประเทศไทยสะทอนไดจากชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศไทยเปนปริมาณมาก
ในชวงระหวางป 2533-2539 ซ่ึงนอกจากจะเปนผลจากเศรษฐกิจของไทยท่ีเฟองฟูแลว นั้น การเปดเปน
อิสระของระบบการเงินและการยกเลิกมาตรการการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา อัตราดอกเบ้ียท่ีปรับตัว
เพิ่มข้ึนจากการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ีย การดําเนินนโยบายของภาครัฐ อาทิ การสนับสนุนกิจการวิเทศ
ธนกิจ (BIBF) และการดําเนินนโยบายการผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Exchange rate 
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pegged) ลวนแลวแตสงผลกระทบในเชิงบวกตอการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยาย ในขณะเดียวกัน คาเงิน
บาทและแนวโนมคาเงินในระยะตอไปน้ันจะสงผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ การลงทุนจาก
ตางประเทศท้ังในลักษณะของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน โดยหากคาเงินใน
ประเทศในชวงนั้นออนคาลงจากชวงกอนหนาหรือมีแนวโนมจะแข็งคาข้ึนในระยะถัดไป 

 
ในชวงหลังจากท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศไทยมากท่ีสุดอยู

ในชวงระหวางป 2548-49 และป 2551 โดยในชวงระหวางป 2541 จนถึงปจจุบัน เงินทุนท่ีไหลเขาสวนใหญ
เปนเงินลงทุนโดยตรง ในขณะเดียวกันเงินลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนไดไหลเขาสูประเทศไทยมากข้ึน
ในชวงป 2548-2549 หลังจากท่ีทางการประเทศไทยไดประกาศลดขอจํากัดในการนําเงินทุนเคล่ือนยายเขา
และออกประเทศเพ่ือสนับสนุนการเปนเจาของสินทรัพยตางประเทศและการสรางความสมดุลใหกับเงินทุน
เคล่ือนยายมากข้ึน นอกจากน้ัน อัตราดอกเบี้ยท่ีปรับตัวเพิ่มข้ึนของไทยในชวงระหวางป 2548-2549 และ
แนวโนมการแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องของคาเงินบาทนาจะมีสวนสนับสนุนใหเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสู
ตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในชวงดังกลาวดวย อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป 2549 
ไดมีแรงไหลเขาของเงินทุนตางชาติโดยเฉพาะในตลาดพันธบัตรเพ่ือการเก็งกําไรคาเงินบาท ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงไดออกมาตรการหลายประการในการควบคุมการเก็งกําไรซ่ึงรวมถึงมาตรการดํารงเงิน
สํารองเงินนําเขาระยะส้ันรอยละ 30 ท่ีไดมีการเร่ิมนํามาใชในวันท่ี 18 ธ.ค. 2549 ท้ังนี้ มาตรการดังกลาวไดมี
การผอนคลายลงอยางตอเนื่องนับหลังจากท่ีแรงไหลเขาของเงินทุนเพื่อทํากําไรจากคาเงินในระยะส้ันเร่ิมมี
นอยลง และไดมีการยกเลิกมาตรการดังกลาวในวันท่ี 3 มี.ค. 2551 

 
อยางไรก็ตาม นอกจากปจจัยทางดานภาวะและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและการเงินแลวนั้น การไหล

เขาของเงินทุนลงทุนโดยตรงนั้นข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจไทยในปจจุบันและทิศทางของเศรษฐกิจไทยใน
ระยะยาวดวย ในขณะท่ีการลงทุนในตลาดเงินตลาดทุนนั้นข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของนักลงทุนในประเทศ
ไทยในระยะส้ันหรือความไมเช่ือม่ันท่ีจะลงทุนในประเทศอ่ืน อาทิ เชน สหรัฐฯ จึงเคล่ือนไหวผันผวน
มากกวาการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรง 

 
5.2. ประเทศญ่ีปุน 

 
5.2.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศญ่ีปุน 
 

โครงสรางของเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุน เม่ือพิจารณาในดานอุปสงคจะพบวา จากแผนภาพท่ี 6 
ในชวง 12 ปท่ีผานมา (2539-2551) โครงสรางของเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการเปล่ียนแปลงเล็กนอย โดยในภาคท่ีมี
สัดสวนสูงเชนการบริโภคภาคเอกชน การบริโภคภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนแทบจะไมมีการเปล่ียนแปลง
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2550

สัดสวนแตอยางใด ขณะท่ีภาคการลงทุนของรัฐมีสัดสวนลดลงจากรอยละ 8.3 ในป 2539 มาอยูท่ีรอยละ 3.3 
ในป 2551 แสดงใหเห็นบทบาทของรัฐบาลในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีลดลง จากเดิมท่ีเคยลงทุน 40.8 ลาน
ลานเยนในป 2539 ลดลงมาเหลือ 18.5 ลานลานเยนในป 2551 นอกจากนั้นในสวนของภาคการสงออกสุทธิ 
(Net Export) ก็มีการเปล่ียนแปลงโดยมีสัดสวนท่ีเพิ่มขึ้น จากรอยละ 0.2 ในป 2539 มาอยูท่ีรอยละ 4.9 ในป 
2551 อันมีสาเหตุมาจากภาคการสงออกรวมมีสัดสวนเพิ่มข้ึนมากเม่ือเทียบกับการนําเขารวมท่ีเพิ่มข้ึน
เล็กนอย โดยการสงออกมีสัดสวนเพ่ิมจากรอยละ 9.0 มาเปนรอยละ 16.0 ขณะท่ีการนําเขาเพิ่มจากรอยละ 
9.2 มาเปนรอยละ 11.1 แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการพึ่งพากับตางประเทศมากข้ึน 
 

จากแผนภาพที่ 7 ในดานอุปทานพบวาประเทศญ่ีปุนมีเศรษฐกิจมีการพึ่งพาภาคอุตสาหกรรม
มากท่ีสุดโดยมีสัดสวนสูงท่ีรอยละ 23.3 รองลงมาเปนภาคบริการที่มีสัดสวนรอยละ 22.1 โดยมีสัดสวน
เพิ่มข้ึนมากจากป 2539 ท่ีอยูท่ีรอยละ 18.4 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของภาคบริการท่ีเพิ่มข้ึนจนอยูใน
ระดับใกลเคียงภาคอุตสาหกรรม สวนอันดับสามเปนภาคอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนรอยละ 11.2 ซ่ึงเม่ือ
รวมท้ังสามภาคเขาดวยกันจะพบวามีสัดสวนรวมสูงถึงรอยละ 57.8 ของโครงสรางเศรษฐกิจญ่ีปุน 
นอกจากนั้น ยังพบวาภาคท่ีมีสัดสวนลดลงจากป 2539 ยังประกอบไปดวย ภาคการกอสรางท่ีลดลงจากรอย
ละ 11.0 มาเหลือรอยละ 5.6 และภาคคาสงคาปลีกท่ีลดลงจากรอยละ 15.1 เหลือรอยละ 12.3 

 
แผนภาพท่ี 6 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปสงค ในป 2539 และ 2551 

 แผนภาพท่ี 7 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปทาน ในป 2539 และ 2550 
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จากแผนภาพท่ี 8 และ 9 เม่ือพิจารณาการขยายตัวทางเศรษฐกิจของญ่ีปุนจะพบวาในชวง 12 ปท่ีผาน
มาเศรษฐกิจของญ่ีปุนมีการขยายตัวในระดับตํ่า เฉล่ียแลวมีการขยายตัวเพียงรอยละ 1.1 ตอป เนื่องจาก
เศรษฐกิจญ่ีปุน มีขนาดท่ีใหญและไดผานชวงท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูงมาแลว สะทอนใหเห็นถึงการเปน
ประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed Country) ในสวนของการลงทุนภาคเอกชนพบวามีการเคล่ือนไหว
สอดคลองกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจคอนขางมาก กลาวคือหากปใดมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง การ
ลงทุนภาคเอกชนก็จะอยูในระดับสูงเชนกัน สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของภาคเอกชนท่ีพรอมจะลงทุน
เพิ่มข้ึนในชวงเศรษฐกิจดี ขณะท่ีปใดเศรษฐกิจหดตัวลง การลงทุนภาคเอกชนก็จะชะลอตัวลงตาม ดังเชนใน
ป 2543 เศรษฐกิจญ่ีปุนมีการขยายตัวดีท่ีรอยละ 2.9 ตอป การลงทุนภาคเอกชนมีการขยายตัวในระดับสูงท่ี 
รอยละ 6.0 ตอป ขณะท่ีในป 2541 ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เศรษฐกิจญ่ีปุนหดตัวท่ีรอยละ 2.0 ตอป 
การลงทุนภาคเอกชนในปนั้นหดตัวสูงท่ีรอยละ 8.4 ตอป 

 

แผนภาพท่ี 8 อัตราการขยายตัวของ GDP ของประเทศญ่ีปุน 
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แผนภาพท่ี 9 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศญ่ีปุน 
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5.2.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายประเทศญ่ีปุน 
 
แผนภาพท่ี 10 แสดงดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศญ่ีปุน ในชวง 10 ปท่ีผานมา 

(2542-2551) พบวามีการเกินดุลมาโดยตลอด ท้ังนี้ เนื่องจากวาประเทศญ่ีปุนมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 
(Current Account) มาอยางตอเนื่อง โดยเฉล่ียแลวดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุลท่ีรอยละ 3.3 ตอ GDP อัน
เปนผลมาจากการเกินดุลการคา (Trade Balance) ในจํานวนมาก แมวาดุลบริการจะขาดดุลมาโดยตลอดก็
ตาม เม่ือวิเคราะหดูจะพบวาดุลบัญชีการชําระเงินมีการเพิ่มข้ึนนับต้ังแตป 2544 เปนตนมา โดยข้ึนไปอยู
ระดับสูงสุดในป 2546 ท่ีรอยละ 4.4 ตอ GDP กอนท่ีจะลดลงอยางมากในป 2548 เนื่องจากดุลบัญชีทุนและ
การเงินกลับมาขาดดุลอีกคร้ังหนึ่ง ตอมาในป 2551 เศรษฐกิจญ่ีปุนประสบกับปญหาวิกฤตการเงินโลกทําให
ดุลการคาลดลงสูระดับตํ่าสุดต้ังแตป 1980 เปนตนมา ท่ี 0.3 ลานลานเยน เม่ือรวมกับดุลบริการที่ขาดดุลอยู
แลวจึงทําใหดุลการคาและบริการขาดดุลกวา 519.6 พันลานเยน เทียบกับปกอนหนาท่ีเกินดุลถึง 793.5 
พันลานเยน สาเหตุหลักมาจากการสงออกไปยังสหรัฐฯ ท่ีหดตัวกวารอยละ 15.8 ตอป ซ่ึงสวนใหญ ไดแก 
สินคาประเภทรถยนต เคร่ืองใชไฟฟา และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส ประกอบกับการสงออกไปทวีปยโุรปท่ีหด
ตัวท่ีรอยละ 7.8 ตอป ขณะท่ีการสงออกไปในทวีปเอเชียหดตัวลงเพียงรอยละ 1.0 ตอป 

 
ขณะเดียวกันหากพิจารณาดุลบัญชีทุนและการเงิน (Capital and Financial Account Balance) จะพบวา

ดุลบัญชีทุนและการเงินมีการขาดดุลเกือบทุกป โดยเฉล่ียในชวง 10 ปท่ีผานมาพบวาขาดดุลอยูท่ีรอยละ -1.7 
ตอ GDP ท้ังนี้สาเหตุหลักของการขาดดุลมาจากท้ังดุลบัญชีทุนและดุลบัญชีการเงินของญ่ีปุนท่ีขาดดุลมา
โดยตลอด ซ่ึงในสวนของดุลบัญชีการเงินพบวามีการขาดดุลหลักมาจากการลงทุนโดยตรงที่ไปลงทุนยัง
ตางประเทศมีปริมาณท่ีสูงและเพ่ิมข้ึนในทุกป ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสวนใหญเปน
การเกินดุล ยกเวนในป 2551 ท่ีมีการขาดดุลเนื่องจากปญหาวิกฤตการเงินโลก 

 

แผนภาพท่ี 10 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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ในสวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศญ่ีปุนมีสัดสวนตอ 
GDP คอนขางนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ทีมีสัดสวนตอ 
GDP มากกวา โดยในชวง 5 ปท่ีผานมา (2548-2552) เฉล่ียแลวการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสัดสวน
เพียงรอยละ 0.24 ตอ GDP ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีสัดสวนเฉล่ียท่ีรอยละ 2.2 ตอ 
GDP สะทอนใหเห็นวาการเขามาลงทุนโดยตรงในประเทศญี่ปุนคอนขางมีความจํากัด เนื่องจากตนทุน 
คาแรง วัตถุดิบ คาขนสงท่ีอยูในการผลิต ลวนอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับในประเทศกําลังพัฒนา ทําใหไม
มีความเหมาะสมท่ีตางประเทศจะมาลงทุนใหม เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมาของเม็ดเงินลงทุนจะพบวาเงิน
ลงทุนโดยตรง (FDI Inflows) สวนใหญมาจากประเทศสหรัฐฯ กลุมประเทศยุโรปตะวันตก และกลุม
ประเทศเอเชีย คิดเปนสัดสวนในป 2551 ท่ีรอยละ 47.0 20.4 13.9 ตอเงินลงทุนท้ังหมด ตามลําดับ 
นอกจากนั้นพบวากลุมประเทศอาเซียน +3 ยังมีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 12.7 จากท้ังหมด โดยมีเม็ดเงิน
ลงทุนสวนใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีรอยละ 11.3  

 
แผนภาพท่ี 11 แสดงใหเห็นวา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2548-2552 สวน

ใหญเม็ดเงินลงทุนสุทธิจะเปนการไหลเขาสูประเทศญ่ีปุน ยกเวนในชวงป 2549 ท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงสุทธิ
ไหลออก ท้ังนี้ เนื่องมาจากวาในป 2549 มีการถอนการลงทุนจากบริษัทขามชาติขนาดใหญอยาง บริษัท 
Vodafone และ บริษัท General Motors โดย Vodafone บริษัทขามชาติจากประเทศอังกฤษไดขายกิจการ
โทรศัพทเคล่ือนท่ีทั้งหมดใหแกบริษัท SoftBank Corp. ขณะท่ีบริษัท General Motors ไดขายหุนสวนใหญ
ในบริษัท Suzuki Motor ออกไปเพ่ือตองการลดการผลิตในกลุมรถยนตนั่งขนาดเล็ก จึงทําใหในชวงไตรมาส 
2 ของป 2549 มีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลออกถึงรอยละ 1.4 ตอ GDP แตหลังจากนั้นใน
ไตรมาส 3 เม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็ไดกลับเขามาสูสภาวะปกติ คือมีเม็ดเงินสุทธิไหลเขา
ตอเนื่องจนข้ึนไปทําระดับสูงสุดท่ีรอยละ 0.93 ตอ GDP ในชวงไตรมาสท่ี 2 ของป 2550 

 

แผนภาพท่ี 11 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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แผนภาพท่ี 12 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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ในสวนของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ซ่ึงมีสัดสวนตอ GDP ท่ีสูง

นั้น จากแผนภาพท่ี 12 พบวาในชวงป 2550 กอนเกิดวิกฤตการเงินมีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
เฉล่ียท่ีรอยละ 4.8 ตอ GDP โดยเม็ดเงินลงทุนสุทธิสวนใหญไหลเขามาจาก กลุมสหภาพยุโรปท่ีรอยละ 85.2 
จากท้ังหมด รองลงมาเปนประเทศสหรัฐฯ ท่ีรอยละ 12.5 จากท้ังหมด สวนเม็ดเงินจากกลุมอาเซียน+3 ไหล
เขาอยูในสัดสวนท่ีตํ่าเพียงรอยละ 2.3 จากท้ังหมด แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในญ่ีปุนมีความเช่ือมโยง
กับภาคการเงินในกลุมสหภาพยุโรปคอนขางมาก ซ่ึงหากเกิดการเปล่ียนแปลงเชิงลบข้ึนในกลุมสหภาพ
ยุโรป ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนทันที ดังเชนเหตุการณวิกฤตการเงินในป 2551 
ปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพท่ีลุกลามเปนวงกวางถึงทวีปยุโรปในชวงไตรมาสท่ี 4 ของปนั้น ทําใหเกิดการเท
ขายหุนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนอยางหนัก ดัชนี Nikkei ปรับตัวลดลงกวารอยละ 37 ในไตรมาสท่ี 4 พรอม
กับการเคล่ือนยายเงินลงทุนออกไปตางประเทศโดยเฉพาะในไตรมาสนี้มีเม็ดเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศไหลออกสุทธิถึงรอยละ 10.2 ตอ GDP เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมาพบวาเงินลงทุนท่ีไหลออกใน
ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 และไตรมาสที่ 1 ป 2552 สวนใหญมาจากกลุมสหภาพยุโรปที่มีสัดสวนสูงถึงรอยละ 
45.9 จากท้ังหมด โดยสวนใหญเปนการถอนการลงทุนกลับสูประเทศฝร่ังเศสท่ีสูงถึงรอยละ 49.9 จาก
ท้ังหมด รองลงมาเปนเม็ดเงินลงทุนท่ีไหลกลับสูประเทศสหรัฐฯท่ีรอยละ 8.9 ขณะท่ีเม็ดเงินลงทุนจากกลุม
อาเซียน+3 มีการไหลออกเพียงรอยละ 0.7 เทานั้น แสดงใหเห็นถึงความออนไหวของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศเม่ือเผชิญกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไดเปนอยางดี 
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5.2.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

การดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายของธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) ไดสงผลทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของญี่ปุนอยูในระดับตํ่ามาโดยตลอด ซ่ึงเม่ือเฉล่ียในชวง 5 ปท่ีดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับ
ตํ่าท่ีสุดจะอยูท่ีเพียงรอยละ 0.01 ตอปเทานั้น สวนนี้เปนสาเหตุหลักใหเกิดกระแส Yen Carry Trade ตามมา 
กลาวคือประชาชนท่ัวไปไมพอใจในผลตอบแทนจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีได
ดอกเบ้ียตํ่า จึงไดมีการนําเงินของตนและเงินกูจากธนาคารพาณิชยในประเทศไปลงทุนในสินทรัพย
ตางประเทศท่ีใหผลตอบแทนมากกวา เชน ในตลาดพันธบัตร และตลาดหลักทรัพยในทวีปยุโรป เอเชีย 
ลาตินอเมริกา เปนตน ซ่ึงสวนหนึ่งนั้นมีการนํามาลงทุนในประเทศไทยดวย พฤติกรรมนี้นํามาซ่ึงความผัน
ผวนของคาเงินสกุลอ่ืนๆอยางมาก ทําใหคาเงินในประเทศท่ีมีการไหลเขาของ Yen Carry Trade มีการแข็งคา
ข้ึนมาก ขณะท่ีคาเงินเยนกลับออนคาลงอยางตอเนื่อง นอกจากนั้น ยังทําใหประเทศท่ีไดรับการลงทุนมีความ
เส่ียงเพิ่มข้ึน หากมีการปรับฐานของ Yen Carry Trade ดังเชน ในชวงเดือน ก.ค. 2549 ท่ีผานมา ธนาคาร
กลางของญ่ีปุนไดยุติการดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลาย โดยปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนจากรอยละ 
0.0 ตอป เปนรอยละ 0.25 ตอป (แผนภาพท่ี 13) สรางความแตกต่ืนใหแกนักคาเงิน Carry Trade เปนอยาง
มาก จึงมีการเทขายสินทรัพยท่ีไดนําไปลงทุนในตางประเทศกันอยางหนัก ตลาดหลักทรัพยในหลาย
ประเทศปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว พรอมๆกับการแข็งคาของเงินเยนท่ีพุงข้ึน ตามกระแสเงินทุนไหลเขาเพื่อ
นําไปชําระคืนธนาคารพาณิชยท่ีไดกูมากอนหนา ท้ังนี้พบวาอัตราเงินฝากประจําของญ่ีปุนไดเร่ิมปรับตัว
เพิ่มข้ึนในป 2549 กอนท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินกูจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2550 ทําใหสวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากแคบลงเร่ือยๆจากรอยละ 1.7 ในป 2548 มาอยูท่ีรอยละ 1.2 ในป 
2551  

แผนภาพท่ี 13 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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แผนภาพท่ี 14 ดัชนดีัชนีคาเงนิท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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แผนภาพท่ี 14 แสดงดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate Index) ของประเทศญ่ีปุน 

ซ่ึงเปนเคร่ืองบงช้ีถึงความสามารถในการแขงขันทางการคาระหวางประเทศท่ีสําคัญ พบวาในชวง 10 ปท่ี
ผานมามีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง สะทอนใหเห็นถึงความไดเปรียบในการแขงขันทางการคาของญ่ีปุนท่ี
เพิ่มข้ึนมาก การสงออกจึงมีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยในป 2543 ดัชนี REER อยูในระดับสูงสุดท่ีรอยละ 
125.9 และไดลดลงนับต้ังแตป 2544 เปนตนมา จนลงมาทําระดับตํ่าสุดท่ีรอยละ 83.9 ในป 2550 คิดเปนการ
ลดลงกวารอยละ 33.4 หรือเฉล่ียรอยละ 4.8 ตอป อยางไรก็ดี ดัชนี REER ไดปรับตัวเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในป 
2551 ตามการแข็งคาข้ึนของเงินเยนเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐท่ีออนคาลงอยางหนัก อันเปนผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐฯ จึงเปนการลดความไดเปรียบทางการแขงขันของญ่ีปุนลงอีกคร้ังเม่ือเทียบกับ
ชวงกอนหนา 

 
5.3. ประเทศเกาหลีใต 

 
5.3.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศเกาหลีใต 

 
ภายหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเอเชีย เศรษฐกิจเกาหลีใตไดรับผลกระทบเปนอยาง

มาก ทําใหอัตราการเจริญเติบโตซ่ึงมีการขยายตัวจากรอยละ 9 ตอป ในป 2539 หดตัวลดลงเปนรอยละ 5.0 
ตอป ในป 2540 จากเหตุการณดังกลาว จึงทําใหเกาหลีใตมีการปรับปรุงเปล่ียนแปลงรูปแบบ โดยมีการเปด
เสรีทางดานเศรษฐกิจท้ังดานการคา การลงทุน และการเงิน ซ่ึงผลจากการเปดเสรีสงผลใหกลไกตลาดมี
ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน และสงผลตอเนื่องใหเกาหลีใตเปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเชียท่ีฟนตัวจากวิกฤต
ไดอยางรวดเร็ว โดยใชเวลาเพียง 2 ป จากการที่รัฐบาลมีบทบาทเปนเพียงผูสนับสนุน ไมใชผูควบคุมเหมือน
แตกอน จะเห็นไดวารัฐบาลมีการปรับบทบาทของตนตามสภาวะเศรษฐกิจ ท้ังนี้ปจจัยหลักท่ีเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาอุตสาหกรรมของเกาหลีใต คือการพัฒนาทรัพยากรมนุษย ในเร่ืองการสงเสริมการศึกษาของ
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คนในสังคม ประกอบกับการท่ีอุตสาหกรรมของเกาหลีใตเปนอุตสาหกรรมท่ีผลิตโดยเนนการใชเทคโนโลยี
ข้ันสูงและเนนอุตสาหกรรมเพ่ือการสงออก ซ่ึงสามารถสรางมูลคาเพิ่มไดอยางมหาศาล จึงทําใหเศรษฐกิจ
เติบโตไดอยางตอเนื่อง ตอมาเกาหลีใตไดเนนการเปดเสรีทางดานเศรษฐกิจ เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการ
แขงขันในเวทีโลกจนทําใหเกาหลีใตสามารถกาวเขาเปนสมาชิกของกลุมประเทศ OECD ได 

 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของเกาหลีใตในชวงป 2544-2551 อยูในระดับสูง จากแผนภาพท่ี 15 

อัตราการขยายตัวเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.0-5.0 ตอป โดยหลังจากผานพนวิกฤตทางเศรษฐกิจตมยํากุงแลว ในป 
2541 เศรษฐกิจเกาหลีใตก็เร่ิมฟนตัวอยางรวดเร็ว โดยขยายตัวสูงถึงรอยละ 7.1 ตอป ในป 2545 และขยายตัว
อยางตอเนื่องท่ีเฉล่ียประมาณรอยละ 3.5-4.5 ตอป ต้ังแตป 2546 เปนตนมา สําหรับในป 2551 นั้น เศรษฐกิจ
ของเกาหลีใตไดรับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินของสหรัฐฯ อยางมาก สงผลใหอุปสงคในการนําเขา
สินคาและบริการทั่วโลกลดลง และสงผลกระทบตอภาคการสงออกของเกาหลีใตใหชะลอตัวลงมาก และ
สงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของเกาหลีใตป 2551 ขยายตัวเพียงรอยละ 2.2 ตอป ซ่ึงตํ่ากวาระดับ
เฉล่ียในชวงกอนหนา เม่ือพิจารณาการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต จากแผนภาพท่ี 16 พบวา การ
ขยายตัวของการลงทุนปรับตัวไปพรอมกันกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยการลงทุนภาคเอกชนของ
เกาหลีใตมีสัดสวนอยูท่ีรอยละ 23.0 ของ GDP สําหรับบทบาทของภาครัฐตอเศรษฐกิจเกาหลีใตนั้นมีไมมาก
นัก โดยสัดสวนการลงทุนภาครัฐมีสัดสวนท่ีรอยละ 4.4 ของ GDP อยางไรก็ตาม วิกฤตการเงินโลกในชวง
ปลายป 2551 สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนหัดตัวลงอยางมาก สงผลใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง
อยางรุนแรง 

 
แผนภาพท่ี 15 อัตราการขยายตัวของ GDP (%Y-o-Y)-
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 ที่มา : CEIC 
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แผนภาพท่ี 16 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต 
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  ที่มา: CEIC 
 
หากพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจเกาหลีใตทางดานอุปสงคในป 2551 จากแผนภาพท่ี 17 พบวา การ

บริโภคภาคเอกชนเปนองคประกอบท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด โดยคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 53.56 ของ GDP 
สะทอนใหเห็นวาเกาหลีใตมีโครงสรางทางเศรษฐกิจดานอุปสงคท่ีพึ่งพาตลาดภายในประเทศเปนสําคัญ 

 
แผนภาพท่ี 17 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปสงค ในป 2539 และ 2551 

บริโภคภาคเอกชน
, 52.9

บริโภคภาครฐั, 14.4

ลงทุนภาคเอกชน, 22.7

ลงทุนภาคเอกชน, 4.4

มูลคาสงออก -
นําเขา, 4.4

การเปล่ียนแปลงสินคา
คงคลงั, 1.5

 
 ที่มา: CEIC 

 
อยางไรก็ดี สัดสวนของการคาระหวางประเทศตอ GDP ของเกาหลีใตมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง

ตอเนื่องในชวง 10 ปท่ีผานมา โดยสัดสวนของการสงออกสินคาและบริการอยูท่ีรอยละ 46.1 ของ GDP และ
สัดสวนการนําเขาสินคาและบริการมีสัดสวนสูงในระดับใกลเคียงกันท่ีรอยละ 41.7 ของ GDP บงช้ีถึง
บทบาทของภาคการคาระหวางประเทศท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเกาหลีใตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
ขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนของเกาหลีใตมีความสําคัญรองลงมาโดยมีสัดสวนอยูท่ีรอยละ 23.0 ของ GDP 
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สําหรับบทบาทของภาครัฐตอเศรษฐกิจเกาหลีใตนั้นมีไมมากนัก โดยสัดสวนการบริโภคภาครัฐอยูเพียงรอย
ละ 14.6 ของ GDP และการลงทุนภาครัฐมีสัดสวนท่ีรอยละ 4.4 ของ GDP  

 
เม่ือพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจดานอุปทานของเกาหลีใตโดยดูจากสัดสวนของสาขาตางๆ ตอ GDP 

พบวา โครงสรางเศรษฐกิจเกาหลีใตมีการกระจายตัวคอนขางดี โดยสัดสวนของสาขานอกภาคเกษตร
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 10 ปท่ีผานมา โดยเฉพาะสาขาการผลิตอุตสาหกรรมซ่ึงมีสัดสวนใหญ
ท่ีสุดของ GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากป 2543 ท่ีอยูท่ีรอยละ 22.4 ของ GDP มาอยูท่ีรอยละ 26.1 ของ GDP ในป 
2551 สวนสาขาอ่ืนท่ีมีความสําคัญรองลงมา ไดแก สาขาคาสงคาปลีก สาขาอสังหาริมทรัพย และสาขา
ตัวกลางทางการเงิน มีสัดสวนท่ีรอยละ 9.4 6.8 และ 6.6 ของ GDP ตามลําดับ ดังรูป 

 

แผนภาพท่ี 18 สัดสวนขององคประกอบ GDP ดานอุปทาน ในป 2551 

เกษตร, 2.5
อุตสาหกรรม, 22.5

บริการ, 75.0

 
 ที่มา: CEIC 

 
ขณะท่ีสัดสวนของภาคเกษตรตอ GDP ในชวง 10 ปท่ีผานมา อยูในระดับตํ่าและปรับตัวลดลงอยาง

ตอเนื่องจากรอยละ 3.6 ของ GDP ในป 2543 มาอยูท่ีรอยละ 2.9 ของ GDP ในป 2551 สะทอนใหเห็นถึง
บทบาทของภาคเกษตรกรรมท่ีลดลงอยางตอเนื่อง ขณะท่ีภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการมีบทบาทเพิ่มมาก
ข้ึนในชวง 10 ท่ีผานมา  
 
5.3.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศเกาหลีใต 

 
แผนภาพท่ี 19 แสดงดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศเกาหลีใต ในชวงต้ังแตป 

2543 พบวามีการเกินดุลมาโดยตลอดจนกระท่ังป 2550 เนื่องจากประเทศเกาหลีใตมีการเกินดุลท้ังดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) และดุลบัญชีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Movement) โดยเฉล่ียแลวในชวง
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ป 2543-2550 ดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุลท่ีรอยละ 1.6 ตอ GDP อันเปนผลมาจากการเกินดุลการคา 
(Trade balance) ในจํานวนมาก แมวาดุลบริการจะขาดดุลมาโดยตลอดก็ตาม เม่ือวิเคราะหดูจะพบวาสัดสวน
ดุลบัญชีการชําระเงินตอ GDP เร่ิมปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2545 และข้ึนไปทําระดับสุงสุดในป 2547 ท่ีระดับ
รอยละ 4.9 ของ GDP อยางไรก็ตาม หลังจากป 2547 สัดสวนดุลบัญชีการชําระเงินตอ GDP ปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่อง จนกระท่ังขาดดุลในป 2551 อันเปนผลมาจากปญหาวิกฤตการเงินโลกท่ีสงผลกระทบทางลบ
ตอการสงออกและการทองเท่ียวของเกาหลีใต โดยในป 2551 ดุลการคาของเกาหลีใตลดลงสูระดับตํ่าสุดใน
รอบ 10 ปท่ี 6.0 ลานดอลลารสหรัฐ ขณะท่ีดุลบริการขาดดุลสูงถึง 16.7 ลานดอลลารสหรัฐ สงผลให
ดุลการคาและบริการขาดดุลท่ี 10.7 ลานดอลลารสหรัฐ ลดลงมากเม่ือเทียบกับปกอนหนาท่ีเกินดุลถึง 8.4 
ลานดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ สาเหตุท่ีสงผลใหดุลการคาและบริการของเกาหลีใตลดลงมากมาจากการสงออกไป
ยังสหรัฐฯ จีน และญ่ีปุน ซ่ึงเปนคูคารายใหญของเกาหลีใตท่ีลดลงมาก ซ่ึงสวนใหญเปนสินคาประเภท
อิเล็กทรอนิกสและยานยนต 

 
แผนภาพท่ี 19 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชนของประเทศเกาหลีใต 
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 ที่มา : CEIC 

 
ขณะเดียวกันหากพิจารณาบัญชีเงินทุนและการเงิน (Capital and Financial Account Balance) พบวา

เปนไปในทิศทางท่ีใกลเคียงกับดุลการคานั่นคือ มีการเกินดุลต้ังแตป 2543 จนกระท่ังป 2550 โดยมีคาเฉล่ีย
อยูท่ี รอยละ 1.2 ตอ GDP ท้ังนี้ สาเหตุหลักของการเกินดุลมาจากการเกินดุลของดุลบัญชีการเงิน ขณะท่ีดุล
บัญชีทุนขาดดุลแตอยูในระดับท่ีตํ่ากวา ซ่ึงในสวนของดุลบัญชีการเงินพบวา มีการเกินดุลหลักมาจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยและพันธบัตรจากตางประเทศสวนใหญ ขณะท่ีการลงทุนโดยตรงในประเทศเกาหลีใตมี
การเกินดุลเชนเดียวกัน โดยสวนใหญเปนการลงทุนโดยตรงที่มาจาก ประเทศญ่ีปุน สหรัฐฯ และสหภาพ
ยุโรป เปนหลัก อยางไรก็ตาม ในป 2551 ท้ังบัญชีทุนและบัญชีการเงินของเกาหลีใตเร่ิมขาดดุลอันมีสาเหตุ
มาจากปญหาวิกฤตการเงินโลก  
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แผนภาพท่ี 20 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศเกาหลีใต 
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แผนภาพท่ี 21 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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จากแผนภาพท่ี 20 และ 21 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI Inflows) ของประเทศเกาหลีใตมี

สัดสวนตอ GDP คอนขางนอย เม่ือเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Portfolio Inflows) ทีมี
สัดสวนตอ GDP มากกวา โดยในชวงป 2543-2550 เฉล่ียแลวการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสัดสวน
เพียงรอยละ 1.53 ตอ GDP สะทอนใหเห็นวาการเขามาลงทุนโดยตรงในประเทศเกาหลีใตคอนขางมีความ
จํากัด เนื่องจากตนทุน คาแรง วัตถุดิบ คาขนสงท่ีอยูในการผลิต ลวนอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับใน
ประเทศกําลังพัฒนา ทําใหไมมีความเหมาะสมท่ีตางประเทศจะมาลงทุนใหม ขณะท่ีการลงทุนในหลักทรัพย 
(Portfolio Inflows) มีสัดสวนตอ GDP อยูท่ีเฉล่ียรอยละ 21.4 ในชวงป 2544-2549 เม่ือวิเคราะหถึงแหลงท่ีมา
ของเม็ดเงินลงทุนพบวาเงินลงทุนโดยตรง (FDI Inflows) สวนใหญมาจากกลุมประเทศในสหภาพยุโรป 
สหรัฐฯ และญ่ีปุน คิดเปนสัดสวนในป 2551 ท่ีรอยละ 30.4 22.3 และ 9.4 ตอเงินลงทุนท้ังหมด ตามลําดับ 
นอกจากนั้นพบวากลุมประเทศอาเซียน +3 ยังมีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 27.7 จากท้ังหมด โดยมีเม็ดเงิน
ลงทุนสวนใหญมาจากประเทศญ่ีปุน  

 
หากพิจารณาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2543-2548 จะพบวาสวนใหญเม็ดเงินลงทุน

สุทธิจะเปนการไหลเขาเกาหลีใต เนื่องจากรัฐบาลเกาหลีใตมีนโยบายเปดประเทศและสนับสนุนการลงทุน
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ทางตรงจากตางประเทศต้ังแตป 2541 ซ่ึงเปนชวงหลังจากวิกฤตทางการเงินในเอเชียคร้ังกอน โดยเงินทุน
ทางตรงท่ีไหลเขาสูเกาหลีใตเฉล่ียอยูท่ี 1.1 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ โดยเม่ือพิจารณาลงไปในรายละเอียด
แลวพบวา การลงทุนทางตรงจากตางชาติของเกาหลีใตในระยะหลังมีการลงทุนในสาขาดานการเงินและการ
ประกันเพิ่มสูงข้ึนอยางมาก ขณะท่ีการลงทุนในสาขาอุตสาหกรรมการผลิตสามารถเติบโตไดในระดับ
คอนขางคงท่ี อยางไรก็ตาม ในป 2549-2550 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูประเทศเกาหลีใตเร่ิมลดลง
อันเปนผลวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลก สําหรับสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศของเกาหลีใตในป 
2551 เม่ือแยกตามสาขาพบวาสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในสาขาการผลิตอุตสาหกรรมอยูท่ี
รอยละ 25.6 ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศรวม และสัดสวนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศใน
สาขาการบริการอยูท่ีรอยละ 71.9 ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศรวม   

 
ในสวนของการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) ซ่ึงมีสัดสวนตอ GDP ท่ีสูงนั้นพบวา 

ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินในเอเชียเม่ือป 2541 รัฐบาลเกาหลีใตสงเสริมใหภาคธุรกิจกระจายการ
ระดมทุนออกจากการระดมทุนแบบเดิมท่ีระดมทุนผานธนาคารพาณิชยมาเปนการระดมทุนผานตลาดทุน
มากข้ึน ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหชาวตางชาติสามารถลงทุนในตลาดทุนไดมากข้ึน เม่ือพิจารณาแนวโนม
การลงทุนในหลักทรัพย พบวาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมูลคาการลงทุนเพิ่มข้ึนจาก 7.7 หม่ืนลานดอลลาร
สหรัฐหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 13.7 ของ GDP ในป 2544 มาจนแตะระดับ 2.8 แสนลานดอลลารสหรัฐ
หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 29.4 ของ GDP ในป 2549 สะทอนใหเห็นวาเงินลงทุนจากตางประเทศมีบทบาท
ในการเปนแหลงเงินทุนสําคัญของการลงทุนในเกาหลีใตเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม การลงทุนใน
ตราสารทางการเงินหรือเงินลงทุนมีแนวโนมขยายตัวชะลอลงคอนขางมากในป 2549  

 
ท้ังนี้ การลงทุนในตราสารทางการเงินหรือเงินลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนในธุรกิจท่ีเปนเครือ

บริษัทขนาดใหญ โดยเฉพาะบริษัทท่ีอยูในกลุมแชรโบล(CHAEBOL) เชน เครือบริษัทซัมซุง ฮุนได และ 
แอลจี เปนตน เนื่องจากบริษัทดังกลาวคอนขางมีความม่ันคง เม่ือพิจารณาแหลงท่ีมาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในชวงป 2544-2549 พบวา สวนใหญมาจากสหรัฐฯ รอยละ 44.7 ของเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศรวม มาจากฮองกงรอยละ 6.6 ของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
รวม และมาจากสิงคโปรรอยละ 4.4 ของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศรวม และเม่ือพิจารณาเม็ด
เงินลงทุนจากกลุมอาเซียน+3 พบวาไหลเขาสูเกาหลีใตรอยละ 15.8 ซ่ึงถือเปนสัดสวนท่ีตํ่าเม่ือเทียบกับการ
ไหลเขาของเม็ดเงินจากสหรัฐฯ แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในเกาหลีใตมีความเช่ือมโยงกับภาคการเงิน
ของสหรัฐฯ คอนขางมาก ซ่ึงหากเกิดเปล่ียนแปลงในเชิงลบข้ึนในสหรัฐฯ ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอ
ตลาดหลักทรัพยของเกาหลีใตทันที 
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5.3.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

หลังจากเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 รัฐบาลเกาหลีใตไดจัดทํานโยบายเปดเสรี และไดสราง
บรรยากาศการลงทุน ซ่ึงเปนการสรางโอกาสใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ท่ีเขามาในประเทศ
เกาหลีใต เพื่อเปาหมายในการเปล่ียนแปลงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเกาหลีใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
ซ่ึงจะเปนการเพิ่มศักยภาพการเติบโตของประเทศเกาหลีใต ตอมาในชวงป 2542 และป 2543 เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ไดลดจํานวนลงเพราะภาวะชะงักงันของเศรษฐกิจโลก และในป 2544 เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ไดหยุดการไหลเขาเกาหลีใต เนื่องจากนักลงทุนไดเปล่ียนแปลงทิศทางการลงทุน
ไปยังประเทศจีนมากข้ึน  
 

แผนภาพท่ี 22 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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 ที่มา CEIC 
 

แผนภาพท่ี 23 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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ภายหลังจากวิกฤตการเงินในชวงป 2540-2541 ธนาคารกลางของเกาหลีใตดําเนินนโยบายกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอในป 2550-2552 อยูท่ีรอยละ 2.5-3.5 ตอป และธนาคารกลางเกาหลีใตไดประกาศเพ่ิม
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เปาหมายอัตราเงินเฟอระยะปานกลางประจําป 2553-2555 ใหยืดหยุนมากข้ึนท่ีรอยละ 2-4 ตอป เนื่องจาก
สถานการณทางเศรษฐกิจในอนาคตยังไมแนนอน ซ่ึงการขยายเปาหมายเงินเฟอดังกลาวจะทําใหธนาคาร
กลางมีชองทางการใชนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน และมีความเปนไปไดท่ีธนาคารกลางอาจข้ึนดอกเบ้ีย
ในชวงคร่ึงแรกของป 2553 หลังจากท่ีตรึงอัตราดอกเบ้ียไวในระดับตํ่าเปนประวัติการณท่ีรอยละ 2 ตอป เม่ือ
เดือน พ.ย. 2552 หลังจากท่ีไดมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงท้ังส้ินรอยละ 3.25 ในชวงเดือน ต.ค. 2551 ถึง
เดือน ก.พ. 2552 (จากแผนภาพท่ี 23) แมภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าของเกาหลีใตจะเร่ิมบรรเทาลง แตการฟนตัว
คาดวาจะเปนไปอยางชา และธนาคารกลางเกาหลีใตอาจจะตองเริ่มคุมเขมนโยบายการเงินในปจจุบันมากข้ึน 
เพื่อปองกันไมใหราคาสินคาพุงมากเกินไปเม่ือเศรษฐกิจฟนตัว รวมท้ังตองพิจารณามาตรการควบคุมสภาพ
คลอง เชน การระงับการซ้ือตราสารหนี้ของธนาคาร และการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ืออุปสงคเพิ่มข้ึน
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวในการสรางเสถียรภาพแกตลาดการเงิน ซ่ึงรวมถึงมาตรการเพ่ือปองกันไมใหมี
การนําสภาพคลองท่ีไดรับการอัดฉีดจากรัฐบาลไปใชเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย จากการที่คาใชจายใน
การกูยืมเงินท่ีลดตํ่าลง และการยกเวนภาษีการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย ซ่ึงอาจเปนตนเหตุทําใหเกิดการ
เก็งกําไรที่อยูอาศัยในอนาคต ในขณะท่ี คาเงินวอนท่ีแทจริง แสดงจากแผนภาพท่ี 23 แข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง 
ต้ังแตป 2547 สอดคลองกับการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment inflow)    

 
กระบวนการปฏิรูปทางดานการเงินมุงเนนไปท่ีโครงสรางเบ้ืองตนของธนาคาร เนื่องจากวิกฤตทาง

การเงินของเอเชีย เกิดจากการธนาคารท่ีดอยพัฒนา โดยจํานวนธนาคารพาณิชย (Commercial bank) ของ
เกาหลีใตลดลงจาก 33 แหงในปลายป 2541 เหลือ 19 แหงในปลายป 2546 และธนาคารพาณิชยเอกชน 
(Merchant bank) ลดจํานวนลงจาก 30 แหง เหลือ 2 แหง ในชวงเวลาเดียวกันการจัดการของธนาคารท่ีตอง
เนนความสําคัญมากข้ึนคือในเร่ืองความสามารถในการทํากําไร และการจัดการความเส่ียง เพื่อลดความ
สูญเสียท่ีไมคาดคิด โดยกลยุทธการจัดการใหมของเกาหลีใตจะชวยใหฐานะทางการเงินดีข้ึน โดยใช
อัตราสวน ROA , ROE , BIS และ NPL ในการวัดระดับธนาคารตางชาติท่ีไดรับอนุญาตใหเปดสาขายอยใน
เกาหลีใต ซ่ึงตองไดรับความยินยอมจาก Financial Supervisory Commission (FSC) โดยจะมีธนาคารสาขา
ยอยจากตางชาติ 39 แหงท่ีดําเนินการในเกาหลีใตจากสาขายอยท้ังหมด 65 แหง ขณะท่ีภาคธนาคารแสดงให
เห็นถึงความสามารถในการทํากําไรไดดี ข้ึน แตภาคการเงินกลับมีกําไรลดลงและเกิดหนี้ สิน โดย
อุตสาหกรรมเครดิตการดมีหนี้สูงถึง 10,474 พันลานวอน ($8.7 พันลาน) ภาครัฐจําเปนตองวางแผนในการ
แนะแนวทาง เพื่อปองกันการเกิดสัดสวนการคางชําระหน้ีของบริษัทเครดิตการด ท้ังนี้ เพื่อใหเกิดความ
ม่ันคงทางการเงินท่ีมากข้ึน 

 
จากการปฏิรูปภาคการเงิน รัฐบาลเกาหลีใตก็ไดปรับปรุงโครงสรางภาคบริษัทควบคูกันไปดวย 

วัตถุประสงคหนึ่งก็เพื่อปกปองสถาบันการเงินจากการสะสมของสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน การลมละลายเปน
การเปล่ียนแปลงระยะเวลาในการชําระหนี้สิน และการกูคืนช่ือเสียงสําหรับบริษัทท่ีประสบปญหา ใน
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ขณะเดียวกันบริษัทการจัดการสินทรัพยของเกาหลีใต (KAMCO) ไดมีบทบาทสําคัญในการทําใหการชําระ
หนี้สินงายข้ึน และภาครัฐมีการจัดต้ังระบบการปรับปรุงโครงสรางอยางรุดหนา โดยประกาศใชการ
สนับสนุนการปรับปรุงโครงสรางบริษัทในป 2544 ภายใตระบบดังกลาวเจาหนี้ผูใหเครดิตดานการเงินตอง
เผชิญกับความเส่ียงจากบริษัทผูเปนลูกหนี้จากนโยบายการคาการปฏิรูปบริษัทจะมุงเนนไปที่การโปรงใส
ของการจัดการบริษัท และความสัมพันธภายในกลุมและความม่ันคงของผูถือหุนสําหรับความรับผิดชอบใน
การจัดการและการควบคุม 
 
5.4. ประเทศสิงคโปร 

 
5.4.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศสิงคโปร 
 

 ตลอดระยะเวลา 3 ทศวรรษที่ผานมา (หรือระหวางป 2513-2548) เศรษฐกิจสิงคโปรไดมีการเติบโต
เฉล่ียรอยละ 7.6 ตอป ซ่ึงถือวาเปนหนึ่งในประเทศท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงท่ีสุดในโลก 
อยางไรก็ตาม ในชวงดังกลาว เศรษฐกิจสิงคโปรไดเผชิญกับชวงเศรษฐกิจเฟองฟู ในขณะเดียวกันก็เผชิญกับ
เศรษฐกิจถดถอย (Boom and Bust) อยูหลายคร้ัง ไมวาจะเปนภาวะถดถอยในอุตสาหกรรมสินคา
อิเล็กทรอนิกสในชวงระหวางป 2539-2540 วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในชวงระหวางป 2540-2541 และวิกฤต
ฟองสบูในตลาดเทคโนโลยีสารสนเทศในป 2544 ซ่ึงการท่ีวิกฤตเศรษฐกิจดังกลาวไดเกิดข้ึนอยางตอเนื่อง 
ประกอบกับความตองการโลกท่ีลดลงอยางรุนแรงจากการเกิดข้ึนพรอมๆ กันของปจจัยเชิงลบตางๆ ไมวาจะ
เปนเหตุการณ 11 ก.ย. 44 โรคระบาดไขหวัดนก โรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) และวิกฤต
ราคาน้ํามัน สงผลใหการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสิงคโปรในชวงเวลาดังกลาวมีความผันผวนอยางมาก 
จากแผนภาพท่ี 23 เศรษฐกิจสิงคโปร ในป 2544 หดตัวถึงรอยละ 2.4 ซ่ึงเปนอัตราการลดลงท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 
30 ป การผันผวนของเศรษฐกิจสิงคโปรนั้นสวนหนึ่งเปนผลมาจากโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีเนนการสงออก
เปนหลัก ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจมีความออนแอตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันจากภายนอก (External 
Shocks) ในระดับท่ีสูง  

 
หากพิจารณาจากภาคการผลิตจะพบวาการฟนตัวของเศรษฐกิจสิงคโปรชวงหลังวิกฤตระหวางป 

2547-2550 นั้นสวนใหญมาจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของภาคอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ
ประมาณ 30 ของ GDP ท่ีขยายตัวเฉล่ียรอยละ 9.0 ตอป และโดยเฉพาะภาคบริการ ซ่ึงคิดเปนสัดสวนรอยละ
ประมาณ 70 ของ GDP ขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 7.8 ตอป ในสวนของภาคบริการนั้น การคาปลีกคาสง ซ่ึงมี
สัดสวนใหญสุดในภาคบริการที่ประมาณรอยละ 13.6 ในชวงกอนวิกฤต ไดขยายตัวอยางตอเนื่องเฉล่ียรอย
ละ 11.0 ตอป สงผลใหสัดสวนของภาคดังกลาวตอภาคบริการปรับตัวเพิ่มข้ึนไปอยูท่ีระดับรอยละประมาณ 
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16.4 ณ ส้ินป 50 ในขณะท่ีภาคอ่ืนๆ ไมวาจะเปน การใหบริการทางการเงิน และการขนสง ตางมีสัดสวนตอ 
GDP ท่ีคอนขางคงท่ี 

แผนภาพท่ี 23 อัตราการขยายตัว GDP ของประเทศสิงคโปร 
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 ที่มา : CEIC 

  
โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรเปนโครงสรางเศรษฐกิจเล็กแบบเปด (Small-open 

Economy) ซ่ึงมีระดับการเปดประเทศ (Openness) ณ ส้ินป 2550 อยูท่ีประมาณ 4.0 เทาของ GDP ท้ังนี้หาก
แยกเปนสวนประกอบตาง ๆ ภาคการสงออกจะคิดเปนรอยละ 178.0 ตอ GDP และภาคการนําเขาจะคิดเปน
รอยละ 225.5 ตอ GDP ซ่ึงชวงกอนวิกฤตนั้น ระดับการเปดประเทศอยูท่ีประมาณ 4.4 เทาของ GDP ตัวเลข
ดังกลาวเปนการสะทอนถึงการลดระดับการพึ่งพาภาคการคาระหวางประเทศของสิงคโปร ในสวนของภาค
การลงทุนรวมนั้น ไดปรับตัวลดลงจากระดับรอยละ 36.0 ของ GDP กอนวิกฤตเศรษฐกิจ มาอยูท่ีระดับ
ประมาณรอยละ 26.0 ของ GDP อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของภาคการลงทุนรวม 
จากแผนภาพที่ 24 จะพบวามีการขยายตัวอยางตอเนื่องในชวงผานมา ซ่ึงสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเนื่องของเงินทุนไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Capital Inflow of FDI) ในสวนของสัดสวน
ภาคบริโภคเอกชนตอ GDP นั้นอยูในระดับคงท่ีท่ีประมาณ 49.0 (ชวงระหวางป 2540-2550)  
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แผนภาพท่ี 24 อัตราการขยายตัวการลงทุนภาคเอกชน 
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 ที่มา : CEIC   
5.4.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศสิงคโปร  
 

การท่ีประเทศสิงคโปรมีระดับการเปดประเทศท่ีสูง (High Degree of Openness) จากการคาและ
เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ สงผลใหเศรษฐกิจสิงคโปรมีความเปราะบางสูงตอการเปล่ียนแปลง
ภายนอก (External Shocks) อยางไรก็ตาม การกระทําดังกลาวก็เปนการทําให ดุลบัญชีการชําระเงิน 
(Balance of Payment) เม่ือเทียบกับ GDP (ยกเวนในป 2544) ยังคงเกินดุลอยางตอเนื่องนับต้ังแตป 2533 
(แผนภาพท่ี 25) อยางไรก็ตามการท่ีบัญชีเงินทุน (Financial Account) ปรับตัวเปนลบอยางตอเนื่อง เปนการ
สะทอนถึงการท่ีมีเงินทุนไหลออกเพื่อลงทุนในสินทรัพยตางประเทศจากท้ังรัฐบาลและเอกชน ซ่ึงสวนหนึ่ง
เปนผลมาจากการที่ประเทศสิงคโปมีสัดสวนการออมตอการลงทุนท่ีอยูในระดับท่ีสูง 

 

แผนภาพท่ี 25 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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หลังจากไดมีการยกเลิกกฎขอบังคับเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายและอัตราแลกเปล่ียนในป 2521 นั้น 
สงผลใหมีการไหลเขาของเงินทุนเปนจํานวนมากอยางตอเนื่อง ท้ังนี้เพื่อการวิเคราะห จึงไดมีการจําแนกการ
ไหลเขาของเงินทุนออกเปน 2 สวน ไดแก เงินทุนไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Capital Inflow 
of FDI) และจากการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) จากแผนภาพที่ 26 การไหลเขาของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตประมาณป 2537 เปนตนมา 
แนวโนมขาข้ึนดังกลาวเปนการสะทอนถึงนโยบายของทางรัฐบาลสิงคโปรในการพัฒนาประเทศโดยใชการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติเปนหนึ่งในเคร่ืองมือในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ท้ังนี้หากพิจารณาจากโครงสราง
ของการลงทุนโดยตรงจากตางชาติจะพบวาสวนใหญมาจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียน+3 ไมวาจะเปน
จากสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร รวมถึงประเทศในอเมริกากลางและใต ในขณะท่ีการลงทุนจากประเทศ
ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 นั้นสวนใหญมาจากการลงทุนจากญ่ีปุนเปนหลัก ซ่ึงคิดเปนสัดสวนเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 10.0 ของการลงทุนโดยตรงรวมของประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (ระหวางป 
2542-2550) หรือประมาณรอยละ 8.0 ของการลงทุนโดยตรงทั้งหมด อยางไรก็ตาม สําคัญของการลงทุน
โดยตรงจากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ในประเทศสิงคโปรเร่ิมมีความสําคัญเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ สะทอนได
จากตัวเลขเฉล่ียของสัดสวนการลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคดังกลาวตอ GDP ในชวงระหวางป 2547-2550 อยู
ท่ีระดับรอยละ 35 ซ่ึงอยูในระดับท่ีสูงกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย 

 

แผนภาพท่ี 26 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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ที่มา : CEIC 

 
หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย แผนภาพท่ี 27 แสดงการลงทุนในตลาดทุนจากตางชาติโดยท่ัวไปที่

ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนับต้ังแตป 2546 ซ่ึงเปนการสะทอนถึงความเช่ือม่ันท่ีกลับมาของนักลงทุนตอ
ตลาดทุนสิงคโปร ท้ังนี้การลงทุนสวนใหญมาจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียน+3 และญ่ีปุน ท้ังนี้การลงทุน
ในตลาดทุนจากประเทศท่ีไมไดอยูในอาเซียนไดมีการขยายตัวอยางตอเนื่องในชวงประมาณ 6-7 ปท่ีผานมา 
ซ่ึงสวนทางกับการลงทุนจากประเทศในภูมิภาคอาเซียน+3 ซ่ึงมีการขยายตัวในอัตราท่ีลดลงอยางตอเนื่องใน
ชวงเวลาดังกลาว  
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แผนภาพท่ี 27 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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 ที่มา : CEIC 

นับต้ังแตหลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีผานมา พบเงินทุนเคล่ือนยายมีการไหลเขามามากท่ีสุด
ในชวงระหวางป 2547-2550 โดยในชวงดังกลาวเปนชวงท่ีเศรษฐกิจสิงคโปรขยายตัวในระดับสูงอยาง
ตอเนื่องเฉล่ียท่ีรอยละ 8.2 ตอป ซ่ึงสวนหน่ึงเปนผลมาจากการท่ีภาคการคาระหวางประเทศ (External 
Trade) ไดมีการขยายตัวอยูในระดับท่ีสูงอยางตอเนื่องดวยเชนกัน  

 
5.4.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย  
 

แผนภาพท่ี 28 อัตราขยายตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก (% y-o-y) 
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 ที่มา CEIC 
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แผนภาพท่ี 29 ดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (REER) ปฐาน 2548 
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ในชวงระหวางป 2547-2550 เปนชวงท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาสูประเทศสิงคโปรมากท่ีสุดนั้น 

พบวานอกจากเปนผลจากการเจริญเติบโตในระดับท่ีสูงอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจแลวนั้น การดําเนิน
นโยบายของทางรัฐบาลสิงคโปรในการพัฒนาประเทศ ผานการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (FDI) เม่ือกวา 40 
ปท่ีผานมา ซ่ึงสงผลใหมีการยกเลิกและผอนปรนกฎขอบังคับเกี่ยวกับการเปนเจาของตางชาติในภาค
เศรษฐกิจจริงและตลาดเงินตลาดทุนในชวงระหวางป 2542-2545 อยางตอเนื่อง ท้ังนี้การกระทําดังกลาวมี
สวนชวยสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในชวงดังกลาวดวยเชนกัน โดยหากพิจารณาใน
รายละเอียด จะพบวาการท่ีทางการสิงคโปรไดมีการยกเลิกขอจํากัดการเปนเจาของกิจการในภาคการเงินท่ี
รอยละ 40 ของจํานวนการถือครองกิจการท้ังหมดในป 2542 และการถอนกฎขอจํากัดในการถือครองหุนท่ี
รอยละ 70 และขอจํากัดท้ังหมดในภาคการส่ือสารในป 2545 นั้น เปนการสรางบรรยากาศการลงทุนท่ีดี ซ่ึง
ลวนแลวแตเปนการชักจูงใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศสิงคโปรในชวงดังกลาวเปนจํานวนมาก 
 
5.5. ประเทศมาเลเซีย 
 
5.5.1 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซีย 
 

เศรษฐกิจมาเลเซียมีการเปล่ียนแปลงไปตามกระแสเศรษฐกิจโลก กลาวคือ มีนโยบายสนับสนุน
การคาเสรี ปรับโครงสรางภาษี เอกชนรวมลงทุนและเปนเจาของกิจการตางๆ และเปนหนึ่งในประเทศ
เศรษฐกิจหลักท่ีสะทอนภาพความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน โดยในป 2549 รัฐบาล
มาเลเซียประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 9 (2549-2553) ซ่ึงกําหนดใหมีวิสัยทัศน
แหงชาติ (National Vision Policy: NVP) หรือ Vision 2020 หรือเปาหมายใหเปน “ประเทศท่ีมีความยืดหยุน
คงทนและมีความสามารถในการแขงขัน” โดยมีหลักการสําคัญไดแก (1) มุงเนนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
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พรอมกับการกระจายรายไดและโอกาสอยางเทาเทียม ลดชองวางระหวางเช้ือชาติ ระหวางชนบทและใน
เมือง และระหวางคาบสมุทรมาเลเซียกับรัฐซาบาหและซาราวัก (2) สงเสริมใหภาคเอกชนโดยเฉพาะ
ผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) เขามามีสวนรวมในสาขาท่ีสําคัญตอการพัฒนาประเทศใน
ระยะยาว เชน ภาคเกษตรกรรม เทคโนโลยีชีวภาพ เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร การทองเท่ียว 
สาธารณสุข และการศึกษา (3) พัฒนาทรัพยากรมนุษย และสรางเศรษฐกิจบนฐานความรู โดยมุงเนนการ
คิดคนใหม ๆ (4) ปรับปรุงบริการของภาครัฐและลดตนทุนการทําธุรกิจในมาเลเซีย 

 
โดยเม่ือพิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียดานอุปสงคในอดีต นับจากป 2543-2551 

จากแผนภาพท่ี 30 พบวามีสัดสวนใกลเคียงกับปจจุบัน พิจารณาโครงสรางเศรษฐกิจดานอุปสงค จะพบวามี
สัดสวนของมูลคาการบริโภคภายในประเทศสูงท่ีสุดท่ีรอยละ 64 ของ GDP รองลงมาคือลงทุนมีสัดสวนท่ี
รอยละ 22 ของ GDP แบงเปน การลงทุนภาคเอกชนรอยละ 12 ของ GDP และการลงทุนของภาครัฐมี
สัดสวนรอยละ10 ของ GDP และสงออกสินคาและบริการรอยละ 13 ของ GDP ซ่ึง ท้ังนี้ การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของมาเลเซียพบวา มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยางตอเนื่องในชวง 8 ปท่ีผานมา (ป 2543-2551) โดยมี
การขยายตัวเฉลี่ยท่ีรอยละ 5.7 ตอป โดยมูลคาการสงออกมีการขยายตัวเฉล่ียสูงท่ีรอยละ 5.8 ตอป ซ่ึงแมวา
จะมีการบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนแบบตรึงอัตราแลกเปล่ียนไวท่ี 3.80 ตอดอลลารสหรัฐ นับต้ังแตใน
วันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 จากนั้นไดใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน 
เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ ประกอบกับการบริหารจัดการท่ีดีเปนผลให
มูลคาการสงออกสินคาและบริการเปนตัวขับเคล่ือนหลักท่ีสําคัญในการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 
เชนเดียวกับการบริโภคภายในประเทศซ่ึงมีสัดสวนใน GDP เปนอันดับ 1 ท่ีรอยละ 64 ของ GDP เปนตัวขับ
เคล่ือนท่ีสําคัญเฉล่ียท่ีรอยละ 7.8 ตอป ขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนมีการเติบโตสูงข้ึนตอเนื่องเฉล่ีย 8 ป มี
การเติบโตท่ีรอยละ 5.2 ตอป โดยในป 2547 มีการขยายตัวสูงท่ีรอยละ 46.5 ตอป ซ่ึงสอดคลองกับนโยบาย
การสงเสริมการลงทุนของรัฐบาล 
 

แผนภาพท่ี 30 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซียดานอุปสงค ในป 2551 

 
ที่มา CEIC 
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จากแผนภาพท่ี 31 โครงสรางทางเศรษฐกิจภาคอุปทานของประเทศมาเลเซีย ประกอบดวย 3 ภาคที่มี

ความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ไดแก ภาคการบริการ (Services) คิดเปนรอยละ 63.0 ภาคอุตสาหกรรม 
(Manufacturing) คิดเปนรอยละ 29.1 และ ภาคเกษตรกรรม (Agriculture) คิดเปนรอยละ 7.5 ภาคการบริการ 
(Services) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญ ไดแก อุตสาหกรรมการทองเท่ียว การโรงแรม และธุรกิจรานอาหาร
ภาคการผลิต (Manufacturing) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญไดแก สินคาอิเล็กทรอนิกส อุปกรณและ
สวนประกอบ เคร่ืองใชไฟฟาและสวนประกอบ เคมีภัณฑ ส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม ภาคเกษตรกรรม 
(Agriculture) ประกอบดวยผลผลิตท่ีสําคัญ ไดแก น้ํามันปาลม ยางพารา โกโก และไม มาเลเซียเปนประเทศ
ผูผลิตและสงออกน้ํามันปาลมรายใหญท่ีสุดของโลกคิดเปนปริมาณเกือบคร่ึงของปริมาณการคาน้ํามันปาลม
ในตลาดโลก  
 

แผนภาพท่ี 31 โครงสรางเศรษฐกิจประเทศมาเลเซียดานอุปทาน ในป 2551 

 
 ที่มา CEIC 

 

แผนภาพท่ี 32 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซีย  

 
ที่มา CEIC 
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5.5.2 ความเปนมาของเงินทุนเคล่ือนยายในประเทศมาเลเซีย 
 

กอนชวงเกิดวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540 รัฐบาลมาเลเซียไดมีนโยบายสงเสริมการลงทุนจาก
ตางประเทศนับต้ังแตป พ.ศ. 2533 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) 
ท่ีไหลเขามาท่ีมาเลเซียไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยท่ีในป 2533 ระดับการลงทุนอยูท่ี 2.3 พันลานดอลลาร
สหรัฐ และไดเพิ่มข้ึนมาอยูท่ี 5.1 พันลานดอลลารสหรัฐ ในชวงกอนเกิดวิกฤตการเงินเอเชียในป 2540 ซ่ึง
ในชวงป 2533-2540 คิดเปนวงเงินลงทุนท้ังส้ิน 34.8 พันลานดอลลารสหรัฐ  
 
 

แผนภาพท่ี 33 ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
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ที่มา CEIC 

 
สําหรับในชวงวิกฤตการเงินเอเซียในป 2540 หลังจากท่ีประเทศไทยไดลอยตัวเงินบาทในวันท่ี 2 

กรกฎาคม 2540 ซ่ึงรัฐบาลมาเลเซียไดดําเนินตามแนวทางของ IMF ซ่ึงมุงเนนนโยบายการเงินและการคลัง
อยางรัดกุม และการปลอยใหคาเงินริงกิตลอยตัว ซ่ึงนโยบายดังกลาวทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหล
ออกในปริมาณท่ีสูงถึงในชวง ไตรมาสท่ี 3 ของป 2540 จนถึงชวงไตรมาสท่ี 3 ของป 2541 ท้ังนี้ ปริมาณท่ี
เงินลงทุนตางชาติท่ีไหลออกในปริมาณสูงไดสงผลใหคาเงินริงกิตของมาเลเซียมีความผันผวนคอนขางสูง 
โดยท่ีคาเงินริงกิตไดลดคาลงคิดเปนรอยละ 40 หรือจาก 2.50 ลดลงเหลือ 4.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ  
 

ท้ังนี้ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดสงผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจมาเลเซีย และทํา
ใหรัฐบาลมาเลเซียไดปรับเปล่ียนแนวทางแกไขปญหาการไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศและความ
ผันผวนของคาเงินริงกิตในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2541 โดยดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายและเนน
การใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจเพื่อประคับประคองเศรษฐกิจมาเลเซียใหมีเสถียรภาพ อยางไรก็ดี 
เพื่อใหคาเงินริงกิตเกิดเสถียรภาพอยางแทจริงในชวงวิกฤตการเงินเอเชีย รัฐบาลมาเลเซียจึงเลือกใชนโยบาย
ควบคุมเงินทุน (Capital Control) ในเดือนกันยายน 2541 โดยกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนคาเงินริงกิตตอ
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ดอลลารสหรัฐมีคาคงท่ี ณ ระดับ 3.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ เพื่อใหมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital 
Control) นั้นประสบความสําเร็จจึงจําเปนตองดําเนินการควบคุมปริมาณการไหลออกของเงินลงทุนจาก
ตางประเทศไปพรอมกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีคงท่ีนั้นดวย 

 
ทามกลางเสียงวิจารณของนักวิชาการจากตะวันตกจากการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุน (Capital 

control) ของรัฐบาลมาเลเซียนั้น ปรากฏวาเศรษฐกิจมาเลเซียไดเร่ิมฟนตัวโดยมีอัตราการขยายตัวอยูท่ีรอยละ 
4.1 ตอป ในชวงไตรมาส 2 ของป 2542 และไตรมาสที่ 3 อยูท่ีระดับ 8.1 ตอป สําหรับในสวนของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศในชวงป 2547-2550 ท้ังนี้ การลงทุนของนักลงทุนตางชาติในมาเลเซียสวนใหญจะ
เปนลักษณะของทุนเรือนหุน (Equity Capital) ซ่ึงขยายตัวอยางตอเนื่อง ขณะท่ีสภาวะการแขงขันใน
ระดับประเทศท่ีแรงมากข้ึน ปรากฏวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิไดไหลเขาโดยเฉล่ียคิดเปน
จํานวน 5.8 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.8 ตอ GDP) ในชวงป 2547-2550 ขณะเดียวกันปริมาณ
เงินทุนไดไหลออกเฉล่ีย 5.5 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.6 ตอ GDP)  

 
ท้ังนี้ ปริมาณเงินลงทุนไหลออกนั้นแสดงถึงแนวโนมการลงทุนของภาคเอกชนมาเลเซียใน

ตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับนโยบายของรัฐบาลท่ีตองการใหผูประกอบการมาเลเซียมีบทบาททาง
การคาและการลงทุนในเวทีโลกเพิ่มข้ึน โดยเปดโอกาสท้ังบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลของมาเลเซียสามารถ
ลงทุนในตางประเทศไดอยางเสรีและไมจํากัดสกุลเงินในการลงทุนดวยเชนกัน ดังนั้น จึงเห็นวาเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศสุทธิไดปรับตัวลดลงอันสอดคลองกับการเพ่ิมบทบาทของการลงทุนของ
ภาคเอกชนมาเลเซียในตางแดน 

 
จากแผนภาพท่ี 34 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของมาเลเซียสวนใหญนั้นจะเปนลักษณะของ

ทุนเรือนหุน (Equity Capital) เปนหลักซ่ึงประกอบดวย เงินลงทุนในทุนเรือนหุนท่ีมีสัดสวนการถือครอง
มากกวารอยละ 10 (Equity) และท่ีตํ่ากวารอยละ 10 (Portfolio) เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ ซ่ึงในชวง
ไตรมาส 4 ป 2547 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ป 2548 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิในรูปแบบของทุนเรือน
หุนรวม (ท้ังท่ีมีสัดสวนการถือครองสูงกวาและต่ํากวารอยละ 10) มีปริมาณเทากับ 8.5 พันลานดอลลาร
สหรัฐ ขณะท่ีในไตรมาส 4 ป 2548 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความผันผวนอันเนื่องจาก
การภาวะเก็งกําไร และในป 2550 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ 
จากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง มาตรการสงเสริมการลงทุนจากภาครัฐ และการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปดเสรีภายใตระบบกลไกของตลาดมากข้ึน อยางไรก็ตาม เงินลงทุนโดยตรงไดลดลงอยางมาก
ในป 2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก 
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เนื่องจากการแขงขันทางการคาระหวางประเทศมีความเขมขนมากข้ึน รัฐบาลมาเลเซียจึงสงเสริมการ
ลงทุนในประเทศ โดยการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง ในวันท่ี 
17 มิถุนายน 2546 โดยใหนักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เปนผล
ทําใหการลงทุนโดยตรงของตางชาติ (Foreign Direct Investment: Equity) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
ตอเนื่องในชวง 8 ป ท่ีผานมา กอนท่ีจะหดตัวลงในป 2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก โดยชวงป 2543 ถึง 
2550 เงินลงทุนโดยตรงมีสัดสวนตอ GDP อยูในระดับสูง โดยเฉลี่ยในแตละปมีประมาณรอยละ 1.7 ของ 
GDP โดยเปนการลงทุนจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) โดยเฉล่ียแตละป
ประมาณ 0.98 ตอ GDP โดยประเทศอเมริกาและประเทศฮองกงมีสัดสวนการลงทุนมากท่ีสุดท่ีรอยละ 36 
และ 13.5 ของการลงทุนรวมจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) ขณะท่ี กลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ท่ีเฉล่ียประมาณรอยละ 0.76 ตอ GDP โดยมีสัดสวนการลงทุนจากประเทศสิงคโปรมาก
ท่ีสุด รองลงมาคือประเทศญ่ีปุนท่ีรอยละ 47.5 และรอยละ 40 ของการลงทุนรวมในกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3  

 

แผนภาพท่ี 34 การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI Inflows) 
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ในขณะเดียวกัน เงินทุนเคล่ือนยายเขาและออกในรูปหลักทรัพย (Portfolio Inflows) นั้น จากแผนภาพ

ท่ี 35 มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 8 ป ท่ีผานมาเชนกัน โดยมีสัดสวนตอ GDP สูงโดยเฉล่ียถึง รอยละ 
26 ของ GDP เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียในรูปของสกุลเงินตางชาติสามารถทําไดโดย
เสรี โดยเปนการลงทุนจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+ 3) โดยเฉล่ียแตละป
ประมาณ 20 ตอ GDP และท่ีเหลือคือกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 6 ของ GDP 
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แผนภาพท่ี 35 เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Inflows) 
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 จากแนวโนมปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศลาสุดไดสะทอนจากตัวเลขเกินดุลของดุล

บัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงสงผลใหยอดทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศปรับตัวสูงข้ึน
และสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินมาเลเซียปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงในชวงป 2550 ปริมาณสภาพคลอง
สวนเกินไดปรับเพิ่มข้ึนจาก 50.9 พันลานริงกิต มาสูระดับท่ี 298.6 พันลานริงกิต ซ่ึงทําใหธนาคารกลาง
มาเลเซียตองดําเนินมาตรการดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินเพื่อปองกันภาวะเงินเฟอท่ีจะ
เกิดข้ึนได ซ่ึงธนาคารกลางมาเลเซียจะออกตราสารหน้ี (Direct money market borrowing) เพื่อดูดซับสภาพ
คลองสวนเกนิ 

 
นับต้ังแตหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีผานมา ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายมีการไหลเขามามากข้ึน

ในชวงป 2547-2550 ซ่ึงในชวงระยะเวลาดังกลาวเศรษฐกิจมาเลเซียมีการขยายตัวในระดับเฉล่ียรอยละ 6 ตอ
ป ซ่ึงสวนหนึ่งมีสาเหตุจากภาคการคาระหวางประเทศ (External Trade) ไดมีการขยายตัวอยูในระดับสูง
อยางตอเนื่อง 

 
5.5.3 นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และเงินทุนเคล่ือนยาย 

 
ธนาคารกลางมาเลเซียมีหนาท่ีหลักสําคัญในการกํากับดูแลความเส่ียงท่ีมีเศรษฐกิจมหภาคท้ังทางดาน

ท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (อัตราเงินเฟอ) และอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน ธนาคารกลาง
มาเลเซียไดคอยติดตามภาวการณไหลเขาของเงินทุน สภาพคลองในระบบการเงิน และราคาของสินทรัพย
อยางใกลชิด 

 
สําหรับในชวงวิกฤตการเงินเอเชีย ในป 2540 รัฐบาลมาเลเซียไดดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง

อยางรัดกุม ซ่ึงนโยบายดังกลาวทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกในปริมาณท่ีสูงในชวงไตรมาสท่ี 3 
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ของป 2540 จนถึงชวงไตรมาสท่ี 3 ของป 2541 ท้ังนี้ ปริมาณท่ีเงินลงทุนตางชาติท่ีไหลออกในปริมาณสูงได
สงผลใหคาเงินริงกิตของมาเลเซียมีความผันผวนคอนขางสูง โดยท่ีคาเงินริงกิตไดลดคาลงคิดเปนรอยละ 40 
หรือจาก 2.50 ลดลงเหลือ 4.88 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ดี การทําใหเกิดเสถียรภาพในคาเงินริงกิต
นั้น รัฐบาลมาเลเซียไดออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินลงทุน (Capital control) ณ เดือน ก.ย. 
2542 ซ่ึงเปนมาตรการคูขนานกับการกําหนดคาเงินริงกิตใหอยูในระดับคงท่ี ซ่ึงรายละเอียดของมาตรการ
ควบคุมเงินทุน (Capital control) มีดังนี้ (1) ชาวตางชาติท่ีถือหุนโดยเฉพาะเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ของกิจการท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยนั้นตองถือหุนของบริษัทดังกลาวเปนเวลาอยางนอย 1 ป นับ
จากวันซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงมาตรการนี้มีวัตถุประสงคเพื่อชะลอพฤติกรรมการเก็งกําไรของนักลงทุน (2) 
ยกเลิกการใหสินเช่ือของสถาบันการเงินแกธนาคารและสถาบันการเงินตางประเทศ (3) อนุญาตใหนัก
เดินทางมาเลเซียใหถือเงินเขาออกนอกประเทศไมเกิน 1,000 ริงกิต และชาวตางชาตินําเงินเขาออกประเทศ
ไมเกิน 10,000 ริงกิต (4) ยกเวนการชําระเงินสินคานําเขาและบริการจากตางประเทศแกชาวตางชาติไมเกิน 
10,000 ริงกิต (5) สินคาและบริการท่ีสงออกจากประเทศมาเลเซียจะตองชําระเปนเงินสกุลตางประเทศ
เทานั้น (6) ชาวมาเลเซียท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีมีมูลคาเกินกวา 10,000 ริงกิต จะตองไดรับการอนุมัติจาก
ทางการมาเลเซียกอนท่ีการเกิดข้ึนของธุรกรรมการเงิน ท้ังนี้ หลังจากท่ีรัฐบาลมาเลเซียไดออกมาตรการ
ควบคุมเงินทุน (Capital control) ในเดือน ก.ย. 2542 นั้นเศรษฐกิจมาเลเซียไดฟนตัว และในเดือน ก.พ. 2543 
รัฐบาลมาเลเซียจึงไดผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital Control) โดยยกเลิกระยะเวลาการถือครอง
สินทรัพยอยางตํ่า 1 ป และกําหนดใหเก็บคาธรรมเนียมในอัตราท่ีสูงสําหรับการทําธุรกรรมการเงินในการ
ขายสินทรัพยของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ (1) ในกรณีท่ีลงทุนกอนวันท่ี 15 กุมภาพันธ 2542 การ
ลงทุนในระยะ 7 เดือนจะตองชําระคาธรรมเนียมรอยละ 30 ของ เงินลงทุน สําหรับการลงทุนในระยะเวลา 9 
เดือนจะตองชําระคาธรรมเนียมรอยละ 20 ของเงินลงทุน และรอยละ 10 ของเงินทุนในกรณีของการลงทุน
อยางตํ่า 1 ป เปนตน (2) สําหรับกรณีท่ีลงทุนหลังจากวันท่ี 15 กุมภาพันธ 2542 รัฐบาลไดเก็บคาธรรมเนียม
รอยละ 30 ของผลกําไรจากการลงทุนในระยะเวลาต่ํากวา 12 เดือน และรอยละ 10 ของผลกําไรจากการ
ลงทุนท่ีมีระยะเวลาตั้งแต 1 ปข้ึนไป ในเดือน ก.ย. 2543 ไดปรับลดคาธรรมเนียมเหลือเพียง 1 อัตราท่ีรอยละ 
10 จากผลกําไรจากการลงทุน และ ในเดือน พ.ค. 2544 ไดยกเลิกการเก็บคาธรรมเนียม  

 
ในป 2548 การยกเลิกมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ไดมีผลกระทบตอปริมาณการไหล

เขาออกของเงินลงทุนโดยตรงตางประเทศซ่ึงมีผลกระทบตออัตราการแลกเปล่ียนอยางหลบเล่ียงไมได 
อยางไรก็ดี การผันผวนของคาของริงกิตท่ีผานมาเปนผลจากปจจัยภายนอกอีกดวย โดยสําหรับในชวง 5 
เดือนแรกของป 2549 คาเงินริงกิตไดแข็งคาข้ึนคิดเปนรอยละ 5.5 ตอป (โดยมีคาแข็งท่ีสุดท่ี 3.58 ริงกิตตอ
ดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้ ปจจัยเศรษฐกิจพื้นฐานท่ีแข็งแกรงของมาเลเซียท่ีดึงดูดปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิ
เพิ่มข้ึน ประกอบกับการเก็งกําไรจากการถือริงกิต ขณะท่ีมีการเคล่ือนไหวของเงินทุนของนักลงทุน
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ตางประเทศแตไมมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากความสมดุลของจํานวนเงินท่ีไหลเขาและออก
ในชวงดังกลาว และทําใหคาเงินริงกิตตอดอลลารสหรัฐท้ังป 2549 ไดแข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 7 ตอป 

 
ในป 2550 คาเงินในภูมิภาคเอเชียนั้นแข็งคาข้ึนโดยท่ัวไปอันเปนผลจากวิกฤตการเงินโลกท่ีเร่ิมใน

อเมริกาและยุโรป ไดทําใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมายังภูมิภาคเอเชีย และทําให
คาเงินริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ในชวงเดือนกันยายน - ธันวาคม 2550 ไดแข็งคาข้ึนคิดเปนรอยละ 12 ตอป 
ท้ังนี้ การไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดทําใหสภาพคลองสวนเกินในระบบสูงข้ึนในชวง
ป 2550 จาก 50.9 พันลานริงกิต มาสูระดับ 298.6 พันลานริงกิต ซ่ึงทําใหธนาคารกลางมาเลเซียตอง
ดําเนินการดูดซับสภาพคลองสวนเกินออกจากระบบการเงินเพื่อปองกันการเกิดภาวะเงินเฟอและตนทุนท่ี
เพิ่มข้ึนในการประกอบการธุรกิจ 

 
จากการศึกษาพบวา นโยบายการเงินและแลกเปล่ียนเพื่อกํากับดูแลปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย

เปล่ียนแปลงไปตามปริมาณ และชนิดของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขาในแตละประเทศ อีกท้ัง โครงสราง
เศรษฐกิจและการพัฒนาระบบการเงินมีสวนชวยใหเงินทุนเคล่ือนยายเกิดประโยชนสูงสุดตอประเทศท่ีรับ
เงินทุนดังกลาว โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนไดตามตารางท่ี 2 ในภาคผนวก ก 
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บทท่ี 6  
ผลการศึกษาจากแบบจําลอง (Estimated results) 

 
6.1. ผลการศึกษาจากแบบจําลองแยกรายประเทศ 

 
6.1.1 ประเทศไทย  

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจไทย คณะผูวิจัยฯ ได

ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2551 โดยมี
ตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ท่ีเกี่ยวของกับเงินทุนเคล่ือนยาย ไดแก (1) เงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) และ (2) เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกท้ัง 2 รายการ  

 
1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 

 
การศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) มี

ความเกี่ยวของกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในชวง 2-3 ไตรมาสหลังอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ี
เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน +3 (FDI ASEAN+3) ไมมีความสัมพันธในภาวะ
เศรษฐกิจชวงปกติแตมีความสัมพันธในทางตรงกันขามในชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ีของประเทศไทย โดยรายละเอียดมีดังนี้ 

 
สมการผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม 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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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

เนื่องจากตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายท่ีผานมาแลว 2 ไตรมาสมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
สมการหลักจึงแสดงตัวแปรอิสระเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายท่ีผานไปแลว 2 ไตรมาส (Lagged variables 2 
periods) การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ
เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ีสูงมากท่ี 0.89 ซ่ึงบงช้ีวา
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 89 ในขณะท่ีคา Durbin-
Watson ของสมการดังกลาวอยูท่ีระดับ 2.259391 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึง
กันและกัน (Autocorrelation) หรืออาจมีความเปนสหสัมพันธกันนอย 

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการขางบนพบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ีในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ในทิศทางเดียวกัน (สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายของ 3 ไตรมาสท่ีผานมาดูจากภาคผนวก ข สมการ
ท่ี 2) กลาวคือหากการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 
ไตรมาสกอนหนาปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ีในไตรมาสปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.08 และ 0.052 ตอไตรมาส ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาล
แลว)โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.10 ตามลําดับ โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถอธิบายไดวา
การลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงินมาลงทุน15โดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย 
หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม โดยในกรณีของประเทศไทย การลงทุน
โดยตรงสวนใหญจะมาจากประเทศญ่ีปุนท่ีมีสัดสวนมากกวาคร่ึงของการลงทุนโดยตรงทั้งหมดในป 2552 
นอกจากนั้น การเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพิ่มข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน

                                                 
15 การศึกษาผลกระทบของเงินลงทุนโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีผานมาแลว 2 
ไตรมาสเพ่ิมขึ้น 1 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีขยายตัวในไตรมาสปจจุบันรอยละ 0.083 ตอไตรมาส (ดูสมการท่ี 4 ใน
ภาคผนวก ข) 
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ของตางชาตินั้นนอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมในระยะ 2-3 
ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามา อยางไรก็ตาม ในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจป 2540 เงินลงทุนโดยตรงไมมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญสะทอนใหเห็นวาการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มิไดกอใหเกิด
ผลเสียตอเศรษฐกิจไทยในชวงเกิดวิกฤตป 2540 แตอยางใด 

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศไทยในภาวะปกติ อยางไรก็ตาม หากพิจารณาความสัมพันธของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 
2540 พบวาความสัมพันธระหวางการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(ASEAN +3) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เปนไปในเชิงลบ กลาวคือ เงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาสในชวงวิกฤต
ป 2540 ดูจากตัวแปรเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 x CRISIS4016 (ดูจาก
ภาคผนวก ข สมการท่ี 3) จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีหดตัวท่ีรอยละ 0.56 ตอไตรมาสในชวง
ไตรมาสเดียวกัน เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดจากในชวงวิกฤตป 2540 เงินทุนไหล
เขาในรูปการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 อยูในชวงเดียวกันกับการหยุดชะงัก
ของโครงการลงทุนในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนท่ีไหลเขาจึงไมไดถูกนํามาลงทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง
และมิไดกอใหเกิดการมูลคาทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงจึงสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีปรับตัวลดลง
และเกิดเปนความสัมพันธในเชิงลบระหวางของ 2 ตัวแปร  

 
c. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวมโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
เนื่องจากการศึกษาโดยใชเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ (Econometric method) แสดงผลกระทบที่เปน

คาเฉล่ียเทานั้น โดยมิไดบงช้ีถึงผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีในชวงเวลาตางๆ ดังนั้น 
การศึกษาโดยใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) โดยเปรียบเทียบ 2 กรณีไดแก (1) กรณี
ฐาน และ (2) กรณีท่ีไมมีเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยในเชิงเศรษฐมิติเปนการ

                                                 
16 Crisis40 คือตัวแปรหุน (Dummy variable) โดยท่ีคาเทากับ 1 สําหรับไตรมาสท่ี 1 ของป 2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 2541 ตัวแปรดังกลาวสามารถรายงาน
ผลกระทบของตัวแปรตามท่ีเกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาว 
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หาคา Predicted value จากสมการจากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 สูประเทศไทยในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติเงินทุนเคล่ือนยายมี
บทบาทในการสงเสริมผลิตภัณฑมวลรวม โดยสงผลในเชิงบวกกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ 
จากแผนภาพท่ี 43 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 ถึง 2551 ไดมีสวนชวย
ผลักดันใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 0.01-0.14 ตอป ผลการศึกษา
ดังกลาว สอดคลองกับผลการวิเคราะหของ เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ท่ีพบวา การเพิ่มข้ึนของ
เงินทุนเคล่ือนยาย 3 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ขยายตัวท่ีรอยละ 0.4 
ไตรมาส หรือ เงินทุนเคล่ือนยายเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.33 ตอไตรมาส17 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงเวลาท่ีผิดปกติท้ังในชวงวิกฤตป 
2540 พบวาเงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 มีผลทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ีปรับตัว
เพิ่มข้ึนในระดับท่ีตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ีรอยละ 0.01 ตอป ท้ังนี้ ผลกระทบในเชิงบวกของเงินทุนเคล่ือนยายจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอผลิตภัณฑมวลรวมมาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุน
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
 

แผนภาพท่ี 43 ผลกระทบตอผลิตภณัฑมวลรวม โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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17 การศึกษาใชขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 โดยใชแบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (ดู เวทางค พวง
ทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล และนงนุข ตัยติสัยติวงค (2549)) 
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2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)    
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน 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) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน โดยท่ี Hausman Statistic อยูท่ีระดับ 19.83 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.00 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใช
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 2.736 
บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ี
ยอมรับไดเล็กนอยสามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 
(Real Private Investment) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
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ไตรมาส จะทําใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของภาคเอกชนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.043 ตอ
ไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว)18 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุน
เคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุน
ภาคเอกชน เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงินมาลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยู
ในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม ดังนั้น ผลกระทบจึงรวดเร็ว
และเห็นผลชัดเจน ในกรณีของประเทศไทย การลงทุนโดยตรงสวนใหญจะมาจากประเทศญ่ีปุนท่ีมีสัดสวน
มากกวาคร่ึงของการลงทุนโดยตรงท้ังหมดในป 2552 อยางไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือใหเกิดผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ดังนั้น 
การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนจึง
เปนส่ิงสําคัญ  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 

ราคาคงท่ี โดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 
2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการขยายตัวการลงทุนในไตรมาสปจจุบัน จึงไดใชสมการกําลังสองนอย
ท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว สมการ 4 และ 5 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา 
แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 
และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบัน โดย
หากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ีสูงท่ี 
0.94 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 94 ใน
ขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson ในกรณี 2 และ 3 ไตรมาสหลังอยูระดับท่ี 2.01397 และ 1.669269 
ตามลําดับ ซ่ึงคาท้ัง 2 ชวงสามารถอธิบายไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแต
ละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ียอมรับได  

 
การศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยหาก การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหการลงทุน 
ณ ราคาคงท่ี ของภาคเอกชนในไตรมาสปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.083 และ 0.086 ตอไตรมาส 
ตามลําดับ (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ (ดูจากภาคผนวก ข 
สมการท่ี 4 และ 5) อยางไรก็ตาม ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เงินลงทุนโดยตรงไมมีความสัมพันธกับการ

                                                 
18 เน่ืองจากขอมูลทูติยภูมิอนุกรมเวลา (Time series data) รายไตรมาส โดยการขจัดปจจัยของผลทางฤดูกาลแลวน้ัน ทําใหคาสัมประสิทธิ์แสดงผลการ
เปล่ียนแปลงของไตรมาสตอไตรมาส (% Q-o-Q Seasonally Adjusted) 
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ลงทุน ณ ราคาคงท่ี ในประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ สะทอนใหเห็นวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มิไดกอใหเกิดผลเสียตอเศรษฐกิจไทยในชวงเกิดวิกฤตป 2540 แตอยาง
ใด 

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากสมการดานบนโดยใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน 
ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยในภาวะปกติ ในขณะท่ี ผลจากการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน 
(2SLS) บงช้ีถึงความสัมพันธในเชิงลบของเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
และการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ในประเทศไทย โดยท่ีหากเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี (Real Private Investment) หดตัวลงรอยละ 0.046 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.10 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผล
ทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดนอยลง เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวน
ใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน สอดคลองกับผล
การศึกษาผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Capitalization Stock Market) ท่ี
บงช้ีวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของตลาด
หลักทรัพย ผลการศึกษาสอดคลองกับการศึกษาของ Baharumshah และ Thanoon (2006) ท่ีบงช้ีวา เงินทุน
ไหลเขาในแถบประเทศเอเซียในรูปการลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนในระยะส้ัน โดยสวนใหญเปน
การลงทุนในธุรกรรมอสังหาริมทรัพยซ่ึงมีการผันผวนท่ีสูง (High volatility) เปนเหตุผลท่ีทําใหเกิด
พฤติกรรมตอตานการสรางประสิทธิภาพการทํางาน (Counterproductivity) จึงมีผลในเชิงลบตอการลงทุน
ภาคเอกชน 

 
ท้ังนี้ เม่ือพิจารณา ความสัมพันธการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และการ

ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 โดยใชแบบจําลอง OLS และจากสมการ
ดานบนนี้ พบวา ความสัมพันธเปนไปในเชิงลบ กลาวคือ เงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาสในชวงวิกฤตป 2540 (ดูจากตัวแปรเงินการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 x Crisis40 ในภาคผนวก ข สมการท่ี 6) สงผลใหการ
ลงทุน ณ ราคาคงท่ี หดตัวท่ีรอยละ 0.328 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายได
จากการที่ในชวงวิกฤตป 2540 เงินทุนไหลเขาในรูปเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิก
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อาเซียน+3 เขามาในชวงเดียวกันกับการหยุดชะงักของโครงการลงทุนในชวงดังกลาว เงินทุนท่ีไหลเขาจึง
ไมไดถูกนํามาลงทุน จึงทําใหเกิดความสัมพันธเชิงลบของ 2 ตัวแปร  

 
ในเชิงเศรษฐมิติ การใชตัวแปรเวลา (Time trend) เพื่อใชในการขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูล

อนุกรมเวลา (Non-stationary data) จากสมการดานบนนี้ เม่ือขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูลตัวแปรตามแลว
นั้นพบวา จากสมการ 7 ในภาคผนวก ข ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศท่ีมาจากประเทศกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ลดนอยลง โดยเม่ือเงินลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในไตรมาสปจจุบันเพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะสงผลใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี 
ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.020 จากเดิมท่ีเคยขยายตัวถึงรอยละ 0.043 จากแบบจําลอง 2SLS ท่ีไมมีตัวแปร
เวลา19 โดยท่ีมูลคาการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ
ระยะเวลาท่ีผานไป กลาวคือ ระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงไป 1 ไตรมาส จะทําใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ี ของ
ประเทศไทยขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.004 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  

 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
การลงทุนภาคเอกชนโดยสงผลในเชิงบวกกับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 44 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 ถึง 2548 ไดมีสวนชวยผลักดันใหการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 0.01-0.04 ตอป20 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผล
กระทบในชวงเวลาท่ีผิดปกติท้ังในชวงวิกฤตป 2540 และในชวงการเก็งกําไรคาเงินบาทป 2549 พบวา 
เงินทุนเคล่ือนยายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2540 มีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนหดตัวกวารอยละ 0.01 ตอป 
ในขณะท่ี ในป 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและกอใหเกิดการไหลเขา
ของเงินทุนเคล่ือนยายเพื่อเขามาเก็งกําไรจากแนวโนมการแข็งคาข้ึนของเงินบาท กอปรกับการไหลเขาของ
เงินลงทุนโดยตรงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนกวารอยละ 5.1 ตอ GDP ในป 2549 มีสวน
ทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวกวารอยละ 0.13 ตอป อยางไรก็ตาม ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงิน

                                                 
19 อยางไรก็ตาม การนําตัวแปรเวลามาใชในแบบจําลอง ทําใหตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย บงช้ีวา 
ขอมูลของมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทยไมมีความหยุดน่ิง (Non-stationary data) และกอใหเกิดความไมสัมพันธกันของตัวแปรตามและตัวแปรเงินทุน
เคล่ือนยาย การศึกษาจําเปนตองใชแบบจําลอง Fist-differenced model หรือ Error Correction Model เพื่อศึกษาในแนวลึกดานเศรษฐมิติ 
20 สอดคลองกับผลการวิเคราะหของ เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ท่ีพบวา การเพิ่มขึ้นของเงินทุนเคล่ือนยาย 3 พันลานดอลลารสหรับ สงผลให
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ขยายตัวท่ีรอยละ 0.4 ไตรมาส หรือ เงินทุนเคล่ือนยายเพ่ิมขึ้น 1 พันลานดอลลารสหรับ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ี เพิ่มขึ้นรอยละ 1.33 ตอไตรมาสการศึกษาใชขอมูลต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 โดยใชแบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (ดู เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล และนงนุช ตันติสันติวงศ (2549)) 
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ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี เงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็ง
กําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน 

 
แผนภาพท่ี 44 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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       ที่มา คณะผูวิจยั 

 
3. ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกู ช้ันดีของประเทศไทยมี 

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี  
 
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  
 

โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ

เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ีสูงมากท่ี 0.99 ซ่ึงบงช้ีวา
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 99 ในขณะท่ีคา Durbin-
Watson อยูท่ีระดับ 1.325033 สะทอนวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน 
(Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเพียงเล็กนอย  

 
 ท้ังนี้จากผลการศึกษาพบวาหากมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก

อาเซียน+3 เขามาในประเทศ เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะสงผลตออัตราการขยายตัวในทิศทาง
เดียวกันของอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีท่ีรอยละ 0.03 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน เชน บริษัทขามชาติมีการนําเม็ดเงินมา
ลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงาน
แหงใหมเพิ่มข้ึน ก็จะผลักดันใหธุรกิจหรือบริษัทอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของในประเทศมีการลงทุนหรือเพิ่มทุนดวย 
(Crowding-in effect) ซ่ึงจะสงผลใหอุปสงคของสินเช่ือขยายตัว เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 
เพิ่มข้ึนเชนกัน แมวาเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสปจจุบันจะ
ไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกู แตเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) ของ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมามีผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูปรับตัวไปในทิศทางบวก กลาวคือ เม่ือเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) ของ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมา 
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะสงผลตออัตราการขยายตัวของอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีขยายตัว
รอยละ 0.04 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ดูจากภาคผนวก ข สมการท่ี 8 และ 9)   
 
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดีโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนและสงผลตออัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 45 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP 
ในชวงป 2544 ถึง 2548 ไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี ของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวา
รอยละ 0.02-0.03 ตอป ในขณะท่ี ในป 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและ
กอใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายเพื่อเขามาเก็งกําไรจากแนวโนมการแข็งคาข้ึนของเงินบาท 
กอปรกับการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนกวารอยละ 5.1 
ตอ GDP เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีขยายตัวรอยละ 0.06 ตอป อยางไรก็
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ตาม ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี 
เงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน 
 

แผนภาพท่ี 45 ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 
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ที่มา คณะผูวิจัย 

  
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยมี

รายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีคาเงิน
บาทท่ีแทจริงโดยมีสมการหลักดังนี้ 

 
สมการผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (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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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 

 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสําคัญในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
กลาวคือ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาสสงผลใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงแข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 0.168 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลวโดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยสามารถอธิบายไดจากการท่ีเม่ือมีเงินทุน
ท่ีไหลเขาในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะทําใหมีการแลกเปล่ียนเงินตรา
จากสกุลเงินของประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มาเปนเงินบาทเพ่ือเขามาลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย 
อีกท้ัง ในการคํานวณดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยมีการจัดทําตะกราคาเงินโดยการใชคาเงินของ
ประเทศคูคาหลักของไทยซ่ึงในทางปฏิบัติแลวประกอบไปดวยสกุลในภูมิภาคเปนสวนใหญ ดังนั้น การนํา
เงินลงทุนในสกุลเงินประเทศตางๆ ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ซ่ึงเปนสกุลเงินคูคาหลักของประเทศ
ไทยตามตะกราสกุลเงินตามนิยามดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทย21 โดยคิดเปนสัดสวนท่ีมี
นัยสําคัญนั้นมาแลกเปล่ียนเปนเงินบาทเพ่ือเขามาลงทุนในหลักทรัพยนั้นยอมสงผลใหคาเงินบาทมีแนวโนม
แข็งคาข้ึนเทียบกับคาเงินในสกุลของกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ซ่ึงสะทอนไดจากดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงท่ีแข็งคาข้ึน    

 
อยางไรก็ตาม จากแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) จากสมการท่ี 12 

ในภาคผนวก ข พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีผานมาแลว 3 ไตรมาส 
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง กลาวคือ เงินการลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลาณสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงออนคาลงท่ีรอยละ 0.198 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลว โดย
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ท้ังนี้ ความสัมพันธดังกลาวอาจจะสามารถอธิบายไดจากการท่ีเงินลงทุนท่ีไหล
เขามาในรูปการลงทุนตลาดหลักทรัพยมักจะเปนการลงทุนในระยะส้ัน ดังนั้นในชวง 2-3 ไตรมาสหลังจากท่ี
                                                 
21 ดัชนีคาเงินบาทของประเทศไทยตามนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวยคาเงินจากประเทศ  ญี่ปุน จีน เกาหลี ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไตหวัน สิงคโปร สหรัฐ เยอรมัน ฝรั่งเศส เนเธอรแลนด เบลเยี่ยม สวิสเซอรแลนด สเปน เดนมารค สหราชอนาจักร อินเดีย ออสเตรเลีย ปากิสถาน 
และ เม็กซิโก 
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มีเงินลงทุนไหลเขามาจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทยน้ันอาจมีการไหลกลับออกไปจาก
ประเทศไทยอีกคร้ัง ท้ังนี้ ในชวงท่ีมีเงินลงทุนไหลออกจากประเทศไทยจะกอใหเกิดการแลกเปล่ียนเงินสกุล
บาทเปนเงินสกุลอ่ืนๆ เพื่อนําเงินออกนอกประเทศไทยเพ่ือไปลงทุนตอหรือนํากลับสูภูมิลําเนาและจะสงผล
ใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับสกุลเงินของประเทศคูคาสะทอนไดจากดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงของไทยท่ีออนคาลง  

 
 อยางไรก็ตาม เงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ

ตออัตราเงินเฟอในประเทศไทย เนื่องจากประเทศไทยมีลักษณะเศรษฐกิจแบบเล็กและเปด (Small Open 
Economy) ดังนั้นปริมาณเงินท่ีเพิ่มเขามาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจึงไมมีผลกับอัตราเงินเฟอใน
ประเทศ เนื่องจากอัตราเงินเฟอในประเทศเกิดจากภาวะเงินเฟอท่ีเกิดจากตนทุนสูงข้ึน (Cost Push Inflation) 
โดยเฉพาะจากราคาน้ํามัน ในขณะท่ีปริมาณความตองการที่เพิ่มข้ึนจากเงินท่ีเพิ่มข้ึนจะถูกสะทอนในความ
ตองการนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนจึงไมเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอในประเทศ ในรูปของเงินเฟอท่ีเกิดจากแรงดึง
ทางดานอุปสงค (Demand Pull Inflation) 
 
b. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย
ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการทําใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึนโดยสงผล
ใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงปรับตัวเพิ่มข้ึน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 46 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับ 2-4 
ของ GDP ป 2540 ถึง 2551 ไดมีสวนชวยผลักดันใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวา
รอยละ 0.03-0.16 ตอป ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงเวลาที่ผิดปกติจากการเก็งกําไรคาเงินบาทป 
2549 พบวาเงินทุนเคลื่อนยายในชวงดังกลาวมีผลทําใหดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงแข็งคาข้ึนจากกรณีท่ีไมมี
เงินทุนเคล่ือนยายไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในระดับท่ีตํ่ากวาระดับเฉล่ีย เนื่องจาก
ในชวงปลายป 2549 ธปท.ไดมีการเขาดูแลคาเงินบาทจากลดเพื่อการเก็งกําไรจากคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึนโดย
ไดมีการจัดทํามาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาในหลักทรัพย จึงอาจเปนสาเหตุท่ีทําใหดัชนีคาเงินบาทแข็ง
คาข้ึนในระดับท่ีนอยกวาในชวงอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงมาจากเงินการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ี เงินลงทุนโดยตรงยังมีสวนนอย
ท่ีสงผลกระทบตอดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
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แผนภาพท่ี 46 ผลกระทบตอดัชนคีาเงินบาทท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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5. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market Capitalisation) 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market 
Capitalization of the Stock Exchange of Thailand: MARKETCAP) มีรายละเอียดดังนี้22  
 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  

 
มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญใน 2 กรณี คือ 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในไตรมาสปจจุบันการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ผานไปแลว 2 ไตรมาส โดยสามารถอธิบายความสัมพันธในแตละกรณี โดย
รายละเอียดมีดังนี้  
 
สมการผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพย 
 
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 การศึกษาโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ โดยใชโปรแกรม Stata 8 ดู Cameron and Trivedi (2009) 
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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง
สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 9.71 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.00 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) เหมาะสมกับ
ขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน คา Durbin-
Watson อยูในระดับท่ี 2.661871 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน 
(Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย ท้ังนี้ ผลการศึกษาจากการใชแบบจําลองกําลังสองนอย
ท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบนพบวากรณีการลงทุนโดยตรงในไตรมาสปจจุบัน ผล
การศึกษาจากการประมาณคาทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2 Stages Least Square: 2SLS)23 
บงช้ีวาเม่ือการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (Market Capitalisation) ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 
0.148 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือบริษัทเอกชนนําเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ทําให
มูลคาหุนของบริษัทนั้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนทันที เนื่องจากนักลงทุนมีความ
เช่ือม่ันตอสถานภาพของบริษัทวาจะสามารถทํากําไรไดในอนาคต ทําใหความตองการซ้ือหุนของ
บริษัทเอกชนตางๆ หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในทันที สงผลใหมูลคาตลาด
หลักทรัพยโดยรวมเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศกลุมสมาชิก
อาเซียน+3 ไมมีผลตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ  

 
ท้ังนี้จากการศึกษาพบวามูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยยังมีผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญในชวง 2 

ไตรมาสหลังจากท่ีมีเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จากการใชแบบจําลองกําลังสอง
นอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยใน
ไตรมาสปจจุบัน (ดูจากภาคผนวก ข สมการที่ 15) พบวาเม่ือการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก

                                                 
23 การศึกษาในครั้งน้ีไดใหความสําคัญกับแบบจําลองท่ีจะนํามาวิเคราะหผลของตัวแปร โดยใชวิธีการเปรียบเทียบแบบจําลอง 2 แบบ จากการศึกษาพบวา 
แบบจําลองทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ใหผลท่ีสอดคลองกับขอมูลมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ซึ่ง
เมื่อพิจารณา Hausman Statistics พบวาอยูท่ีระดับ 9.17 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 บงช้ีวาแบบจําลองทางเศรษฐมิติกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมท่ีสุดในการนํามาใชกับขอมูลท่ีมีอยู 
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อาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
(Market Capitalization) ขยายตัวท่ีรอยละ 0.137 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดนําเงินทุนในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไปลงทุนผานไปแลว 2 ไตรมาส เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศจะทําใหบริษัทมีผลกําไรเพิ่มข้ึนหรือมีมูลคาทรัพยสินเพิ่มมากข้ึน สงผลใหเกิดการ
ขยายตัวของมูลคารวมของหุนในตลาดหลักทรัพย (Market Capitalization)  
 

ในเชิงเศรษฐมิติ การใชตัวแปรเวลา (Time trend) เพื่อใชในการขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลา (Non-stationary data) (ดูจากภาคผนวก ข สมการท่ี 16) เม่ือขจัดความไมหยุดนิ่งของขอมูลตัว
แปรตามแลวนั้นพบวา ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมา
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ลดนอยลง โดยเม่ือเงินทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในไตรมาสปจจุบัน เพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะสงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยขยายตัว
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.082 จากเดิมท่ีเคยขยายตัวถึงรอยละ 0.148 จากแบบจําลอง 2SLS ท่ีไมมีตัวแปรเวลา24  บงช้ี
วาเงินทุนเคล่ือนยายและมูลคาตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในระยะส้ันดวยเชนกัน โดยท่ีมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับระยะเวลาท่ีผานไป กลาวคือ 
ระยะเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 ไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยขยายตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.026 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสวนหนึ่งอาจอธิบายไดจากพฤติกรรมการระดมทุนของ
บริษัทเอกชนในประเทศไทย ท่ีเร่ิมใหความสําคัญกับการระดมทุนผานการขายหุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม
มากข้ึน สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยขยายตัวเพิ่มข้ึนเม่ือเวลาผานไป 
 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 

  
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย

ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยโดยสงผลในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 47 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2544 ถึง 2551  
(ดูแผนภาพท่ี 43 และ 44) ไดมีสวนชวยผลักดันใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนกวารอยละ 
0.13-0.27 ตอป ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทย 

                                                 
24 อยางไรก็ตาม การนําตัวแปรเวลามาใชในแบบจําลอง ทําใหตัวแปรเงินทุนเคล่ือนยายไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย บงช้ึวา 
ขอมูลของมูลคาตลาดหลักทรัพยของไทยไมมีความหยุดน่ิง (Non-stationary data) และกอใหเกิดความไมสัมพันธกันของตัวแปรตามและตัวแปรเงินทุน
เคล่ือนยาย การศึกษาจําเปนตองใชแบบจําลอง Fist-differenced model หรือ Error Correction Model เพื่อศึกษาในแนวลึกดานเศรษฐมิติ 
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แผนภาพท่ี 47 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
ที่มา คณะผูวิจัย 

 
6. ผลกระทบตออัตราการวางงาน 
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราการวางงานของประเทศไทย  โดยรายละเอียด
มีดังนี้ 
 
สมการผลกระทบอัตราการวางงาน  
 
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 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เนื่องจากหากพิจารณาความ
เหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED ในสมการอยูในระดับท่ี 0.66 ซ่ึงบงช้ีวาตัวแปร
อิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงประมาณรอยละ 66 ในขณะท่ีคา Durbin-Watson ใน
สมการดังกลาวอยูท่ีระดับ 1.697228 สะทอนวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได  

 
จากผลการศึกษาพบวาเม่ือการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของ 3 

ไตรมาสท่ีผานมา เขามาในประเทศเพ่ิมข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะทําใหอัตราการวางงานหดตัวท่ีรอย
ละ 0.24 ตอไตรมาส โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยสามารถอธิบายไดวาเม่ือมีเงินทุน
เคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เขามายังประเทศไทยจะมีผลกระทบ
ในเชิงบวกตอการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงสงผลใหมีการจางงานเพ่ิมข้ึน และอัตราการวางงานลดลง เชน บริษัท
ขามชาติมีการนําเม็ดเงินมาลงทุนโดยตรงผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศไทย หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อ
มากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม หรือขยายกิจการเพ่ิมข้ึน จําเปนตองมีการจางงานในทองถ่ินท่ีมีโรงงาน
นั้นๆ ต้ังอยู นอกจากนี้ พบวาเงินการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะไมมีผลตอ
อัตราการวางงาน 
 
b. ผลกระทบตออัตราการวางงานโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศไทย
ในชวงระหวางป 2540-2551 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนและสงผลตออัตรา
การวางงาน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 48 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-4 ตอ GDP ในชวงป 2541 
ถึง 2547 ไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราการวางงานของประเทศไทยลดลงกวารอยละ 0.12 ถึง 0.23 ตอป 
ในขณะท่ี ในป 2548 ถึง 2551 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 4-5 ตอ GDP ไดมีสวนชวยผลักดันให
อัตราการวางงานของประเทศไทยลดลงกวารอยละ 0.27 ถึง 0.39) ตอป  
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แผนภาพท่ี 48 ผลกระทบตออัตราการวางงาน โดยเทคนคิการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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ที่มา คณะผูวิจัย 
 

 
6.1.2 ประเทศญ่ีปุน 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจญ่ีปุน คณะผูวิจัยฯ ได

ใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2548 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป 2552 โดย
ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) ท่ีมีความสัมพันธกับเงินทุนเคล่ือนยายอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ 
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการ
จําลองสถานการณ (Simulation model) เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกดังกลาวตอผลิตภัณฑมวล
รวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวงเวลาตางๆ รายละเอียดมีดังนี้ 

 
1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 

   
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ

ญ่ีปุน โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท่ีมีตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 

ของประเทศญ่ีปุน โดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน (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 

 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-SQUARED พบวามีคา

อยูในระดับสูงท่ี 0.83 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามได
ถึงรอยละ 83 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 2.680 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันมากกวาระดับ
ท่ียอมรับไดเล็กนอย จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงดังสมการ
ดานบน พบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคา
คงท่ี ของประเทศญ่ีปุน (REAL GDP) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลาร
สหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นหดตัวลง
เล็กนอยท่ีรอยละ 0.008 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว)25 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถ
อธิบายไดวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาวจะมีการนําเม็ดเงิน
เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตองแลกเปล่ียนเปนเงินสกุลเยน เปนผลใหคาเงินเยนแข็งคาข้ึน และ
คาเงินท่ีแข็งคาข้ึนนี้จะสงผลกระทบโดยตรงตอภาคการสงออกสินคาและบริการของประเทศญ่ีปุน เพราะ
รายไดรับท่ีแปลงเปนเงินสกุลเยนจะลดลง สุดทายการสงออกท่ีลดลงจึงมีสวนทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนปรับตัวลดลงในท่ีสุด ท้ังนี้การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 สวน

                                                 
25 เน่ืองจากขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time series data) รายไตรมาส โดยการขจัดปจจัยของผลทางฤดูกาลแลวน้ัน ทําใหคาสัมประสิทธิ์แสดงผลการ
เปล่ียนแปลงของไตรมาสตอไตรมาส (% Q-o-Q Seasonally Adjusted) 
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ใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีมีสัดสวนมากกวารอยละ 81 ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 
ท้ังหมดในป 2550 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือให
เกิดผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลา
ของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนจึง
เปนส่ิงสําคัญ  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ 

ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนโดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ของไตรมาส
ท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ
ญ่ีปุนในปจจุบัน จึงไดใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว 
สมการ 23 24 และ 25 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับผลิตภัณฑมวลรวม ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในไตรมาสปจจุบัน โดยหากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดู
จากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในท่ีระดับ 0.69 0.74 และ 0.73 ตามลําดับ ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัว
แปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดรอยละ 69 74 และ 73 ตามลําดับ ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูท่ีระดับ 1.977 1.904 และ 1.937 ตามลําดับ ซ่ึงบงช้ีวาสมการดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ี
ยอมรับได  

 
ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุนในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขา
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาเงินลงทุนดังกลาวเปนเงินลงทุนแบบ
การลงทุนระยะส้ันและมีการเคล่ือนไหวเขาออกจากประเทศอยางรวดเร็ว ไมไดมีลักษณะเหมือนการลงทุน
ระยะยาวอยางการลงทุนโดยตรง 

 
นอกจากนั้น จากสมการ 26 ในภาคผนวก ข ยังพบวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศนอก

กลุมอาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี อยางมีนัยสําคัญ 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศ
นอกกลุมอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลตอผลิตภัณฑมวลรวม 
ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นหดตัวลดลงรอยละ 0.001 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 
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อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี แตอยางใด ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการท่ี
สัดสวนการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในประเทศญ่ีปุนนั้นมีสัดสวนท่ีนอยเพียงรอย
ละ 6.8 ของการลงโดยตรงทั้งหมดในป 2550 จึงทําใหไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญ 

 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทตอผลผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในเชิงลบ กลาวคือ จากแผนภาพที่ 49 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยไหลเขาสุทธิ
ตอเนื่อง อยูท่ีระดับรอยละ 4.8 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 ขณะท่ีผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
หดตัวลงรอยละ 0.4 ตอป ในป 2549 ตอมาในชวงในป 2550-2552 ซ่ึงเปนชวงท่ีเร่ิมมีการไหลออกของ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตลาดหลักทรัพย โดยพบวาในป 2551 มีเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกรวม 10.3 
ลานลานเยน ผลผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงกลับมาขยายตัวท่ีรอยละ 1.5 ตอป ในป 2551 อยางไรก็ตาม
ผลกระทบในเชิงบวกน้ีมาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก  

 

แผนภาพท่ี 49 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)  
 

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี มีรายละเอียดดังนี้ 
 

a. การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  
 
ผลการศึกษาแสดงถึงเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอการลงทุน

ภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีของประเทศญ่ีปุน ท้ังในกรณีท่ีเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขามาในไตรมาสปจจุบัน จาก
ไตรมาสท่ีแลว และท้ังจาก 2-3 ไตรมาสท่ีแลว 

 
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) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
19.53 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 2.3438 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) ในระดับท่ียอมรับได  
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จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวา การ
ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 
(Real Private Investment) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.028 ตอไตรมาส 
(ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ี ของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากในชวงป 2548-2552 การลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการนําเม็ดเงิน
มาลงทุนโดยตรงเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหม หรือเสริมสภาพคลองบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ
ญ่ีปุน ดังนั้น จึงสงผลกระทบใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและเห็นผล
ชัดเจน 

 

b. ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอการลงทุน

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  
 
จากการศึกษาแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ีของประเทศญ่ีปุนในภาวะปกติ โดยท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real 
Private Investment) หดตัวลงรอยละ 0.007 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลทําใหการ
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ลงทุนภาคเอกชนลดนอยลง เนื่องมาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปน
การเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน  

 
อยางไรก็ตาม เงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ

ตออัตราการวางงานในประเทศญ่ีปุน เนื่องจากกําลังแรงงานของญ่ีปุนมีขอจํากัดสําคัญ ไดแก อัตราการเกิดท่ี
อยูในระดับตํ่า และมาตรการการกีดกันการอพยพเขามาทํางานของแรงงานตางดาว ดังนั้น ปริมาณเงินท่ีเพิ่ม
เขามาจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจึงไมมีผลกับอัตราการวางงานภายในประเทศ เนื่องจากอุปสงค
ตอแรงงานท่ีเพิ่มข้ึนไมสามารถถูกตอบสนองไดดวยกําลังแรงงานภายในประเทศ จึงไมมีผลใหการจางงาน
ในประเทศญีปุนเพิ่มข้ึนมากนัก   
 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายแทบไมมีบทบาทในการ
สงเสริมการลงทุนภาคเอกชน กลาวคือ จากแผนภาพที่ 50 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2-3 ตอ 
GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 (ดูแผนภาพท่ี 14 และ 15) มีสวนชวยผลักดันใหการลงทุน ณ ราคาคงท่ีของ
ประเทศญีปุนเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.001-0.003 ตอป ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผลกระทบในชวงป 2548-2552 
พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในชวงป 2548-2550 และ ป 2552 ไมมีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนเปล่ียนแปลง 
ในขณะท่ีป 2551 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีผิดปกติ เนื่องจากเปนชวงท่ีเกิดเหตุการณวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ และ
ยุโรป และเกิดปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพลุกลามเปนวงกวาง จนสงผลกระทบใหในป 2551 เงินเยนแข็งคา
ข้ึนเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐท่ีออนคาลงอยางหนัก นอกจากน้ี ในป 2551 ธนาคารกลางญ่ีปุนไดคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแลวอ่ืนๆ ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีสัดสวนรอย
ละ 2-3 ตอ GDP ในป 2549 มีสวนทําใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.01 ตอป ซ่ึง
ผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการลงทุน  
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แผนภาพท่ี 50 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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รอ
ยล

ะ

กรณีฐาน
กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
           ที่มา คณะผูวิจัย 

 
3. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกูของประเทศญ่ีปุน โดยมี

รายละเอียดดังนี้  
 
การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

การศึกษาแสดงผลของเงินทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียเงินกู
ช้ันดีโดยมีสมการหลักดังนี้  
 
สมการอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (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  
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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จากสมการดานบนผลจากการศึกษาความสัมพันธของสมการ พบวา คา R-SQUARED มีคาเทากับ 
0.94 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินกูไดถึงรอยละ 94.0 ในขณะเดียวกัน คาDurbin-
Watsonอยูท่ีระดับ 1.07 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา อาจมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนมากกวาระดับท่ี
ยอมรับไดเล็กนอย ท้ังนี้ แมวาในชวงไตรมาสปจจุบันการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 
(Portfolio ASEAN+3) จะไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (ตามสมการท่ี 27 ในภาคผนวก ข) แตเม่ือ
พิจารณาการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3)ของ 3 ไตรมาสท่ีผาน
มาท่ีเขามาในประเทศญ่ีปุน พบวา เม่ือมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ จะทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลดลงท่ีรอยละ 0.005 ตอไตรมาส
(ปรับผลทางฤดูกาลแลว) โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยสามารถอธิบายไดวา การไหลเขา
ของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3สูประเทศญ่ีปุน ซ่ึงสวนใหญเปนการลงทุนใน
หลักทรัพยมากกวาการลงทุนโดยตรง เนื่องจากตนทุน คาแรง วัตถุดิบ และคาขนสงในการผลิตอยูใน
ระดับสูง นอกจากนี้ประเทศญ่ีปุนประสบปญหาเศรษฐกิจถดถอยเปนเวลานาน สงผลใหรัฐบาลใชนโยบาย
ทางการเงินแบบผอนคลายในการกระตุนเศรษฐกิจ โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับตํ่ามา
โดยตลอด อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากการศึกษาโดยใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) พบวาเงินทุนเคล่ือนยายในชวงระหวางป 2548-2552 ไมมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี
เปล่ียนแปลงแตอยางใด สอดคลองกับผลการศึกษาทางเศรษฐมิติท่ีบงช้ีวาเงินทุนเคล่ือนยายในไตรมาส
ปจจุบันไมมีผลตออัตราเงินกูในประเทศญ่ีปุน 

 
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงของประเทศญ่ีปุน โดยมี

รายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีคาเงินเยนท่ี

แทจริงโดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง (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 

 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา เงินลงทุนใน

หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง
ของประเทศญี่ปุนในภาวะปกติ โดยบงช้ีถึงความสัมพันธในเชิงลบของเงินทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในประเทศญ่ีปุน หากเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มปรับตัวข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส สงผลใหดัชนีคาเงินเยน
ท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate) ออนคาลงรอยละ 0.012 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลว โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยสามารถอธิบายไดวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงออนคาลง เนื่องจากการ
ไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพย ประกอบ
กับ ในชวงดังกลาวธนาคารกลางญ่ีปุนไดดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย โดยกําหนดใหอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายอยูในระดับตํ่าจนใกลเคียงรอยละ 0.00 ตอป ทําใหนักลงทุนกูยืมเงินสกุลเยนเพื่อนําไป
ลงทุนในเงินสกุลอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเปนจํานวนมาก (Yen Carry Trade) และสงผลใหเงินเยนออน
คาลงเม่ือเทียบกับเงินสกุลหลักอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐและเงินยูโร  

 
การศึกษาไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

โดยมีสมมุติฐานท่ีวา เงินทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 
ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในไตรมาสปจจุบัน จึงไดใช
สมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบดังกลาว สมการ 31 และ 32 ใน
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ภาคผนวก ข บงช้ีวา แบบจําลอง OLS แสดงความสัมพันธของการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) กับดัชนีคาเงินเยนในไตรมาสปจจุบัน 
โดยหากพิจารณาความเหมาะสมของแบบจําลอง OLS ซ่ึงดูจากคา R-SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ีสูง
ท่ี 0.87 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 87 ใน
ขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson ในกรณี 2 ไตรมาสหลังอยูระดับท่ี 2.912 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอาจมี
ปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันมากกวา
ระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย  

 
การศึกษาพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง ในชวง 2 ไตรมาสหลังจากท่ีมีการไหลเขาของการลงทุนในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ี
แทจริงในไตรมาสปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.014 ตอไตรมาส (ขจัดผลทางฤดูกาลแลว) โดยมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 (ดูสมการ 31 และ 32 ในภาคผนวก ข) นอกจากนี้ ในชวงป 2548-2552 เงินลงทุน
ในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงของ
ประเทศญ่ีปุนอยางมีนัยสําคัญ สะทอนใหเห็นวาการลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 กอใหเกิดการออนคาลงของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

 
b. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
 จากสมการดานบนโดยใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวา การลงทุน

โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง
ของประเทศญ่ีปุนในไตรมาสปจจุบัน อยางไรก็ตาม เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ในชวง 3 ไตรมาสกอนหนา มีความสัมพันธในเชิงบวกตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
0.10 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัว
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงในชวง 3 ไตรมาสถัดมาแข็งคา
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.063 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถ
อธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 3 
ไตรมาสกอนหนามีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง เนื่องจากการลงทุนในลักษณะดังกลาว
เปนการนําเม็ดเงินมาลงทุนเพื่อกอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหมในระยะยาว ดังนั้น ผลกระทบตอดัชนี
คาเงินเยนท่ีแทจริงจึงอาจตองใชเวลาและลาชาออกไปประมาณ 2-3 ไตรมาส หลังจากท่ีมีเงินทุนไหลเขามา
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จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการ
ลงทุนโดยตรงท่ีจะมีผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงจึงเปนส่ิงสําคัญ  

 
c. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน
ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทไมมีบทบาทในการสงเสริมใหดัชนีคาเงิน
เยนท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 51 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับ 2–3 ตอ GDP ในชวงป 
2548-2552 ไมมีสวนชวยผลักดันดัชนีคาเงินเยนของญ่ีปุนแข็งคาข้ึน ท้ังนี้ การศึกษาพบวาในชวงป 2548-
2552 เปนชวงท่ีธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุนดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายจนสงผลใหอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของญ่ีปุนอยูในระดับตํ่ามาโดยตลอด โดยชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับตํ่าท่ีสุดอยู
ท่ีเพียงรอยละ 0.01 ตอปเทานั้น ซ่ึงเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหนักลงทุนกูยิมเงินสกุลเยนเพื่อนําไปลงทุนในเงิน
สกุลอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเปนจํานวนมาก ประกอบกับประชาชนไมพอใจกับผลตอบแทนในการ
ฝากเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีไดดอกเบ้ียตํ่า จึงมีการนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยตางประเทศท่ีให
ผลตอบแทนมากกวา เชน ในตลาดพันธบัตร และตลาดหลักทรัพยในทวีปยุโรป เอเชีย ลาตินอเมริกา เปนตน 
(Yen Carry Trade) พฤติกรรมนี้นํามาซ่ึงความผันผวนของคาเงินสกุลอ่ืนๆ อยางมาก ทําใหคาเงินในประเทศ
ท่ีมีการไหลเขาของ Yen Carry Trade มีการแข็งคาข้ึนมาก ขณะท่ีคาเงินเยนกลับออนคาลงอยางตอเนื่องเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลหลักอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐและเงินยูโร ทําใหแมวาจะเกิดการไหลเขาของ
เงินทุนเคล่ือนยายซ่ึงมีสัดสวนประมาณรอยละ 2-3 ตอ GDP แตดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงออนคาลงรอยละ 
0.01-0.03 ตอป อยางไรก็ตาม ผลกระทบในเชิงลบนี้มาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการเก็งกําไรสูงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงยังมีสวนนอยในการสนับสนุนการแข็ง
คาของดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริง 

 

   แผนภาพท่ี 51 ผลกระทบตอดัชนีคาเงินเยนท่ีแทจริงโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ  
                           (Simulation model) 

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

2548 2549 2550 2551 2552

รอ
ยล

ะ

กรณีฐาน

กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
           ที่มา คณะผูวิจัย 
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5. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (Market Capitalization of the Japan Stock 
Exchange : MARKETCAP)    
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน โดย

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

a. การลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3) 
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศญ่ีปุน โดยมีสมการหลักดังนี้ 
 

สมการมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (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 
 
 

โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-SQUARED  พบวามี

คาอยูในระดับสูงท่ี 0.88 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตาม
ไดถึงรอยละ 88 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 3.177 ซ่ึงบงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลา
อาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย จากผลการใช
แบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงดังสมการดานบน พบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน (Market Capitalisation) ในทิศทาง
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เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
จากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.015 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
จากอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุนใน
ลักษณะดังกลาวจะมีการนําเม็ดเงินลงทุนบางสวนมาลงทุนโดยตรงผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศญ่ีปุน 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทหลักทรัพย หรือเงินสวนตางจากราคาท่ีเพิ่มข้ึนของ
หลักทรัพย (Capital Gain) ทําใหอุปสงคในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน สงผลใหราคาซ้ือขายหลักทรัพย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนตามมา ซ่ึงก็จะทําใหมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศญี่ปุนเพิ่มข้ึนในท่ีสุด ท้ังนี้
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 สวนใหญจะมาจากประเทศสิงคโปรท่ีมีสัดสวนมากกวารอยละ 
81 ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากอาเซียน+3 ท้ังหมดในป 2550 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 อาจจะตองใชเวลาเพ่ือใหเกิดผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ญ่ีปุน ดังนั้น การศึกษาถึงตัวแปรดานเวลาของประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลกระทบตอมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศญ่ีปุน จึงเปนส่ิงสําคัญ  

 
นอกจากนั้นยังพบวา จากสมการ 35 ในภาคผนวก ข บงช้ีวา เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก

ประเทศนอกกลุมอาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากประเทศ
นอกกลุมอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย
ของประเทศญ่ีปุนในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.001 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 
 

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางการลงทุนโดยตรงจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนแตอยางใด ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการ
ท่ีสัดสวนการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในประเทศญ่ีปุนนั้นมีสัดสวนท่ีนอยเพียง
รอยละ 6.8 ของการลงโดยตรงท้ังหมดในป 2550 จึงทําใหไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญ 

 
b. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทในการสงเสริม
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การมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนโดยสงผลในเชิงบวกกับมูลคาตลาดหลักทรัพย กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 52 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยูท่ีระดับรอยละ 4.8 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2550 ไดมีสวนชวยผลักดัน
ใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศญ่ีปุนเพิ่มข้ึนรอยละ 1.5 ตอป ในป 2549 ท้ังนี้ การศึกษาไดวัดผล
กระทบในชวงเวลาท่ีมูลคาตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงในป 2550-2552 ซ่ึงเปนชวงท่ีเร่ิมมีการไหลออก
ของเงินทุนเคล่ือนยายจากตลาดหลักทรัพย โดยพบวาในป 2551 มีเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกรวม 
10.3 ลานลานเยน เปนผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนปรับตัวลดลงรอยละ 2.5 ตอป อยางไรก็ตาม
ผลกระทบในเชิงลบน้ีมาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เปน
หลัก  

 
แผนภาพท่ี 52 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
       ที่มา คณะผูวิจยั 

 
6. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศญ่ีปุน โดย 

รายละเอียดมีดังนี้ 
   

a. การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3)  
 
การศึกษาแสดงผลของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภค 

โดยมีสมการหลักดังนี้ 
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สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (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 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยาย

ท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบันคา R-SQUARED อยูในระดับท่ีสูงท่ี 0.74 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระใน
สมการสามารถอธิบายผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 74 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ
ถดถอย (OLS) เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยู ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.423 ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา ปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันมากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวา 

โดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนามีความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 ไตรมาสกอนหนา
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) 
ของประเทศญ่ีปุนในชวงไตรมาสปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.006 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศญ่ีปุน เนื่องจากการลงทุน
โดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มักจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจคอนขางมาก สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีพรอมจะลงทุนเพื่อมา
กอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหงใหมเพิ่มข้ึนในชวงเศรษฐกิจดี ซ่ึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับสูงมักจะ
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ทําใหอุปสงคตอสินคาเพิ่มมากข้ึน และสงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวเพิ่มข้ึนตามมา กลาวคือหากชวง
ใดมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง การลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ก็มักจะอยูในระดับสูง
เชนกัน ซ่ึงในชวงท่ีเศรษฐกิจดี ดัชนีราคาผูบริโภคก็จะเรงตัวข้ึนตาม ขณะท่ีชวงใดท่ีเศรษฐกิจหดตัวลง การ
ลงทุนโดยตรงจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ก็จะชะลอตัวลงตาม ซ่ึงในชวงท่ีเศรษฐกิจหดตัวลง ดัชนีราคา
ผูบริโภคก็จะชะลอลงตาม ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากประเทศสวนใหญมาจากสหรัฐฯ กลุมประเทศยุโรป
ตะวันตก และกลุมประเทศเอเชีย โดยกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีสัดสวนลงทุนรวมท่ีรอยละ 12.7 จาก
ท้ังหมด ซ่ึงมีเม็ดเงินลงทุนสวนใหญมาจากประเทศสิงคโปรท่ีรอยละ 11.3  

 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการท่ี 36 ในภาคผนวก 

ก พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ี
วา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ
ตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวลดลงรอยละ -0.00.1 ตอไตรมาส (ปรับผล
ทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวาเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุน
ในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภค เนื่องจากการ
ไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายในลักษณะดังกลาวสวนใหญเปนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยทําใหมีผล
ในเชิงลบตอดัชนีราคาผูบริโภค สอดคลองกับผลการศึกษาผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยตออัตรา
การวางงาน (Unemployment rate) ท่ีบงช้ีวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราการวางงานในกรณีของประเทศญี่ปุน การลงทุนในหลักทรัพยชวงป 2550 กอนเกิด
วิกฤตการเงินมีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเฉล่ียที่รอยละ 4.8 ตอ GDP โดยเม็ดเงินลงทุนสุทธิ
สวนใหญไหลเขามาจาก กลุมสหภาพยุโรปท่ีรอยละ 85.2 จากท้ังหมด รองลงมาเปนประเทศสหรัฐฯท่ีรอย
ละ 12.5 จากท้ังหมด สวนเม็ดเงินจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไหลเขาอยูในสัดสวนท่ีตํ่าเพียงรอยละ 
2.3 จากท้ังหมด แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยในญ่ีปุนมีความเช่ือมโยงกับการภาคการเงินในกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 คอนขางนอย ซ่ึงหากเกิดการเปล่ียนแปลงของการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ก็จะสงผลกระทบโดยตรงตอดัชนีราคาผูบริโภคญ่ีปุนคอนขางนอย  

 
c. ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศญ่ีปุน

ในชวงระหวางป 2548-2552 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายมีบทบาทตอดัชนีราคา
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ผูบริโภคโดยสงผลในเชิงลบกับดัชนีราคาผูบริโภค กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 53 เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ี
ระดับรอยละ 2-3 ตอ GDP ในชวงป 2548 ถึง 2552 มีสวนทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของญ่ีปุนลดลงประมาณ
รอยละ 0.001-0.002 ตอป ท้ังนี้ ผลกระทบนี้มาจากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+
3 ท่ีมีการเก็งกําไรสูงเปนหลัก ในขณะท่ีเงินลงทุนทางตรงมีสวนนอยกวาในการทําใหดัชนีราคาผูบริโภค
ลดลง  

 
แผนภาพท่ี 53 ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
         ที่มา คณะผูวจิัย 

 
6.1.3 ประเทศมาเลเซีย 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ ของเศรษฐกิจมาเลเซีย คณะผูวิจัยฯ 

ไดใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา รายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2551 
โดยมีตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) ไดแก (1) การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) และ (2) การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(PORTFOLIO ASEAN+3) นอกจากนี้ การศึกษายังไดใชเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรภายนอกท้ัง 2 รายการ 

 
 
 
 
 
 
 



125 
 

1. ผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศ

มาเลเซีย โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 
 

สมการผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวม 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 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับสูงท่ี 0.99 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบาย
ผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 99 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.547 ซ่ึงสามารถอธิบาย
ไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 

 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการลงทุนใน

หลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทํา
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ใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงเวลาเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.004 ตอไตรมาส (ปรับ
ผลทางฤดูกาล แลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ท้ังนี้ การลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา (Lagged variables) ไมมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม 
ณ ราคาคงท่ี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
สําหรับ ความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) กับผลิตภัณฑมวล

รวม ณ ราคาคงท่ี จากการศึกษาแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวาเม่ือพิจารณาจากคา t-statistics 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อีกท้ัง ในภาวะปกติของประเทศมาเลเซียและเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมีผลตอการขยายตัวผลิตภัณฑ
มวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในไตรมาสปจจุบัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน 

 
เนื่องจาก ในชวงป 2547-2550 การลงทุนของนักลงทุนตางชาติในมาเลเซียสวนใหญจะเปนลักษณะ

ของทุนเรือนหุน (Equity Capital) โดยมีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิเฉล่ียคิดเปนจํานวน 5.8 
พันลานดอลลารสหรัฐตอป  (รอยละ  3.8 ตอ GDP) ในขณะเดียวกัน  ประเทศมาเลเซียสงเสริมให
ผูประกอบการมาเลเซียมีบทบาททางการคาและการลงทุนในเวทีโลกเพิ่มข้ึน จึงเปดโอกาสท้ังบุคคลธรรมดา
และนิติบุคคลของมาเลเซียสามารถลงทุนในตางประเทศไดอยางเสรีและไมจํากัดสกุลเงินในการลงทุน จึงทํา
ใหมีปริมาณเงินทุนไหลออกเฉล่ีย 5.5 พันลานดอลลารสหรัฐตอป (รอยละ 3.6 ตอ GDP)  

 
ขณะท่ีเม่ือพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับ

ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.002 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 39) 
โดยเม่ือพิจารณาในรายละเอียดพบวา การลงทุนจากประเทศอเมริกาและฮองกงในหลักทรัพยมีสัดสวน
สูงสุดในการลงทุนจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

 
b. ผลกระทบตอการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 

model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายอยูท่ีระดับรอยละ 
2.2-14.0 ตอ GDP มีบทบาทในเชิงบวกกับการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จาก
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แผนภาพท่ี 54 เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยผลักดันใหผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี ของประเทศมาเลเซีย
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.01 ตอป ในชวงป 2547 ถึง 2549 และในป 2550-2551 เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนผลักดันให
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี เพิ่มข้ึนเปนรอยละ 0.02 ตอป เนื่องจากในป 2546 รัฐบาลมาเลเซียสงเสริม
การลงทุนในประเทศ จึงมีการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง โดย
ใหนักลงทุนตางชาติสามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เปนผลทําใหการลงทุน
โดยตรงของตางชาติ (Foreign Direct Investment: Equity) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตอเนื่องประกอบกับ 
ในป 2548 รัฐบาลมาเลเซียมีการประกาศยกเลิกมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ประกอบกับปจจัย
เศรษฐกิจพื้นฐานท่ีแข็งแกรงของมาเลเซียจึงมีการดึงดูดปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิเพิ่มข้ึน 

 

แผนภาพท่ี 54 ผลกระทบตอการผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 
(Simulation model) 
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กรณีฐาน

กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
               ที่มา คณะผูวิจัย 

 
2. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน 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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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-
SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ี 0.65 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผล
ของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 65 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.602 ซ่ึงสามารถอธิบายได
วาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกนัใน
ระดับท่ียอมรับได จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  
 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี ในชวงเวลาเดียวกัน ในขณะท่ี การลงทุนในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เม่ือ 3 ไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ี ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุน
ในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทํา
ใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงเวลาปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.081ตอไตรมาส (ปรับผล
ทางฤดูกาล แลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี สอดคลองกับการมีนโยบายสงเสริมการลงทุนในประเทศ 
โดยการลดหยอนขอบังคับและกฎเกณฑในการถือครองหุนของบริษัทตางชาติลง โดยใหนักลงทุนตางชาติ
สามารถถือครองหุนไดเต็มจํานวนในอุตสาหกรรมตาง ๆ  

 
ขณะท่ีเม่ือพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับการ

ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 
โดยหากการลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในชวงเดียวกันนั้นปรับตัวเพิ่มข้ึนรอย
ละ 0.017 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 42) 
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b. ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 
model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอย
ละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ไดมีบทบาทในการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชนโดยสงผลในเชิงบวกกับการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี กลาวคือ จากแผนภาพท่ี 55 เงินทุนเคล่ือนยายไดมีสวนชวยผลักดันใหการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ของประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึนรอยละ 0.03-0.04 ตอป ในชวงป 2543 ถึง 2546 
ในขณะท่ีชวงป 2547 ถึง 2549 เพิ่มข้ึนรอยละ 0.10-0.11 ตอป และชวงป 2550 ถึง 2551 เพิ่มข้ึนสูงถึงรอยละ 
0.31-0.32 ตอป สอดคลองกับ ในป 2549 รัฐบาลมาเลเซียกําหนดใหมีวิสัยทัศนแหงชาติ โดยมีเปาหมายให
เปน “ประเทศท่ีมีความยืดหยุนคงทนและมีความสามารถในการแขงขัน” ซ่ึงหนึ่งในเปาหมายมีการเนน
สงเสริมใหภาคเอกชน เขามามีสวนรวมลงทุนในสาขาท่ีสําคัญตอการพัฒนาประเทศ ในขณะท่ีป 2550 ผล
จากวิกฤตการเงินโลกท่ีเร่ิมในอเมริกาและยุโรป ไดทําใหมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
มายังภูมิภาคเอเชีย รวมถึงในมาเลเซีย ซ่ึงมีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง 

 
แผนภาพท่ี 55 ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
                    ที่มา คณะผูวิจัย 

 
3. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate)  

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (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) 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
16.63 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.019 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 1.296 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอย 

 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 
 

จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี 
(Lending rate) ของประเทศมาเลเซีย ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยตัวเลข
ความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มข้ึน 1 พันลาน
ดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ในชวงเวลาเดียวกันปรับตัว
ลดลงรอยละ 0.004 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบาย
ไดวา การไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายสงผลใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมสูงข้ึน มีสวนทําใหอัตราดอกเบ้ียมี



131 
 

แนวโนมท่ีจะลดลง ขณะท่ีการศึกษาพบวาเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของ
ไตรมาสท่ีแลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ใน
ไตรมาสปจจุบัน 

 
สําหรับ ความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) กับอัตราดอกเบ้ีย

เงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) จากการศึกษา พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาไมมี
ผลตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (Lending rate) ในไตรมาสปจจุบันเชนกัน 
b. ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยายท่ีอยูท่ีระดับรอย
ละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP มีบทบาทตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีในทิศทางตรงกันขาม (ดูจากแผนภาพท่ี 
56) โดยเฉพาะใน ชวงป 2547-2551 เงินทุนเคล่ือนยายไดมีสวนชวยผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี
ของประเทศมาเลเซียลดลงกวารอยละ 1.87-1.90 ตอป ในขณะท่ี ชวงป 2543-2546 ไมมีผลตางอยางชัดเจน 
เนื่องจาก กลางป 2542 -2547 รัฐบาลมาเลเซียประกาศใชมาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control)  

 
แผนภาพท่ี 56 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (Lending rate) 
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กรณีฐาน

กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
       ที่มา คณะผูวิจยั 

 
4. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (Real effective exchange rate)    

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริงของประเทศมาเลเซีย โดย

มีรายละเอียดปรากฏไดตามนี้ 
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สมการดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (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 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับท่ี 0.87 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผล
ของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 87 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.575 ซ่ึงสามารถอธิบายได
วาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกนัใน
ระดับท่ียอมรับได  
 
a. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากแบบจําลองการใชสมการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) พบวาลงทุนในหลักทรัพยจาก

กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เม่ือ 3 ไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีคาเงินริงกิตท่ี
แทจริงในปจจุบัน กลาวคือ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในปจจุบันจะยังไมมี
ผลกระทบกับดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง ในชวงเวลาเดียวกันแตจะสงผลตอการแข็งคาข้ึนดัชนีคาเงินริงกิตท่ี
แทจริงในอีก 3 ไตรมาสขางหนา (Lagged variables) โดยหากมีการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 เพิ่มสูงข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะสงผลใหดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง 
แข็งคาข้ึนท่ีรอยละ 0.006 ตอไตรมาส เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ีและปรับผลทางฤดูกาลแลวโดยมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 โดยสามารถอธิบายไดจากการท่ีเม่ือมีเงินทุนท่ีไหลเขาในรูปเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะทําใหมีการแลกเปล่ียนเงินตราจากสกุลเงินของประเทศ
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สมาชิกอาเซียน+3 มาเปนเงินริงกิตเพื่อเขามาลงทุนในหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย สงผลทําใหคาเงินริง
กิตแข็งคาข้ึน ในขณะท่ีความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 กับดัชนี
คาเงินริงกิตท่ีแทจริงพบวา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังในชวงเวลาเดียวกันหรือในอีก 2-3 ไตรมาสถัดไป 
เนื่องจากประเทศมาเลเซียใชอัตราแลกเปล่ียนเงินแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) ซ่ึงทางรัฐบาลมาเลเซียมี
นโยบายตรึงอัตราแลกเปล่ียนต้ังแตในวันท่ี 2 กันยายน 2544 จนถึงวันท่ี 21 กรกฎาคม 2548 จากนั้นไดใช
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน แบบมีการจัดการ เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยางมี
เสถียรภาพ 

 
b. ผลกระทบตอดัชนีคาเงินริงกิตท่ีแทจริง (REER) โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation 

model) 
 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 57 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูที่ระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีผลเพียงเล็กนอยตอคาเงินริงกิตท่ีแทจริง 
(REER) เนื่องจากประเทศมาเลเซียใชอัตราแลกเปล่ียนเงินแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) ควบคูไปกับ
การควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย โดยทางรัฐบาลมาเลเซียไดประกาศใชวิธีการดังกลาวนับต้ังแตเดือนกันยายน 
ป 2541 เปนตนมา 

 
แผนภาพท่ี 57 ผลกระทบตอดัชนคีาเงินริงกิตท่ีแทจริง (REER) โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ 

(Simulation model) 
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      ที่มา คณะผูวิจัย 
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5. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย โดยมี 

รายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (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 
 
โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย  (OLS) โดยเม่ือดูจากคา R-

SQUARED พบวามีคาอยูในระดับสูงท่ี 0.97 ซ่ึงเปนการอธิบายไดวาตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบาย
ผลของตัวแปรตามไดถึงรอยละ 97 ในขณะเดียวกัน คา Durbin-Watson อยูระดับท่ี 1.953 ซ่ึงสามารถอธิบาย
ไดวาไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวนหรือตัวรบกวนในแตละชวงเวลาไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน
ในระดับท่ียอมรับได  

             
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการลงทุน

โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย  (Market 
Capitalisation) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการ
ลงทุนโดยตรง จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะ
ทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ในชวงเวลาเดียวกันทันที โดยปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 
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0.069 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวา เงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีสวนทําใหเกิดการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน สงผลใหเกิดความเช่ือม่ันตอ
นักลงทุนท่ีจะลงทุนในระยะส้ันผานตลาดหลักทรัพย มูลคาหลักทรัพยจึงมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย 
อยางไรก็ตาม ไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) อยางนัยสําคัญ
ทางสถิติกับการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาสกอนหนา  
b. เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio ASEAN+3)  

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalisation) ในชวงเดียวกัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.031 ตอไตรมาส (ปรับผลทาง
ฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี โดยสามารถอธิบายไดวา การที่เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
ในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน มีผลโดยตรงตอ
การเปล่ียนแปลงของมูลคาตลาดหลักทรัพยในประเทศมาเลเซีย ท้ังนี้ การศึกษายังไดใหความสําคัญกับ
ระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) การศึกษาพบวา 
จากแบบจําลอง OLS ไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) อยาง
นัยสําคัญทางสถิติกับการลงทุนในหลักทรัพย จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ในชวง 2 และ 3 ไตรมาส
กอนหนา  
 

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธกับมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
ในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.002 ตอไตรมาส (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 49) ท้ังนี้ เงินทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 มีผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพยท่ีนอยกวาเงินทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 
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c. ผลกระทบตอมูลคาตลาดหลักทรัพย โดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 
 

จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ
มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 58 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีบทบาทเชิงบวกในการสงเสริมมูลคาตลาด
หลักทรัพยของประเทศมาเลเซียโดยมีสวนชวยผลักดันใหมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย
เพิ่มข้ึนกวารอยละ 0.03-0.12 ตอป (โดยเฉพาะในชวงป 2549- 2551 มีการเพิ่มข้ึนสูงถึงรอยละ 0.11-0.12 ตอ
ป) ซ่ึงผลกระทบในเชิงบวกนี้มาจากท้ัง เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ
ประเทศนอกกลุมสมาชิกอาเซียน+3 (Non-ASEAN+3) เปนหลัก  

 

แผนภาพท่ี 58 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) 
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กรณีที่เง ินทุนเคล่ือนยา ย = 0

 
   ที่มา คณะผูวิจัย 

6. ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) 
 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอดัชนีราคาผูบริโภค โดยรายละเอียดมีดังนี้ 
 

สมการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีราคาผูบริโภค (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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โดยคาในวงเล็บแสดงคาสถิติ t 
*  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
**  แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
*** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
การศึกษาไดเลือกใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) ในบางกรณีท่ีผลการทดสอบทาง

สถิติมีนัยสําคัญ โดยในกรณีเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีผลในไตรมาสปจจุบัน Hausman Statistics อยูท่ีระดับ 
18.86 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.0044 บงช้ีวา การใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีอยูมากกวาการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถดถอย (OLS) ในขณะเดียวกัน 
คา Durbin-Watson อยูในระดับท่ี 1.6967 บงช้ีวาตัวรบกวนในแตละชวงเวลาอาจมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กัน (Autocorrelation) มากกวาระดับท่ียอมรับไดเล็กนอยสามารถสรุปผล  

 
a. การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) ในทิศ
ทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนโดยตรงและเงิน
ลงทุนจากหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอ
ไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภคในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวลดลงรอยละ 0.004 (ปรับผล
ทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 

 
ท้ังนี้ การศึกษายังไดใหความสําคัญกับระยะเวลาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีจะมีผลตอดัชนีราคา

ผูบริโภค โดยมีสมมติฐานท่ีวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสท่ีแลว 
หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบันหรือไม ซ่ึงจากการศึกษา 
พบวา การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมา
มีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบัน (Lagged variables) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากมีการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
เพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภค ในไตรมาสท่ี 2-3 ถัด
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มา (Lagged variables) ปรับตัวลดลงเทากันรอยละ 0.004 (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงท่ี (ดูภาคผนวก ข สมการท่ี 52 และ 53 ตามลําดับ) 
b. การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (PORTFOLIO ASEAN+3) 

 
จากผลการใชแบบจําลองกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน (2SLS) แสดงจากสมการดานบน พบวาการ

ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธกับกับดัชนีราคาผูบริโภค (CPI 
Index) ในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยตัวเลขความสัมพันธบงช้ีวา หากการลงทุนใน
หลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐตอไตรมาส จะทําให
ดัชนีราคาผูบริโภคของผูบริโภค ในชวงเวลาเดียวกัน ปรับตัวลดลงรอยละ 0.002 (ปรับผลทางฤดูกาลแลว) 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ของไตรมาสที่
แลว หรือ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมาอาจมีผลตอดัชนีราคาผูบริโภค ในไตรมาสปจจุบันหรือไม ซ่ึงจากการศึกษา 
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
c. ผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคโดยเทคนิคการจําลองสถานการณ (Simulation model) 

 
จากการศึกษาการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สูประเทศ

มาเลเซียในชวงระหวางป 2543-2551 พบวา จากแผนภาพท่ี 59 ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ เงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2.2 ถึง 14.0 ตอ GDP ในชวงดังกลาว ไดมีสวนชวยทําใหดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศ
มาเลเซียลดลงจากกรณีฐานท่ีระดับรอยละ 0.003 ถึง 0.04 ในชวงป 2543 ถึง 2551 เนื่องจากผลกระทบนี้มา
จากเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีการเก็งกําไรสูงเปนหลัก ดังนั้น เงิน
ลงทุนมีสวนนอยกวาในการทําใหดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึน 

 

แผนภาพท่ี 59 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดชันรีาคาผูบริโภค (CPI Index) 
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จากการศึกษาโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติพบวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศและเงินลงทุนในหลักทรัพยมีผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันไปตามประเทศท่ีศึกษา 
โดยสามารถสรุปผลการศึกษาไดในตารางท่ี 3 ในภาคผนวก ก 
 
6.2. การศึกษาโดยแบบจําลองของกลุมประเทศ 

 
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรตางๆ คณะผูวิจัยฯ ไดใชขอมูลทุติยภูมิ

อนุกรมตัดแขวง (Cross-country panel data) โดยขอมูลของประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีใช
ในการศึกษา ไดแก ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร เกาหลีใต และญ่ีปุน ท่ีมีขอมูลรายปแตกตางกันไป นับ
จากป 1997 ถึง 2551 สําหรับประเทศตัวอยางจากกลุมประเทศยุโรป ไดแก ประเทศสเปน ฝร่ังเศส และ
เยอรมัน ท่ีมีขอมูลรายปแตกตางกัน จากป 2536 ถึง 2552 ซ่ึงการศึกษาฯ ไดผลการศึกษา ดังนี้26 

 
6.2.1. อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Real GDP growth) และตัวแปรภายนอก (Exogenous 
variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรง
จากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 และ (6) สัดสวนการลงทุน ณ ราคาคงท่ีตอ 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 ขอมูลของประเทศไทยเริ่มจากป 2540 ถึง 2551 ประเทศมาเลเซียจากป 2543 ถึง 2551 ประเทศเกาหลีใตจากป 2543 ถึง 2550 และประเทศญี่ปุนจากป 2546 
ถึง 2549 สําหรับกลุมประเทศยุโรป ขอมูลของประเทศเยอรมันจากป 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)  
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน เราสามารถตรวจสอบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) ท่ีเลือก
มาใชนั้น มีความเหมาะสมหรือไม โดยสังเกตจากการทดสอบ Sargan test of overidentifying restriction27 
โดยนําคาความรบกวน (Error term) จากสมการถดถอยดานบน เพื่อหาความสัมพันธกับท้ังกลุมตัวแปรท่ี
เปนเคร่ืองมือและท่ีไมใชตัวแปรเคร่ืองมือ และตรวจสอบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือสามารถอธิบายคาความ
รบกวนอยางมีนัยสําคัญหรือไม จากการใชแบบจําลอง GMM พบวา คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีรอยละ 10 ท้ังในกรณีของสมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และจากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัว
แปรท่ีเปนเคร่ืองมือดังกลาวมีความเหมาะสมดี สําหรับการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรท่ีเปน
เคร่ืองมือท่ีอยูในรูปความแตกตาง (Differenced variables as instruments)28 โดยใชคาสถิติ Arellano-Bond 
statistics พบวา ตัวรบกวนตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปคาความแตกตางคร้ังท่ี 1 และ 2 ของสมการ 
ASEAN+3 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกันเล็กนอย แตไมมี
ผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับสมการ Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความแตกตางมี
ความเหมาะสมอยางดี เนื่องจากคารบกวนของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมีปญหาสหสัมพันธเชิงลบในระยะส้ัน 
ในขณะท่ีไมมีปญหาสหสัมพันธของคารบกวนของตัวแปรเคร่ืองมือในระยะยาว 

                                                 
27 ภายใตสมมติฐาน null hypothesis คือ ตัวแปรท้ังหมดท้ังตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือ (instrumental variables) และตัวแปรหลักอ่ืนๆ เปนตัวแปรภายนอกท้ังหมด 
(Exogenous variables) ซึ่งหมายความอีกนัยหน่ึงวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือไมเหมาะสมในการนําใชในแบบจําลอง 
28 แบบจําลอง GMM จะมีความแมนยํามากในกรณีท่ีตัวรบกวนตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในรูปคาความแตกตางครั้งท่ี 1 (AR(1)) มีปญหาสหสัมพันธในเชิงลบ 
(First order negative correlation) และตัวรบกวนของตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในรูปความแตกตางครั้งท่ี 2 (AR(2)) ไมมีปญหาสหสัมพันธ   
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท้ังในกลุมประเทศสมาชิก

อาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุนเคล่ือนยายในรูปเงิน
ลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวกตออัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และเงินกูยืมจาก
ตางประเทศ ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุน
โดยตรง ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.083 ตอป ผลการศึกษานี้สนับสนุน
ขอสรุปของ Baharumshah และ Thanoon (2006) ท่ีกลาววา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีผลตอท้ังการ
ลงทุน และการสรางประสิทธิภาพการทํางานดวย (Domestic productivity) เพื่อนําไปสูการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา ท้ังเงินลงทุนโดยตรง
และเงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรป (Intra-regional capital flows) ไมมีผลอยางนัยสําคัญตอ 
GDP อยางไรก็ตาม เปนท่ีนาสังเกตวาเงินลงทุนโดยตรงท่ีมาจากนอกภูมิภาคยุโรปมีผลเชิงบวกตอเศรษฐกิจ 
โดยพบวา เม่ือเงินลงทุนโดยตรง เพิ่มสูงข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให GDP เพิ่มสูงข้ึนรอยละ 0.024 ตอ
ป  
 
6.2.2. การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี 

 
การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 

variables) คือ การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) ตอ GDP และตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (3) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (4) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และ (6) ปริมาณเงิน M3 รายละเอียดมีดังนี้ 
 
สมการของ กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+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)  
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีรอยละ 5 ในกรณีของสมการจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และรอยละ 10 จากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือดังกลาวมี
ความเหมาะสมดี สําหรับการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือท่ีอยูในรูปความแตกตาง 
(Differenced variables as instruments) โดยใชคาสถิติ Arellano-Bond statistics ของกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ีมีความสัมพันธในระยะยาว แตไมมี
ปญหาในระยะส้ัน บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคา
สัมประสิทธ์ิ จึงไมมีผลคลาดเคล่ือน (Biased) ตอคาสัมประสิทธ์ิหากมีจํานวนขอมูลมากข้ึน สําหรับสมการ 
Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความแตกตางท้ังคร้ังท่ี 1 และ 2 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัว
แปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ 
 

เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ท้ังในกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุน
เคล่ือนยายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ท้ังนี้ เงินลงทุนในหลักทรัพย ท้ังจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน สําหรับเงินกูยืมจากตางประเทศ ไมมี
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ผลอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีตอ 
GDP ขยายตัวท่ีรอยละ 0.108 ตอป สะทอนผลกระทบของเงินลงทุนโดยตรงท่ีมีสวนกระตุนการลงทุน
ภาคเอกชน อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพยมีการเก็งกําไรมากกวาการนํามาลงทุน 
 

ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงท้ังจากกลุมประเทศยุโรป และนอก
กลุมประเทศยุโรป มีผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี โดยสามารถอธิบายความแตกตาง
ของผลการศึกษาจาก 2 กลุมประเทศไดวา ประเทศในกลุมยุโรปเปนประเทศที่สงออกเงินทุนสุทธิ (Net 
exporter of capital) ดังนั้น การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีกับการไปลงทุนในตางประเทศ จึงนับเปน
สินคาทดแทนกัน (Substitution goods) การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรง จึงทําใหการลงทุนภาคเอกชน ณ 
ราคาคงท่ีลดลง 

 
6.2.3. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอก
ภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+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) 
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน ในกรณีของสมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป คา 
Sargan statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท้ัง 2 กรณี บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือในแบบจําลอง GMM 
เหมาะสมกับขอมูลท่ีมี สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics พบวา ตัวรบกวนของสมการในรูปคาความ
แตกตางของสมการ ASEAN+3 มีปญหาสหสัมพันธในระยะยาว สําหรับสมการ Europe พบวา มีปญหา
สหสัมพันธท้ังระยะส้ันและระยะยาว บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน  แตไมมี
ผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ัน
ดี ท้ังในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวาการลงทุนโดยตรงท้ังจากภายใน
และภายนอกกลุมประเทศรวมถึงตัวแปรอ่ืนๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีท้ังใน
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป 

 
6.2.4. ดัชนคีาเงินภูมิภาคท่ีแทจริง 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ ดัชนีคาเงินภูมิภาคที่แทจริง และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (3) 
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอก
ภูมิภาคตอ GDP (5) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+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) 
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน สมการจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และกลุมประเทศยุโรป คา Sargan 
statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือ (Instrumental variables) มีความเหมาะสมกับ
ขอมูลที่มี สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics คาความรบกวนของตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือของสมการ
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธในระยะยาว แตไมมีปญหาสหสัมพันธในระยะส้ัน บงช้ี
วาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับ
สมการกลุมประเทศยุโรป พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือมีปญหาสหสัมพันธในระยะส้ัน แตไมมีปญหาใน
ระยะยาว บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ีดี 
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอดัชนีคาเงินในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 พบวา 
การลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ี
รอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ปรับตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.081 ตอป สําหรับเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงรอยละ 0.035 ตอป บงช้ีวา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สงผล
ใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงแข็งคาข้ึน อยางไรก็ตามการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ท้ังนี้ การลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 สงผลในทางลบตอดัชนีคาเงินท่ีแทจริงอยางมีนัยสําคัญ โดยการขยายตัวของการลงทุนใน
หลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงออนคาลงรอยละ 0.008 ตอป โดยความสัมพันธในเชิงลบสามารถอธิบายไดจาก เงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีมีสัดสวนนอยตอเงินทุนเคล่ือนยายท้ังหมด   

 
ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป การศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงจากประเทศในกลุมยุโรปไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินท่ีแทจริง เนื่องจากใชคาเงินสกุลเดียวกันคือสกุลเงินยูโรในการ
ลงทุน อยางไรก็ตามการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรปสงผลกระทบในเชิงบวกตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงอยางมีนัยสําคัญ โดยกลาวไดวาการปรับตัวเพิ่มข้ึนของการลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรป
ท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.10 ตอป โดยพบวาผลกระทบอยู
ในระดับสูง โดยสามารถอธิบายไดจากท่ีธนาคารกลางยุโรปไมมีนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีชัดเจน สงผลให
เงินทุนเคล่ือนยายจากนอกกลุมประเทศยุโรปมีสวนทําใหคาเงินแข็งคาข้ึน 
 
6.2.5. อัตราการวางงาน 
 

การศึกษาใชแบบจําลอง Generalized Method of Moments (GMM) โดยมีตัวแปรตาม (Dependent 
variables) คือ อัตราการวางงาน และตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) ไดแก (1) สัดสวนของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคตอ GDP (2) สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากภูมิภาคตอ GDP สําหรับกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (3) สัดสวนของเงินลงทุนโดยตรงจากนอกภูมิภาคตอ GDP (4) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (5) สัดสวนของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากนอกภูมิภาคตอ GDP (6) เงินกูจากตางประเทศตอ GDP สําหรับกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3 และ (7) อัตราดอกเบ้ียเงินกู รายละเอียดมีดังนี้ 
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สมการของ กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+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)  
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 

จากสมการดานบน คา Sargan statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในกรณีของสมการจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 และจากกลุมประเทศยุโรป บงช้ีวาตัวแปรท่ีเปนเครื่องมือดังกลาวไมเหมาะสมเทาที่ควร 
สําหรับคาสถิติ Arellano-Bond statistics พบวา สมการกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มีปญหาสหสัมพันธ
ในระยะยาว แตไมมีปญหาในระยะส้ัน บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกันในระยะ
ยาว แตไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ สําหรับสมการ Europe พบวาตัวแปรท่ีเปนเคร่ืองมือในรูปความ
แตกตางคร้ังท่ี 1 และ 2 มีปญหาสหสัมพันธ บงช้ีวาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองมือท่ียังมีความสัมพันธกัน แต
ไมมีผลอยางมากตอคาสัมประสิทธ์ิ 
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เม่ือพิจารณาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตออัตราการวางงาน ณ ราคาคงท่ี ท้ังในกลุมประเทศ

สมาชิกอาเซียน+3 และในกลุมประเทศยุโรป พบวา ในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินทุนเคล่ือนยายใน
รูปเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) มีผลลบตอการวางงาน 
ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินกูมีผลบวกตอการวางงาน โดยสามารถอธิบายไดวา เงินลงทุนจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (Intra-regional FDI) สงผลใหมีการลงทุนมากยิ่งข้ึน ทําใหการจางงานเพ่ิมสูงข้ึน จาํนวนผู
วางงานจึงลดลงตามลําดับ ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เงินลงทุนใน
หลักทรัพย ท้ังจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และแหลงอ่ืนๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอการวางงาน 
โดยกลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีรอยละ 1.0  ตอ GDP 
สงผลใหอัตราการวางงานลดลงท่ีรอยละ 0.132 ตอกําลังแรงงานรวม ในกรณีของกลุมประเทศยุโรป 
การศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงท้ังจากกลุมประเทศยุโรป และนอกกลุมประเทศยุโรป มีผลบวกตอการ
วางงาน โดยสามารถอธิบายความแตกตางของผลการศึกษาจาก 2 กลุมประเทศไดวา ประเทศในกลุมยุโรป
เปนประเทศที่พัฒนาแลว และมีการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพอยูแลว อีกท้ังยังมีเงินทุนเขมขน (Capital 
Intensive) ดังนั้นการลงทุนจากตางประเทศทําใหเงินทุนรวมในประเทศสูงข้ึน และเขามาแทนท่ีแรงงาน จึง
ทําใหการวางงานสูงข้ึน 

 
ท้ังนี้ เงินทุนเคล่ือนยายท้ังในรูปเงินทุนโดยตรง และเงินลงทุนในหลักทรัพย ท้ังท่ีมาจากในและนอก

ภูมิภาค (ในประเทศสมาชิกอาเซียน+3 และในยุโรป) ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราเงินเฟอในประเทศ
และมูลคาตลาดหลักทรัพย โดยดูไดจากสมการท่ี 57 ถึง 60 ในภาคผนวก ข โดยสามารถอธิบายไดวา อัตรา
เงินเฟอในประเทศ โดยเฉพาะประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันและ
เช้ือเพลิง และมูลคาตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีจะเปล่ียนแปลงไปกับเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมาจากใน
ประเทศ 

 
สรุปผลการศึกษารายประเทศและรวมกลุมประเทศ  
 

สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายตอผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) FDI จากประเทศอาเซียน+3 
มีผลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย และมีผลในเชิงบวกสําหรับใน
กลุมประเทศอาเซียน+3 เชนเดียวกัน แตไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเจริญเติบโตของมาเลเซีย 
อีกท้ัง FDI จากนอกกลุมประเทศยุโรป นั้น มีผลเชิงบวกตอประเทศในยุโรป ขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพย
จากประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอการเจริญเติบโตจากทางเศรษฐกิจของไทย แตมีผลเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญตอเศรษฐกิจของมาเลเซียและมีผลเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอเศรษฐกิจญ่ีปุนในไตรมาส
ตอๆ มา (Lagged effects)  
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ในดานการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี (Real Private Investment) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑ

มวลรวม ณ ราคาคงท่ี (Real GDP) โดยคาดวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะมีสวนสนับสนุนการ
ลงทุนภาคเอกชน จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลกระทบเชิงบวกตอการลงทุน
ภาคเอกชนของไทยและญ่ีปุนอยางมีนัยสําคัญ และมีผลกระทบในเชิงบวกตอประเทศอาเซียน+3 ท้ังนี้ FDI 
จากท้ังในและนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ี ผลมาจากประเทศท่ี
พัฒนาแลวเปนประเทศที่สงออกสุทธิเงินทุนเคล่ือนยาย สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศ
อาเซียน+3 นั้น ไมมีผลตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีของญ่ีปุน แตมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอเศรษฐกิจมาเลเซีย  

อัตราดอกเบ้ียเงินกูช้ันดี (Lending rate) เปนตัวแปรดานการเงินท่ีสําคัญ และคาดวาเงินทุนเคล่ือนยาย 
โดยเฉพาะเงินลงทุนในหลักทรัพยจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินใน
ระบบ โดยผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศอาเซียน+3 มีผลกระทบในเชิงลบตออัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีสําหรับญ่ีปุน ในไตรมาสท่ี 3 หลังจากมีเงินทุนไหลเขา สําหรับประเทศมาเลเซียมีผล
เชนเดียวกันนี้ ในขณะท่ี FDI จากประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูช้ันดีของญี่ปุน สําหรับ FDI จากท้ังในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ก็ไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีของกลุมประเทศอาเซียน+3 เชนเดียวกัน และ FDI ท้ังจากในและนอกกลุมประเทศยุโรป
ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอดอกเบ้ียเงินกูช้ันดีของกลุมประเทศยุโรป  

 
การที่เงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาอยางมาก ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real effective 

exchange rate) ปรับคาแข็งข้ึน จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอดชันีคาเงินท่ีแทจริงของมาเลเซียในไตรมาสท่ี 3 หลังจากเงินทุนไหลเขา อยางไรก็ตาม FDI จาก
กลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนของญ่ีปุนในไตรมาส 3 
หลังจากเงินทุนไหลเขา ในขณะท่ี FDI จากนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลในเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญตอดัชนี
คาเงินท่ีแทจริงของภายในภมิูภาค สําหรับผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับดัชนคีาเงินท่ีแทจริงของไทย ญ่ีปุนและ
มาเลเซีย ขณะท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงลบตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริงของกลุมประเทศอาเซียน+3 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) และเงินทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงคาด
วาจะมีทิศทางในเชิงบวก จากผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากประเทศอาเซียน+3 มีผลเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย แตเงินลงทุนในหลักทรัพยจากท้ังในและนอก
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศอาเซียน+3 และ
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เงินลงทุนในหลักทรัพยจากในและนอกกลุมประเทศยุโรปก็ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยของประเทศยุโรป สําหรับ FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกตอมูลคาตลาด
หลักทรัพยของไทยใน 2 ไตรมาสตอมา และมีผลเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนใน
ชวงเวลาเดียวกันและในอีก 3 ไตรมาสถัดไป ท้ังนี้ การลงทุนโดยตรงจากในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+
3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกบัมูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศอาเซียน+3 และการลงทุน
โดยตรงจากในและนอกกลุมประเทศยุโรปก็ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาตลาดหลักทรัพย
ของประเทศยโุรป 

 
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI Index) และ FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับดัชนี

ราคาผูบริโภคของญ่ีปุนในไตรมาสถัดมาอยางมีนัยสําคัญ แตไมพบความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภคของ
ไทย และมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญสําหรับมาเลเซีย และ FDI จากท้ังในและนอกกลุม
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาผูบริโภค สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจากท้ังใน
และนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศ
อาเซียน+3  

 
เงินลงทุนโดยตรงซ่ึงคาดวาจะมีสวนในการสนับสนุนการจางงาน ทําใหอัตราการวางงานลดตํ่าลง 

จากการศึกษาพบวา FDI จากประเทศอาเซียน+3 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราการวางงานของไทยใน 
2-3 ไตรมาสถัดไปอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับอัตราการวางงานของญ่ีปุนและมาเลเซีย ขณะท่ี 
FDI จากในประเทศอาเซียน+3 มีผลลบตออัตราการวางงานในประเทศอาเซียน+3 และ FDI จากนอก
ประเทศอาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตออัตราการวางงานในประเทศอาเซียน+3 สําหรับกลุมประเทศ
ยุโรป FDI จากท้ังในและนอกกลุมประเทศยุโรปมีผลบวกตออัตราการวางงาน เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ท้ังในและนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตออัตราการวางงานของประเทศ
อาเซียน+3 

 
เงินทุนเคล่ือนยายในรูปของ FDI จะมีผลในเชิงบวกตอเศรษฐกิจและการจางงาน ผานการลงทุนท่ี

ขยายตัวเพิ่มมากข้ึน โดยเงินทุนเคล่ือนยายดังกลาวจะชวยสนับสนุนการพัฒนาดานเทคโนโลยี (Technology 
transfers) สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุนในหลักทรัพย จะมีสวนชวยใหตนทุนเงินทุนลดตํ่าลง 
และการเขาสูแหลงทุนมีความงายข้ึน ดังนั้น การเสนอแนะนโยบายเพ่ือสนับสนุนการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และการพัฒนาตลาดการเงินของไทย เปนส่ิงท่ีมีความจําเปนอยางยิ่งเพื่อสามารถรองรับการไหล
เขาของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีอาจเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต 
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บทท่ี 7 

ขอเสนอเชิงนโยบาย 
 
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาสูประเทศในกลุมประเทศสมาชิกอาเซียนมีผลใหเกิดท้ังผลดีและผลเสีย

ตอเศรษฐกิจ ข้ึนอยูกับชนิดของเงินทุนเคล่ือนยายระยะยาว หรือระยะส้ัน อยางไรก็ตาม เปนท่ีรูกันดีกวา 
เงินทุนเคล่ือนยายมีสวนชวยในการเขาสูแหลงทุนไดงายข้ึน ทําใหผลตอบแทนตอปจจัยทุนเพิ่มมากข้ึน และ
ยังมีสวนในการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ (Domestic Productivity) การศึกษาสวนใหญเนนไป
ท่ีความผันผวนของการเคล่ือนยายของเงินทุน (Volatility of capital flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและ
ประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging and developing countries) ประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับความไมแนนอน
ของการไหลเขาและออกของเงินทุนเคล่ือนยาย ทําใหผูดําเนินดานนโยบายการเงินตองเขาไปกํากับดูแล
อยางใกลชิดเพื่อใหเกิดประโยชนตอประเทศ และสรางความเสียหายนอยท่ีสุด ในระหวางป 2541 ถึง 2551 
เงินทุนเคล่ือนยายจากการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ (FDI flows) ในกลุมประเทศเกิดใหมและประเทศ
กําลังพัฒนามีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียกําลังพัฒนาที่เพิ่มสูงข้ึนจาก 53 
พันลานดอลลารสหรัฐ ในป 2541 มาอยูท่ีระดับ 140 พันลานดอลลารสหรัฐ แสดงใหเห็นถึงความสําคัญของ
นักลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย อยางไรก็ตาม การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio flows) 
ยังมีความผันผวนอยูมาก เปนผลตอการดําเนินนโยบายดานการเงินของกลุมประเทศดังกลาว 

 
โครงการวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประยุกต (Applied Research) เพื่อใชผลการศึกษาเปน

องคประกอบในการเสนอแนะนโยบายท่ีจะรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากทิศทางการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีจะมีสูงข้ึนในอนาคต และนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะการเปดเสรีบัญชี
ทุน พรอมท้ังความรวมมือทางการเงินและการลงทุนระหวางประเทศท่ีจะเกิดข้ึนในภูมิภาค ผลการศึกษาท้ัง
แยกรายประเทศ และจากการรวมกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 พบวา เงินทุนเคล่ือนยายในรูปการลงทุน
โดยตรงซึ่งเปนการลงทุนในระยะยาว มีผลอยางมากตอการลงทุนภาคเอกชน และตออัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยจากผลการศึกษาพบวา หากเงินลงทุนโดยตรงเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 1.0 ตอ GDP สงผลให 
GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.083 ตอป และสงผลใหการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงท่ีตอ GDP ขยายตัว
เพิ่มข้ึนท่ีรอยละ 0.108 ตอป โดยความสัมพันธดังกลาวสามารถอธิบายไดวาการลงทุนโดยตรงเปนการนํา
เม็ดเงินมาลงทุนผานบริษัทลูกท่ีต้ังอยูในประเทศ หรือเปนการนําเม็ดเงินเพื่อมากอต้ังบริษัทหรือโรงงานแหง
ใหม โดยการเขามาลงทุนของตางชาติจะชวยสงเสริมใหมีการจางงานเพ่ิมข้ึน และมีการลงทุนใน
อุตสาหกรรมตนน้ําและปลายน้ํา รวมถึงมีการผลิตเพื่อการสงออกมากข้ึน จึงอาจกลาวไดวาการนําเงินลงทุน
ของตางชาตินั้นนอกจากจะเปนการสนับสนุนผลิตภัณฑมวลรวมโดยตรงของประเทศไทยแลวยังเปนการ
สนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน และการสงออกซ่ึงเปนองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวม  
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ท้ังนี้ โครงการวิจัยฯ ไดมีการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 

และสามารถสรุปขอเสนอแนะเชิงนโยบายแบงออกเปน 2 ดาน คือ (1) ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนับสนุน
การลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) 
ระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชีย และ (2) ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ 
(External Debt Management) ของภูมิภาคเอเชีย โดยมีรายละเอียดดังนี้  
 
7.1. ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อสนบัสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) และการลงทุนใน

หลักทรัพย (Portfolio Investment) ระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชีย29 
 

 จากผลการศึกษาจะเห็นวา ผลของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 ทําใหเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกขยายตัวเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับหากไมมีการลงทุน
ดังกลาว ดังนั้น จึงอาจกลาวสรุปไดวา หากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สามารถดําเนินนโยบายเพ่ือสนับสนุน
ใหเกิดการลงทุนท้ังทางตรงและทางออมระหวางกันใหเพิ่มมากข้ึนจากท่ีเปนอยูแลว ก็จะยิ่งสงผลให
เศรษฐกิจของประเทศ และเศรษฐกิจภายในภูมิภาคขยายตัวไดมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ การวิจัยฯ ยังพบวา การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) มีผลเชิงบวกตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคา
คงท่ี  

 
 ในสวนนี้ จะไดกลาวสรุปขอเสนอเชิงนโยบายใน 2 ระดับกลาวคือ (1) ขอเสนอนโยบายใน

ระดับประเทศสมาชิก และ (2) ขอเสนอนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนใหเกิดการ
เพิ่มข้ึนของการลงทุนท้ังทางตรงและทางออมระหวางประเทศสมาชิกอาเซียน+3 อันจะเปนปจจัยสนับสนุน
ใหเกิดการคา การลงทุน และการจางงานท้ังในระดับประเทศและระดับอาเซียนท่ีเพิ่มข้ึน โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 
 
7.1.1. ขอเสนอนโยบายในระดับประเทศสมาชิกเพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 

1. ปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) ตามพันธกิจท่ีประเทศนั้นๆ 
ไดตกลงไวภายใตกรอบ ASEAN Free Trade Agreement และ/หรือกรอบ World Trade Organization 
อยางจริงจังและเปนรูปธรรม เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ืองการคาและการลงทุนระหวางประเทศสมาชิก 

                                                 
29 อางอิงจาก Asian Development Bank (2009), Study on Intraregional Trade and Investment in South Asia บทท่ี 9  
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2. ลดข้ันตอนและเง่ือนไขสําหรับการจัดต้ังบริษัทในประเทศของนักลงทุนจากตางชาติ เพื่อเอ้ือประโยชน

ในการเขามาลงทุนโดยตรงของประเทศสมาชิกอ่ืนๆ ในภูมิภาค อันจะเปนการสนับสนุนการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจและการจางงานภายในประเทศ 
 

3. ปรับปรุงระบบขนสง โครงสรางพื้นฐาน สาธารณูปโภค และระบบส่ือสาร เพื่อสนับสนุนการลงทุนของ
ภาคเอกชนท้ังจากภายในประเทศและภายนอกประเทศ และขยายเครือขายคมนาคมขนสงระหวาง
ประเทศภายในภูมิภาค  

 
4. พิจาณาลดข้ันตอนและเง่ือนไขของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติและนักลงทุนใน

ประเทศ เพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในประเทศ อันเปนการสนับสนุนทางเลือกในการ
ระดมทุนใหแกภาคเอกชนเพ่ิมมากข้ึน อีกท้ังเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหกับนักลงทุนในประเทศท่ีตอง
ลงทุนในประเทศอื่นในภูมิภาค อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับลดเง่ือนไขการลงทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนนี้ จําเปนตองคํานึงถึงความผันผวนของราคามูลคาหลักทรัพยท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต 

 
5. จัดทํา Roadshow ไปยังตางประเทศเพื่อเผยแพรศักยภาพของประเทศในการเปนแหงลงทุนท้ังการลงทุน

โดยตรงและความพรอมในการเปนแหลงระดมทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนั้นๆ  
 
6. เผยแพรขอมูลและจัดทําฐานขอมูลของหนวยงานราชการที่ เกี่ยวของกับการคาและการลงทุน

ภายในประเทศ รวมถึงจัดทําฐานขอมูลรายช่ือของบริษัทในประเทศในสาขาตางๆ เพื่อเปนขอมูลใหแกผู
ท่ีสนใจจะเขามาดําเนินธุรกิจในประเทศ 

 
7. จัดต้ังศูนยใหบริการครบวงจร (One-stop service) ซ่ึงรวบรวมการใหบริการของภาครัฐท่ีเกี่ยวของกับการ

จัดต้ังบริษัท การคาและการลงทุน และอาจครอบคลุมถึงการสนับสนุนใหเกิดการจดทะเบียนหรือทํา
ธุรกรรมทางธุรกิจผานระบบออนไลนอิเล็กทรอนิกส เพื่อความรวดเร็ว และชวยประหยัดเวลา 
งบประมาณและลดความสับสนใหกับนักลงทุนจากตางประเทศท่ีสนใจเขามาลงทุนในประเทศ 

 
7.1.2. ขอเสนอนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) เพื่อสนับสนุนการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment)  
 
ในท่ีนี้ ขอเสนอเชิงนโยบายในระดับภูมิภาค (อาเซียน+3) จะไดกลาวถึงการใชประโยชนจากกลุม

เศรษฐกิจอาเซียน+3 ในการเปนเวทีแลกเปล่ียนขอมูลและสรางความรวมมือระหวางประเทศสมาชิก ในดาน
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ตางๆ เพื่อสนับสนุนใหเกิดการลงทุนท้ังทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพยระหวางกัน โดยเสนอใหกลุม
เศรษฐกิจอาเซียน+3  
 
1. ปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และมาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 

ควรรวมมือกันเพื่อใหประเทศสมาชิกทุกประเทศดําเนินการตามพันธกิจภายใตกรอบ ASEAN Free 
Trade Agreement และ/หรือ World Trade Organization ในการปรับลดภาษีนําเขา (Tariffs) และ
มาตรการท่ีมิใชภาษี (Non-Tariff Barriers) อยางจริงจังและเปนรูปธรรม ท้ังนี้ เพื่อเอ้ือประโยชนในเร่ือง
การคาและการลงทุนระหวางกัน 
 

2. เจรจาระดับทวิภาคีและ/หรือพหุภาคี เพื่อดําเนินโครงการขยายเครือขายคมนาคมขนสงและการส่ือสาร 
ระหวางประเทศภายในภูมิภาค เชน โครงการสรางถนนระหวางชายแดนสองประเทศ เปนตน 
 

3. สงเสริมใหเกิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย (Asian Bond Market) ภายใตมาตรการริเร่ิม
พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) เพื่อลดความเส่ียงจากความเหล่ือม
ลํ้าของระยะเวลาการใหกูยืมและระยะเวลาลงทุน (Maturity Mismatch) และความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียน โดยสนับสนุนใหมีการนําเงินออม ในภูมิภาคมาลงทุนในระยะยาวภายในภูมิภาคดวยการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ของภูมิภาคใหมีความแข็งแกรง สามารถเปนทางเลือกในการลงทุนของผูมีเงิน
ออมและเปนแหลงระดมทุน  ระยะยาวใหแกท้ังภาครัฐและภาคเอกชน 
 

4. สนับสนุนใหเกิดการจัดต้ังกองทุนสงเสริมการพัฒนาตลาดทุน (Capital Market Development Fund: 
CMDF) ในระดับภูมิภาค เพื่อเปนหนวยงานกํากับดูแลดานการพัฒนาตลาดทุนของภูมิภาคในดานตาง ๆ 
รวมท้ังเปนการเปดโอกาสใหมีการซ้ือ-ขายหลักทรัพยจดทะเบียนภายในภูมิภาคมากยิ่งข้ึน ซ่ึงจะเปนการ
เพิ่มสภาพคลองและสนับสนุนการระดมทุนภายในภูมิภาค รวมถึงลดขอจํากัดการเติบโตของตลาดทุน
ประเทศหน่ึงๆในภูมิภาค 
 

5. จัดทํา Joint-Roadshow รวมกับประเทศในภูมิภาคเพื่อเผยแพรศักยภาพของประเทศและภูมิภาคเอเชียใน
การเปนแหงลงทุนท้ังการลงทุนโดยตรงและความพรอมในการเปนแหลงระดมทุนในตลาดหลักทรัพย 
 

6. จัดต้ังองคกร Credit-Rating Agency ระดับภูมิภาค เพื่อวิเคราะหความเส่ียงของประเทศในภูมิภาค โดย
พิจารณาจากมุมมองของอาเซียน เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนในภูมิภาคของนักลงทุน
จากท่ัวโลก 
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7. สนับสนุนใหมีการกําหนดมาตรฐานในการจดทะเบียนบริษัทในตลาดหลักทรัพย เพื่อใชในทุกประเทศ
สมาชิก (Standardize listing regulation) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนใหเกิดการระดมทุนของบริษัท
ในประเทศสมาชิกไดงายยิ่งข้ึน ดวยการสนับสนุนใหเกิดการจดทะเบียนแบบ Cross listing 
 

8. สรางระบบเตือนภัย (Early Warning System) ของการเคล่ือนยายเงินทุน ผานการจัดต้ังหนวยงานอิสระ
เพื่อสรางกลไกเตือนภัย หรือสนับสนุนใหเกิดการเปดเผยขอมูลเงินทุนเคล่ือนยาย การคาและการลงทุน
ระหวางประเทศสมาชิก เพื่อเปนกลไกในการตรวจสอบ ติดตาม และเตือนภัย ในกรณีท่ีอาจเกิดการ
เคล่ือนยายเงินทุนออกจากภูมิภาคอยางผิดปกติ อันจะเปนการปองกันความเส่ียงของวิกฤตการเงินท่ีอาจ
เกิดข้ึนในอนาคต  

 

7.2 ขอเสนอเชิงนโยบายเพื่อการบริหารจัดการเงินกูจากตางประเทศ (External Debt) ของภูมิภาคเอเชยี 
     

องคประกอบหน่ึงของการเคล่ือนยายเงินทุนมาจากเงินกูจากตางประเทศ (External  ฺBorrowing) ซ่ึงมี
บทบาทสําคัญเปนแหลงเงินทุนของท้ังภาครัฐและภาคเอกชนในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนาท่ีจะตองพึ่งพาแหลงเงินกูจากตางประเทศมาเพื่อใชชดเชยการขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศ ทั้งนี้ 
ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินป 2540 ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียไดมีการกูเงินจากตางประเทศ
เปนจํานวนมาก ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ
เอเชีย ประเทศตางๆ ในภูมิภาคไดลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศ เชน ในป 2540 ประเทศไทยมี
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เทากับรอยละ 65.9 และลดลงเหลือรอยละ 26.8 ของ GDP ในป 2551 ท้ังนี้ 
สาเหตุสําคัญของการลดการพึ่งพาการกูเงินจากตางประเทศมาจากปจจัยตางๆ ดังนี้    

 
1. ภาครัฐและภาคเอกชนไดหันมาพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในประเทศ (Domestic Financing) เนื่องจากตลาด

การเงินมีสภาพคลองสวนเกินอยูมาก (Excess Liquidity) และเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงอันเกิดจากความ
ผันผวนของอัตราการแลกเปล่ียน โดยจากการศึกษาพบวา เงินลงทุนในหลักทรัพยจากในกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3ท่ีเพิ่มข้ึนรอยละ 1.0 ตอ GDP จะสงผลใหดัชนีคาเงินท่ีแทจริงรอยละ 0.035 ตอป บงช้ี
วา เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขามาจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
แข็งคาข้ึน 

2. การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียและการไหลเขาอยางตอเนื่องของเงิน 
3. ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ประกอบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียตางพยายามสะสมเงินทุนสํารอง

เงินตราระหวางประเทศเพ่ือลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง 
4. การพัฒนาของตลาดพันธบัตรภายในประเทศ เชน อินเดีย เกาหลีใต และอินโดนีเซีย 
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ดังนั้น บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของเอเชียในชวงป 2540 ทําใหประเทศในภูมิภาคเอเชีย
จําเปนตองมีการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะมีสวนชวยในการปองกันวกิฤตการเงินท่ีจะ
เกิดข้ึนอีกในอนาคต และทําใหสามารถใชเงินกูอยางมีประสิทธิภาพเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ ท้ังนี้ โครงการวิจัยฯ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับการบริหารจัดการหน้ีตางประเทศ โดย
มีรายละเอียดดังนี ้

 
7.2.1. ขอเสนอแนะเชิงนโยบายในระดบัประเทศ (Country-level) 

            
1. การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคโดยเฉพาะการรักษาวินัยการเงินการคลัง เชน การไมขาดดุล

งบประมาณในระดับท่ีสูงเกินไป ซ่ึงจะมีผลทําใหหนี้สาธารณะท่ีเพิ่มข้ึน และรัฐบาลจําเปนตองกูเงินจาก
ตางประเทศมากข้ึน สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนจําเปนตองสอดคลองกับ
ภาวะเศรษฐกิจจริง และการรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจ เชน การกําหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
ท่ีสูงเกินไปเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ อาจเปนการดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ
เงินกูจากตางประเทศ  และการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีอาจกอใหเกิดปญหา Moral Hazard ทําใหนัก
ลงทุนและผูประกอบการไมตองรับภาระความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนและทําใหมีการกู เ งิน
ตางประเทศเกินความเหมาะสม 
 

2. การเปดเสรีทางการเงิน (Financial liberalization) จําเปนตองดําเนินการอยางเปนระบบ  โดยเฉพาะการ
พัฒนาระบบสถาบันการเงินภายในประเทศใหสามารถบริหารความเส่ียงซ่ึงเกิดข้ึนจากการระดมเงินกู
จากตางประเทศ (External Debt Financing) การจัดสรรเงินกูและการใชเงินกูตางประเทศ (External Debt 
Allocation and Utilization) และการชําระคืนเงินกูตางประเทศ (External Debt Servicing)  นอกจากนี้ 
จําเปนตองกําหนดหลักเกณฑกํากับดูแลการกูเงินจากตางประเทศใหมีความเหมาะสม เชน สถานะ
เงินทุนของสถาบันการเงินท่ีกูเงินจากตางประเทศ ฐานะทางการเงินของบริษัทผูกูเงินจากตางประเทศ 
เปนตน 
 

3. การพัฒนาตลาดพันธบัตรภายในประเทศ (Domestic Bond Market Development) ซ่ึงจะชวยเพิ่มแหลง
การระดมทุนของภาคธุรกิจ แทนการพึ่งพาการกูเงินจากสถาบันการเงินและการกูเงินจากตางประเทศ  
อันจะสามารถใชประโยชนจากเงินออมสวนเกิน (Excess Saving) ของประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย  
ท้ังนี้ การพัฒนาตลาดพันธบัตรจําเปนตองมีการปฏิรูปโครงสรางทางการเงินท้ังจากดานอุปสงค 
(Demand) ผานการเพิ่มความตองการลงทุน การเพิ่มนักลงทุนสถาบัน และจากดานอุปทาน (Supply) โดย
การเพิ่มความหลากหลายของตราสารหน้ี และการปรับปรุงโครงสรางเชิงสถาบัน (Institutions and 
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Infrastructure) ท้ังในการจัดอันดับความนาเช่ือถือและหลักเกณฑการกํากับดูแล การคํ้าประกันตราสาร
หนี้ (Credit guarantee) เปนตน 
 

4. การพัฒนาระบบธรรมาภิบาล (Corporate Governance) เพื่อแกไขปญหา Asymmetric Information ของ
การเขาถึงแหลงเงินทุนและสรางความเช่ือม่ันโปรงใสทางธุรกิจอันจะสงผลดีตอเศรษฐกิจ ท้ังในดานการ
ลดตนทุนทางการเงิน การลดความเส่ียงทางเศรษฐกิจ การแกไขปญหา Agency problem ของภาครัฐและ
ภาคเอกชน ซ่ึงจะทําใหสามารถพัฒนาไดอยางยั่งยืน     

7.2.2. ขอเสนอแนะในระดับภูมิภาคและระหวางประเทศ (Regional and International Level) 
 
1. การพัฒนาความรวมมือทางการเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะ 1) มาตรการริเร่ิมเชียงใหม (CMIM) ไปสูระบบ

พหุภาคี 2) มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets Development) และ 3) การจัดต้ัง
กองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) ซ่ึงจะเห็นไดวา ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียป 2540 
ภูมิภาคเอเชียมีการพัฒนาความรวมมือทางการเงินในภูมิภาค เพื่อรองรับความผันผวนของเศรษฐกิจโลก 
โดยมีความรวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาค ดังนี้  

 
a. มาตรการริเร่ิมเชียงใหมไปสูการเปนพหุภาคี (Chiang Mai Initiative Multi-lateralization: CMIM) 

ซ่ึงจะเปนการขยายความรวมมือเครือขายความตกลงแลกเปล่ียนเงินตราทวิภาคี เปนพหุภาคี เพื่อ
ชวยเหลือดานสภาพคลองแกประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ท่ีประสบปญหาการขาดดุลการชําระเงิน
ระยะส้ันอยางฉับพลัน ซ่ึงจะเปนสวนเสริมความชวยเหลือดานการเงินท่ีไดรับจากองคกรการเงิน
ระหวางประเทศ โดยในปจจุบัน กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 จะมีการลงเงินกวา 120 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อต้ังเปนกองทุน CMIM  

b. มาตรการริเร่ิมพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย หรือ Asian Bond Markets Initiative (ABMI) เพื่อ
สนับสนุนการพัฒนาตลาดพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินของภูมิภาคเอเชียตะวันออกใหมีความ
แข็งแกรงและมีประสิทธิภาพ สามารถเปนแหลงระดมเงินทุนและเปนทางเลือกในการออมของ
ภูมิภาค โดยมาตรการ ABMI มีวัตถุประสงคหลักเพื่อ (1) เสริมสรางและพัฒนาระบบการเงินท้ังใน
ระดับประเทศและในระดับภูมิภาค (2) พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียใหมีความแข็งแกรง และเปน
แหลงเงินทุนระยะยาวใหแกภาครัฐและเอกชน (3) สรางแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีชวยเกื้อกูลให
ภาวการณเคล่ือนยายทุนภายในภูมิภาคมีเสถียรภาพมากข้ึน และ (4) การเสริมสรางความรวมมือทาง
การเงินระหวางประเทศในภูมิภาค ซ่ึงจะเปนการระดมเงินกูระยะยาว (Long-term Financing) 
ภายในภูมิภาค 

c. การจัดต้ังกองทุน ASEAN Infrastructure Fund (AIF) โดยมีการมุงเนนการนําเงินสํารองระหวาง
ประเทศสวนเกิน (Excess Foreign Reserves) มาใช และมีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงเงินทุนสําหรับ
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การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศในภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงจะเปนการสนับสนุนการพัฒนา
ศักยภาพของแตละประเทศท่ีจะสามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดในอนาคต ซ่ึงถือเปน
นโยบายท่ีสําคัญในการสนับสนุนการพัฒนาศักยภาพของแตละประเทศ นอกจากน้ี ยังเปนการเพ่ิม
ขีดความสามารถในการแขงขันใหแกประเทศในภูมิภาคอาเซียนดวย และลดการพ่ึงพาเงินกูจาก
ตางประเทศอีกทางหนึ่ง ท้ังนี้ ความรวมมือทางการเงินในระดับภูมิภาคท้ัง 3 ดานท่ีกลาวขางตนจะ
สนับสนุนใหเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในภูมิภาคสามารถเติบโตไดอยางม่ันคงไดในอนาคต 

 
2. การพัฒนาระบบระวังภัยทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค ซ่ึงจะตองมีหนาท่ีติดตามภาวะเศรษฐกิจของ

ภูมิภาค การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศตางๆใหสอดคลองกัน จัดทําระบบระวังภัยเศรษฐกิจ 
(Economic Surveillance System) เพื่อติดตามดัชนีช้ีวัดความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) เชน (1) 
Interest service ratio: แสดงถึงระดับรายไดในปจจุบันท่ีเพียงพอตอภาระหนี้ (2) Debt service ratio: 
แสดงถึงจํานวนรายไดจากการสงออกของประเทศท่ีนําไปชําระหนี้ (3) External debt to export ratio: 
การเพิ่มข้ึนของภาระเงินกูตางประเทศตอมูลคาการสงออกนั้นแสดงถึงระดับความพรอมของประเทศท่ี
จะเผชิญกับภาระการชําระหนี้ไดในอนาคต (4) External debt to GDP ratio: แสดงถึงขีดความสามารถใน
การชําระหนี้เงินกูจากตางประเทศ (5) NPV of debt to exports ratio: แสดงถึงมูลคาปจจุบันของหน้ีตอ
มูลคาการสงออก (6) NPV of debt to fiscal revenue ratio: แสดงถึงมูลคาปจจุบันของหน้ีตอการจัดเก็บ
รายไดของรัฐบาล เปนตน และดัชนีช้ีวัดสัดสวนสภาพคลองท่ีเหมาะสม (Liquidity) เชน (1) Reserves to 
imports ratio: แสดงถึงระดับเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศท่ีเหมาะสม (2) Reserves to short-term 
debt ratio: แสดงถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดปญหาขาดสภาพคลองจากการไหลออกของเงินทุนตางประเทศ
อยางฉับพลัน (3) Interest payments to reserves ratio: แสดงถึงปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศท่ี
เพียงพอตอการชําระดอกเบ้ีย และ (4) Short-term debt to total debt ratio: แสดงถึงความเส่ียงในการเกิด
ปญหาขาดสภาพคลอง เปนตน 

 
3. การรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือรักษาความสมดุลทางเศรษฐกิจของ

ภูมิภาค และลดการเก็งกําไรอัตราแลกเปล่ียน ท้ังนี้ ประเทศในภูมิภาคนี้สวนใหญมีระบบเศรษฐกิจขนาด
เล็กแบบเปด (Small open economy) ท่ีตองพึ่งพาการสงออกในระดับสูง การประสานนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนจึงมีความจําเปน เพื่อปกปองการแขงขันในนโยบายอัตราแลกเปล่ียน (Competitive 
Devaluation) ของประเทศตางๆ ในภูมิภาค ท้ังนี้ เม่ือการรวมตัวทางการเงิน (Financial Integration) 
ประเทศตางๆ ในภูมิภาคมีมากข้ึนในอนาคต การกําหนดนโยบายการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตอง
คํานึงถึงหลักทฤษฏี Impossible Trinity ท่ีการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจอาจไมสามารถดําเนินการใหรักษา
เสถียรภาพอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) และความเปนอิสระของนโยบายการเงิน 
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(Monetary Policy Independence) ไดพรอมๆ กัน  ซ่ึงเปนประเด็นท่ีธนาคารกลางของประเทศตางๆใน
ภูมิภาคตองรวมมือเชิงนโยบายกันตอไป 

 
4. การกําหนดกลไกการปรับโครงสรางหน้ีในระดับภูมิภาค (Collective Action Clause) ซ่ึงท่ีผานมาจะเห็น

ไดในกรณีของประเทศกรีซท่ีกําลังประสบปญหาวิกฤตหนี้ท่ีตองอาศัยความรวมมือของประเทศตางๆใน
ยุโรป ซ่ึงกลไกการปรับโครงสรางหนี้ท่ีมีประสิทธิภาพจะยิ่งมีความสําคัญในอนาคต ในกรณีท่ีประเทศ
ในภูมิภาคอาเซียน+3 เกิดประสบปญหาวิกฤตหนี้ในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
 

ตารางที่ 1 สรุปนโยบายควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายใน 5 ประเทศสมาชิกอาเซียน+5 
 
 ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI 
investment) 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
ธุรกิจบางประเภท เชน 
หนังสือพิมพ สถานีวิทยุ 
สถานีโทรทัศน รวมไปถึงการทํา
ไร นา สวน การประมง การคา
และขายทอดตลาดโบราณวัตถุ
ของไทย (Artifacts) และการคา
ที่ดิน (real-property transaction) 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
บางอุตสาหกรรม ไดแก 
เกษตรกรรม ปาไมประมง การ
ขุดเจาะปโตรเลียม 
สาธารณูปโภค และการคมนาคม
สื่อสาร 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน 
28 อุตสาหกรรม อาทิเชน 
ประมงน้ําตื้น หนังสือพิมพและ
นิตยสารบางรูปแบบ พลังงาน
นิวเคลียร การคมนาคมขนสง 
ระบบสาธารณูปโภคและการ
สื่อสาร เปนตน 

มีการจํากัดการลงทุนโดยตรงใน
อุตสาหกรรมบางประเภท เชน 
สื่อโทรทัศนและการแพรภาพ 
ภาคการเงินและการธนาคารนั้น 
บริษัทระหวางประเทศสามารถ
ลงทุนไดเต็มจํานวน 

การลงทุนโดยตรงของตางชาติ
นั้นมีขอจํากัดในอตุสาหกรรม
บางประเภท เชน สื่อโทรทัศน
และการแพรภาพ สลากกินแบง 
เปนตน นอกจากนั้นรัฐบาลยงัให
สิทธิพิเศษกับบริษัทสัญชาติ
มาเลเซีย หรือกิจการรวมทุน 
(joint-venture) เหนือบริษัท
ตางชาติอีกดวย 

เงินลงทุนในหลักทรัพย(Portfolio investment) หลักทรัพยบางบริษัท เชน True, 
Advance Info Service และ 
Thoresen Thai Agency จะมีการ
ซื้อขายเฉพาะในกระดาน
ตางชาติ                                           
ในขณะที่บริษัทที่จดทะเบียน
รวมถึงนิติบุคคลอืน่ ๆ จะตองทํา
การจายภาษีรายไดบริษัทรอยละ 
30 และภาษีเงินปนผลที่รอยละ 
10 (ถาเปนเงินปนผลจากกองทุน
รวมนั้นจะไดรับการยกเวน)           
ในสวนของสถาบนัลงทุน
ตางชาตินั้น รายไดจากกองทุน

การลงทุนจะตองแสดงความ
จํานงลวงหนาตอ
กระทรวงการคลังซึ่งทาง
กระทรวงถือสิทธิในการเพิ่ม
ขอจํากัดในกรณีฉุกเฉิน อาทิ เกิด 
อัตราแลกเปลี่ยน หรือเงินทุน
ไหลเขาหรือออกประเทศอยางมี
นัยสําคัญ 

นักลงทุนตางชาติประสงคที่จะ
เขาซื้อกรรมสิทธิ์หุนที่ต่ํากวา
รอยละ 10 ของบริษัทในประเทศ
เกาหลีใตนั้นจะตองรายงานกับ
ธนาคารทําการแลกเปลี่ยนเงินที่
เกี่ยวของดวย ในกรณีที่มีการ
แลกเปลี่ยนหุน Swap (เฉพาะที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เทานั้น) ผูลงทุนจะตองแจงให
ธนาคารกลางเกาหลีทราบดวย 

ไมมีการควบคุมสัดสวนของผูถือ
หุนที่เปนตางชาติ ยกเวนในบาง
กลุมธุรกิจ เชน การเงิน 
การทหาร กลุมธุรกิจสื่อสาร และ
บางกลุมที่เกี่ยวของกับภาครัฐ 

ชาวตางชาติที่มีความประสงคจะ
ทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
มาเลเซียสามารถทําไดโดยเสรี 
อยางไรก็ตาม นับจากเดือน
กันยายน 2541 จนถึงปจจุบัน 
ทางการมาเลเซียไมอนุญาตให
นําเงินสกุลเงินริงกิตมาเลเซีย 
และเครื่องมือทางการเงินในรูป
สกุลเงิน ริงกิตมาเลเซีย 
หมุนเวียนนอกประเทศมาเลเซีย 
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ตางชาติจะตองถูกหักภาษีรอยละ 
12.5 ของรายได ในขณะที่นัก
ลงทุนที่เขาซื้อกิจการของบริษัท
จดทะเบียนจะตองจายภาษีจาก
รายไดการซื้อขาย (Capital-gain 
tax) 

เงินกูยืมจากตางประเทศ(Loans) ธนาคารตางประเทศที่ปลอยกู
จะตองเสียภาษี ณ ที่จาย 
(Withholding Tax) จากดอกเบี้ย
เงินกูดังกลาวที่รอยละ 10-15 
ของรายไดจากดอกเบี้ย อยางไรก็
ตาม ธนาคารตางชาติสามารถทํา
การลดหยอนภาษีดังกลาวไดใน
บริบทของ Double-taxation 
Agreement 

ไมมีขอจํากัดดานการกูยืมและ
ชําระดอกเบี้ยตอทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาทั้งที่มีถิ่นฐาน
ในและนอกประเทศ อยางไรก็
ตามการกูยืมของบุคคลธรรมดา
พํานักอยูในประเทศที่มีจํานวน
เงินคิดเปนมูลคามากกวา 5 ลาน
เยน นั้น จําเปนตองรายงานตอ
กระทรวงการคลัง 

ไมมีขอจํากัดดานการกูยืมและ
ชําระดอกเบี้ยตอทั้งนิติบุคคล
และบุคคลธรรมดาที่มีถิ่นฐานใน
ประเทศและนอกประเทศ
อยางไรก็ตาม สําหรับบริษัท
เกาหลีใตที่มีความประสงคที่จะ
กูยืมเงินจากตางชาติเปนมูลคาสูง
กวา 30 ลานดอลลารสหรัฐ และ
บริษัทที่ฐานะทางการเงินไม
มั่นคงและมีความประสงคที่จะกู
เงินในระยะสั้นจากตางประเทศ
จําเปนตองขออนุญาตจาก
กระทรวงยุทธศาสตรและการ
คลัง 

ธนาคารตางประเทศที่ปลอยกู
จะตองเสียภาษี (Withholding 
Tax) จากดอกเบี้ยเงนิกูดังกลาวที่
รอยละประมาณ 15                         
ในสวนของการกูยืมเงินของ
บริษัททางการเงินของผูที่มีถิ่น
พํานักนอกประเทศ (Non-
resident) นั้น ทางการสิงคโปร
อนุญาตใหกูยืมไดไมเกิน 5 ลาน
ดอลลารสิงคโปร ในขณะที่
ปจเจกบุคคลและบริษัทหางราน
อื่น ๆ ที่ไมไดทําธุรกิจการเงิน
นั้นไดรับการอนุญาตใหกูยืมได
เกิน 5 ลานดอลลารสิงคโปร ซึ่ง
หากจะนําไปใชนอกประเทศ 
ตองแลกเปลี่ยนเปนเงินตรา
ตางประเทศ 

บริษัทในประเทศมาเลเซีย
สามารถที่จะกูยืมเงินในสกุลเงิน
ตางประเทศในวงเงินไมเกิน 100 
ลานริงกิตมาเลเซีย ในขณะที่การ
กูยืมเงินตราตางประเทศ
รายบุคคลในวงเงินไมเกิน 50 
ลานริงกิตมาเลเซีย 
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ตารางที่ 2 สรุปการวิเคราะหขอมูลโครงสรางเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยาย และนโยบายที่เกี่ยวของ 

 ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
(Real GDP growth)  

เฉลี่ยรอยละ 5 ตอป  
(พ.ศ. 2542  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 1.1 ตอป  
(พ.ศ. 2539 – 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 4.4 ตอป 
(พ.ศ. 2544  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 7.6 ตอป  
(พ.ศ. 2542  - 2551) 

เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป  
(พ.ศ. 2543  - 2551) 

โครงสรางเศรษฐกิจดานอุปสงค กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน  

กระจุกตัวอยูในการบริโภคภาครัฐ
และเอกชน และการลงทุน
ภาคเอกชน  

กระจุกตัวอยูในการบริโภค
ภาคเอกชนและการคาระหวาง
ประเทศ 

กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน 

กระจุกตัวอยูในภาคการคาระหวาง
ประเทศและการบริโภคภาคเอกชน 

โครงสรางเศรษฐกิจดานอุปทาน กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

กระจุกตัวอยูในภาคอุตสาหกรรม
และภาคบริการ 

กระจุกตัวอยูในภาคอุตสาหกรรม
และภาคบริการ 

กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

กระจุกตัวอยูในภาคบริการและ
อุตสาหกรรม 

ดุลการชําระเงิน  
(Balance of Payment) 

เกินดุลอยางตอเนือ่งจากการเกินดุล
ในบัญชีเงินทุนที่มากกวาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด 

เกินดุลมาโดยตลอดจากการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัด ขณะที่ดุลบัญชีทุน
และการเงินขาดดุลเกือบทุกป 

เกินดุลมาโดยตลอดตั้งแตป 2543 
จนกระทั่งป 2550 โดยเปนการ
เกินดุลทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดและ
บัญชีทุน  

เกินดุลอยางตอเนือ่งตั้งแตป 2533 
อยางไรก็ตามบัญชีเงินทุนปรับตัว
เปนลบอยางตอเนื่อง 

เกินดุลมาโดยตลอดในชวงป 2543 - 
2551 เนื่องจากการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัด ขณะที่บญัชีทุนขาดดุล 

การเคลื่อนยายเงินทุน  
(Capital Flow) 

มีการไหลเขาของเงินทุนในชวงกอน
วิกฤตเศรษฐกิจ (ป 2540) ซึ่งสวน
ใหญเปนการกูยืมจากตางประเทศ 
ขณะที่ชวงหลังวิกฤต เงินทุน
เคลื่อนยายสวนใหญเปนการไหล
ออกในรูปของการชําระหนี้เงินกู 

ในชวงป 48 – 52 มีการไหลเขาของ
เงินทุนมาตลอดยกเวนป 49 ที่เปน
การไหลออก เนื่องจากมีการถอนการ
ลงทุนของบริษัทขามชาติขนาดใหญ  

มีการไหลเขาของเงินทุนหลังจาก
ยกเลิกขอบังคับดานเงินทุน
เคลื่อนยายและอัตราแลกเปลี่ยนในป 
2521 ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนใน
หลักทรัพยและพันธบัตร ขณะที่การ
ลงทุนโดยตรงสวนใหญมาจากญี่ปุน 
และสหรัฐฯ 

มีการไหลเขาของเงินทุนเปนจํานวน
มากอยางตอเนื่อง หลังจากมีการ
ยกเลิกขอบังคับเกี่ยวกับเงินทุน
เคลื่อนยายและอัตราแลกเปลี่ยนในป 
2521  
 

ป 2547-2550  การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศที่ไหลเขาและไหลออกมี
สัดสวนใกลเคียงกัน โดยเงินทุนไหล
ออกที่เพิ่มขึ้นสอดคลองกับนโยบาย
รัฐบาลที่ตองการใหผูประกอบการ
มาเลเซียมีบทบาทมากขึ้นในเวทีโลก 

การลงทุนโดยตรง  
(Foreign Direct Investment : FDI) 

FDI ปรับตัวเพิ่มขึน้มากในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจเนื่องจากคาเงินบาทที่
ออนคาลงจากการประกาศลอยตัว
คาเงิน 

FDI มีสัดสวนตอ GDP คอนขางนอย 
เนื่องจากตนทุนคาแรง วัตถุดิบ คา
ขนสงอยูในระดับสงูเมื่อเทียบกับ
ประเทศกําลังพัฒนา   

FDI มีสัดสวนตอ GDP คอนขางนอย
โดยมีขอจํากัดในเรื่องของตนทุนที่
สูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศกําลัง
พัฒนา 

FDI ปรับตัวเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง
ตั้งแตป 2537 สวนใหญมาจาก
ประเทศที่ไมไดอยูในอาเซียน+3 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ และ
สหราชอาณาจักร 

FDI สวนใหญเปนลักษณะทุนเรือน
หุน (Equity Capital) และมาจาก
ประเทศที่ไมไดอยูในอาเซียน+3 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ และฮองกง 

การลงทุนในหลักทรัพย  
(Portfolio Inflows) 

มีสัดสวนต่ําเมื่อเทยีบกับ FDI และมี
ความผันผวนสูง 

มีสัดสวนตอ GDP สูง เม็ดเงินลงทุน
สุทธิสวนใหญมาจากกลุมสหภาพ

มีสัดสวนตอ GDP สูง อันเปนผลจาก
การสงเสริมการระดมทุนผานตลาด

การลงทุนในตลาดทุนจากตางชาติ
เพิ่มขึ้นตั้งแตป 2546  

มีสัดสวนตอ GDP สูง และเพิ่มขึ้น
ตอเนื่อง  
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ยุโรป  ทุน 
นโยบายการเงิน ตลาดการเงินและ
เงินทุนเคลื่อนยาย  

- ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินกู  
- ยกเลิกการควบคมุการแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ (Exchange 
Rate Control) 
- อนุญาตใหมีการจัดตั้งกิจการวิเทศ
ธนกิจ(BIBF) 

ป 2542 – 2548 ดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผอนคลาย ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับต่ํา 
จนกระทั่งในป 2549 ธนาคารกลาง
ญี่ปุนไดยุติการดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผอนคลาย โดยปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้น 

หลังวิกฤตการเงินป 2541 เกาหลีใตมี
นโยบายการเปดเสรีทางการเงินมาก
ขึ้น รวมถึงการสรางบรรยากาศการ
ลงทุน โดยมีเปาหมายในการ
เปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจของ
เกาหลีใตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

- ยกเลิกและผอนปรนกฎขอบังคับ
เกี่ยวกับการเปนเจาของโดย
ชาวตางชาติในภาคเศรษฐกิจจริงและ
ตลาดเงินตลาดทุน 

ป 2542 ออกมาตรการควบคุมการ
ไหลเวียนของเงินทุน (Capital 
control) ควบคูกับการกําหนดคาเงิน
ริงกิตใหอยูในระดับคงที่ จนกระทั่งป 
2548 จึงไดยกเลิกมาตรการ Capital 
control   
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ตารางที่ 3 สรุปผลกระทบเงนิทุนเคลื่อนยายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจรายประเทศ 

 
 ไทย ญี่ปุน มาเลเซีย กลุมประเทศสมาชกิอาเซียน+3 กลุมประเทศยุโรป 
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่  
(Real GDP) 

เงินลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีผลบวกอยางมี
นัยสําคัญตออัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม เงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3   (Portfolio 
ASEAN+3) ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ในชวงเวลา 1 2 และ 3 ไตรมาสกอน
หนา (Lagged variables) กับ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ของ
ประเทศญี่ปุนในไตรมาสปจจุบัน  

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความเกี่ยวของกับ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ 
ในชวงเวลาเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ขณะที่ เงนิลงทุนโดยตรง
จากอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) ไม
มีความสัมพันธในชวงเวลาเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ของ
ประเทศมาเลเซียในภาวะปกติ 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
กลุมประเทศอาเซียน+3 และเงินกูยืม
จากตางประเทศ ไมมีผลอยาง
นัยสําคัญตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุม
ประเทศยุโรป (Intra-regional capital 
flows) มีผลในเชิงบวกตอ GDP 

การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
(Real Private Investment) 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3   มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคา
คงที่  (Real Private Investment) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

การลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชนที่
แทจริง (Real Private Investment) ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ในขณะที่ เงินลงทุนใน
หลักทรัพยไมมีผลตอการลงทุน
ภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความสัมพันธเชิงบวก
กับลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลในเชิงบวก
ตอการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่  
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพย 
จากนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 มี
ผลในเชิงลบตอการลงทุนภาคเอกชน 
ณ ราคาคงที่  

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงทั้งจากในและนอกกลุม
ประเทศยุโรป มีผลในเชิงลบตอการ
ลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่   

อัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดี (Lending 
rate) 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปการลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิก
อาเซียน+3   มีผลกระทบในเชิงบวก
ตออัตราดอกเบี้ยเงนิกูชั้นดี (Lending 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากอาเซียน+
3 มีผลกระทบในเชิงลบตออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูชั้นดขีองประเทศญี่ปุน
ในชวง 3 ไตรมาสหลัง ในขณะที่เงิน

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio 
ASEAN+3) มีความสัมพันธในเชิง
ลบกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศรวมถึงตัวแปร
อื่นๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศ ไมมีผลอยางมี
นัยสําคัญตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
ชั้นดี 
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rate๗ โดยเปนผลมาจาก Crowding-
in effect 

ลงทุนโดยตรงจากอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราดอกเบี้ยเงินกู
ชั้นดีของประเทศญี่ปุนอยางมี
นัยสําคัญ 
 

(Lending rate) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real effective 
exchange rate) 

การลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3   มี
ความสําคัญในทิศทางเดียวกันกับ
ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนที่แทจริง 
ของประเทศญี่ปุนในภาวะปกติและ
ในชวง 2-3 ไตรมาสกอนหนา 
(Lagged variables) กับดัชนีคาเงิน
เยนในไตรมาสปจจุบัน ขณะที่ การ
ลงทุนโดยตรง ไมมคีวามสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญตอดัชนีคาเงินเยนที่
แทจริงของประเทศญี่ปุนในไตรมาส
ปจจุบันแตสงผลในชวง 3 ไตรมาส
ถัดไป 
 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
และลงทุนในหลักทรัพยจากกลุม
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
(PORTFOLIO ASEAN+3) มีผลบวก
ตอดัชนีคาเงินริงกิตที่แทจริง ในชวง
เวลา 3 ไตรมาสที่ผานมา อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศ
อาเซียน+3 มีผลในเชิงบวกอยาง
นัยสําคัญตอดัชนีคาเงินของภูมิภาค 
ในขณะที่เงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
นอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 
มีผลในเชิงลบตอดัชนีคาเงินที่แทจริง 

การลงทุนโดยตรงจากนอกกลุม
ประเทศยุโรปมีผลในเชิงบวกตอ
ดัชนีคาเงินภูมิภาค 

มูลคาตลาดหลักทรัพย (MARKET 
CAPITALISATION) 

มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ไทยมีผลกระทบที่มีนัยสําคัญในชวง 
2 ไตรมาสหลังจากที่มีเงินทุน
เคลื่อนยายจากประเทศ ASEAN+3 
และกลาวไดวาเมื่อบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดนํา
เงินทุนในรูป FDI จากประเทศ
สมาชิก ASEAN+3 ไปลงทุนผานไป
แลว 2 ไตรมาส เงินลงทุนโดยตรง

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 มีความสัมพันธกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 
(CAPMARKET) ในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงเวลา
เดียวกันและยังสงผลถึงในชวง 1 2 
และ 3 ไตรมาสถัดไป (Lagged 
variables) ขณะที่ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจากอาเซียน+3 ไมมี

การลงทุนโดยตรงและในหลักทรัพย
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคา
ตลาดหลักทรัพย (CAP MARTKET) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 
รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพยทั้ง
จากภายในและภายนอกกลุมประเทศ
อาเซียน+3 ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตอมูลคาในตลาดหลักทรัพย 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศยุโรป รวมถึง
การลงทุนในหลักทรัพยทั้งจาก
ภายในและภายนอกกลุมประเทศ
ยุโรป ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
มูลคาในตลาดหลักทรัพย 
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จากตางประเทศจะทําใหบริษัทมีผล
กําไรเพิ่มขึ้นหรือมีมูลคาทรัพยสิน
เพิ่มมากขึ้น สงผลใหเกิดการขยายตัว
ของมูลคารวมของหุนในตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalization)  
 

ความสัมพันธอยางมีนัยยะสําคัญตอ
มูลคาตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ญี่ปุน ในชวง 1 2 และ 3 ไตรมาส
หลังจากที่มีการไหลเขาของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจาก
อาเซียน+3 
 

ดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI Index) 

การลงทุนโดยตรงจาก ASEAN +3 
ไมมีความสัมพันธกับกับดัชนีราคา
ผูบริโภค (CPI Index) 

การลงทุนโดยตรงจากประเทศ
สมาชิกอาเซียน+3 (FDI ASEAN+3) 
ในชวงไตรมาสกอนหนามี
ความสัมพันธกับดชันีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  
 

การลงทุนโดยตรงจาก ASEAN +3 มี
ความสัมพันธกับดชันีราคาผูบริโภค 
(CPI Index) ในทิศทางตรงขามอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ 

การลงทุนโดยตรงและการลงทุนใน
หลักทรัพย ไมวาจากภายในและ
ภายนอกกลุมประเทศอาเซียน+3 
รวมถึงตัวแปรทั้งหมดที่นํามาใชใน
สมการไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอ
อัตราเงินเฟอ 

การลงทุนโดยตรงทั้งจากภายในและ
ภายนอกประเทศยโุรปรวมถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพยทั้งจากภายใน
และภายนอกกลุมประเทศยุโรป ไมมี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาในตลาด
หลักทรัพย 

อัตราการวางงาน การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3   ของ 
2-3 ไตรมาสที่ผานมา เขามาใน
ประเทศแลวมีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติโดยกลาวไดวาเมื่อเงินทุน
เคลื่อนยายในรูปการลงทุนโดยตรง
จากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3   
มีผลกระทบในเชิงบวกตอการลงทุน
ภาคเอกชน ซึ่งสงผลใหมีการจางงาน
เพิ่มขึ้น และอัตราการวางงานลดลง 

การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราการวางงาน 

การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
กลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 ไมมี
ความสัมพันธกับอตัราการวางงาน 

เงินทุนเคลื่อนยายในรูปเงินลงทุน
โดยตรงจากกลุมประเทศอาเซียน+3 
(Intra-regional FDI) มีผลลบตอการ
วางงาน ในขณะที่อตัราดอกเบี้ยเงินกู
มีผลบวกตอการวางงาน ในขณะที่
เงินลงทุนโดยตรงนอกกลุมประเทศ
อาเซียน+3 เงินลงทุนในหลักทรัพย 
ทั้งจากกลุมประเทศอาเซียน+3 และ
แหลงอื่นๆ ไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตอการวางงาน 

เงินลงทุนโดยตรงทั้งจากกลุม
ประเทศยุโรป และนอกกลุมประเทศ
ยุโรป มีผลบวกตอการวางงาน 
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ตารางที่ 4 ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง (Exogenous Variables) 

ตัวแปร ความหมาย สกุลเงิน/ดัชนี/รอยละ หนวย 
Ln(RGDP) ผลิตผลมวลรวมในประเทศ ณ ราคาคงที่ (Real Gross Domestic Product) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(REER) ดัชนีดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate) INDEX Natural logarithm 
Ln(FED_FUND) อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed Fund Rate) รอยละ Natural logarithm 
Ln(CPI) ดัชนีราคาผูบริโภคภาคเอกชน (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) รอยละ Natural logarithm 
Ln(MARKETCAP) มูลคาตลาดหลักทรัพย (Market Capitalisation) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(RIP) การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ (Real Private Investment) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(UN_RATE) อัตราการวางงาน (Unemployment rate) รอยละ Natural logarithm 
Ln(M3) ประมาณเงินในความหมายกวางในระบบ (Money supply) พันลานดอลลารสหรัฐ Natural logarithm 
Ln(STOCKINDEX) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Index) INDEX Natural logarithm 
FDI_ASEAN3 เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Foreign Direct Investment from ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
PORT_ASEAN3 เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Portfolio Investment from ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
FDI_non-ASEAN3 เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 (Foreign Direct Investment from non-ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
PORT_non-ASEAN3 เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 (Portfolio Investment from non-ASEAN+3) พันลานดอลลารสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ 
FDI_ASEAN3/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Foreign Direct Investment from ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_ASEAN3/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Portfolio Investment from ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_non-ASEAN3/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอ GDP (Foreign Direct Investment from non-ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_non-ASEAN3/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศสมาชิกอาเซยีน+3 ตอ GDP (Porfolio Investment from non-ASEAN+3 ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_EU/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Foreign Direct Investment from Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_EU/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Portfolio Investment from Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
FDI_non-EU/GDP เงินลงทุนโดยตรงจากนอกกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Foreign Direct Investment from non-Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
PORT_non-EU/GDP เงินลงทุนในหลักทรัพยจากนอกกลุมประเทศยุโรปตอ GDP (Portfolio Investment from non-Europe ตอ GDP) พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
LOAN/GDP เงินทุนกูยืมจากตางประเทศตอ GDP (Loans from Abroad พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละตอ GDP 
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ตารางที่ 5 สรุปแบบจําลอง 

วิธีการศึกษา แบบจําลองที่ใช ประโยชนของแบบจําลอง 
การศึกษารายประเทศ Ordinary Least Square (OLS)   

หรือ 2-Stage Least Square (2-SLS)  
ขึ้นอยูกับ  

OLS เพื่อใชในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยาย 
2-SLS เพื่อแกปญหา Endogeneity และ Autocorrelation 

การศึกษารวมกลุมประเทศ Generalized Method of Moments (GMM) เพื่อแกปญหา Endogeneity ปญหา 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) 
 
สมการอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (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 
                        
สมการดัชนคีาเงินบาทท่ีแทจริง (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 
              
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (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 
                       
สมการอัตราเงนิเฟอ (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 
 

สมการอัตราการวางงาน (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. ประเทศญ่ีปุน 
 

สมการผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ 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 
       
สมการดัชนคีาเงินท่ีแทจริง (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 
            
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (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 
 



177 
 

สมการดัชนีราคาผูบริโภค (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 
 
สมการอัตราการวางงาน (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 
 

สมการดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (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 
 
สมการมูลคาตลาดหลักทรัพย (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            
 
สมการดัชนีราคาผูบริโภค (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 
 

สมการมูลคาหลักทรัพย 
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) 
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
 
สมการดัชนีราคาผูบริโภค 
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) 
คา 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) 
คา p-value ในวงเล็บ 
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