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 บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอกลุมประเทศตลาดใหม (Emerging market country, 
EMC) เร่ิมมีขึ้นตั้งแตในชวงกอนป ค.ศ. 1980 แตเร่ิมเดนชัดมากขึ้นภายหลังจากป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเปน
ชวงเวลาที่การเปดเสรีทางการเงินในกลุมประเทศตลาดใหมเกิดขึ้นอยางจริงจัง ทําใหเงินทุนระหวาง
ประเทศทั้งในรูปของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  (Foreign direct investment, FDI) และ
โดยเฉพาะเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI) ที่เขามาลงทุน
ในกลุมประเทศตลาดใหมที่มีการขยายตัวอยางมหาศาลเมื่อเทียบกับชวงกอนป ค.ศ. 1990  

 
ตารางที่ 1.1 ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเฉลี่ยในกลุมประเทศตลาดใหมตลาดใหม 

 ป 1980 
ถึง  

ป 1985 

ป 1986 
ถึง  

ป 1990 

ป 1991 
ถึง  

ป 1995 

ป 1996 
ถึง  

ป 2000 

ป 2001 
ถึง  

ป 2005 
เงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศ (FDI) 

9.128 15.275 52.479 133.948 131.840 

เงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศ (FPI) 

-0.003 1.120 17.897 17.811 29.132 

(หนวย พันลานเหรียญสหรฐั) 
ขอมูลจาก World development indicator 2007 
 

ตารางที่ 1.1 แสดงถึงปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเฉลี่ยสุทธิที่ไหลเขาสูกลุมประเทศตลาด
ใหมทั้งหมดในแตละชวงประหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005  กลุมประเทศตลาดใหมที่ใชไดแสดงใน
ตารางที่ 1.1 ประกอบไปดวย 24 ประเทศซึ่งมาจากทวีปเอเชีย 9 ประเทศ ไดแก จีน อินเดีย ฮองกง 
เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซียและฟลิปปนส จากทวีปอเมริกาใต 7 ประเทศ ไดแก 
อารเจนตินา บราซิล ชิลี โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรูและเวเนซุเอลา และจากทวีปอื่นๆอีก 8 ประเทศ ไดแก 
อียิปต อิสราเอล ตุรกี แอฟริกาใต เชค ฮังการี โปแลนดและรัสเซีย1  โดยตัวเลขที่ไดแสดงในแตละชอง
แสดงถึงปริมาณปริมาณเงินทุนระหวางประเทศสุทธิ (Net capital inflow) จึงสามารถเปนคาติดลบไดใน
กรณีที่เงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกมากกวาไหลเขา ดังเชน ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก

                                                 
1 จําแนกกลุมประเทศตลาดใหมตามวารสาร The Economist (2003) 
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ตางประเทศสุทธิในชวงป 1980 – 1985 เปนตน โดยสาเหตุสําคัญที่ทําใหเงินลงทุนผานตลาดทุนในชวง
นั้นมีคาเปนลบเกิดจากจากผลกระทบของวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโก (Peso crisis) ที่เร่ิมตน
ขึ้นในชวงป ค.ศ. 1983 และเหตุการณประทวงอยางรุนแรงอยางตอเนื่องเพื่อตอตานนโยบายการ
ปกครองแบบแบงแยกชนชั้นตามสีผิว (Apartheid) ของคนผิวขาวในประเทศแอฟริกาใตในป ค.ศ. 1985  

จากตารางที่ 1.1 ไดแสดงใหเห็นวาการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศภายหลังจากป ค.ศ. 
1991 ในกลุมประเทศตลาดใหมไดเพิ่มขึ้นอยางมาก โดยปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
ในชวงป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 ไดเพิ่มขึ้นจากป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 1990 ถึงกวา 17 เทา คือเพิ่มขึ้น
จากเดิม 1.120 พันลานเหรียญสหรัฐตอปในชวงระหวางป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 1990 เปน 17.897 
พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 และยังคงรักษาแนวโนมโดยรวมที่ไป
ในทิศทางที่เพิ่มขึ้นจนถึงชวงป ค.ศ. 2001 ถึงป ค.ศ. 2005 

ภาพรวมของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจากตารางที่ 1.1 เองก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้น
เชนเดียวกันกับเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศโดยเฉพาะในชวงภายหลังจากป ค.ศ. 1990 เปน
ตนไป ซ่ึงมีปริมาณเพิ่มขึ้นจากเดิม 15.275 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 
1990 เปน 52.479 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 และเพิ่มขึ้นเปน 
133.94 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1996 ถึงป ค.ศ. 2000 กอนที่จะชะลอตัวลงในชวงป
ระหวางป ค.ศ. 2001 ถึงป ค.ศ. 2005 
 
แผนภาพที่ 1.1 เงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหม 

เงนิทุนระหวางประเทศกับการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศตลาดใหม
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แผนภาพที่ 1.1 ไดแสดงใหเห็นถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของกลุมประเทศตลาดใหมที่เกิดขึ้นในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005 ซ่ึงมีลักษณะที่ใกลเคียง
กับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่กลุมประเทศตลาดใหมไดรับ
โดยเฉพาะตั้งแตป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเปนชวงที่ประเทศตลาดใหมสวนใหญไดเปดประเทศและปริมาณ
เงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับมีการเพิ่มขึ้นอยางมาก โดยในชวงหลังจากป ค.ศ. 1990 เปนตนมา ทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ2ที่ เกิดขึ้นไดสอดคลองกับทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับโดยตลอด คือมีการลดลงในชวงป ค.ศ. 1997 
และป ค.ศ. 2001 เหมือนๆกันและฟนขึ้นในชวงภายหลังจากนั้นเชนเดียวกัน  

เหตุการณสําคัญที่สงผลตอภาพรวมของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศและการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005 นอกเหนือจาก
วิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโก ไดแก กระแสการเปดเสรีทางการเงินของกลุมประเทศตลาดใหม
ในชวงป ค.ศ. 1990 การเกิดวิกฤตการณทางการเงินที่มีภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเปนศูนยกลาง
ในชวงป ค.ศ. 19973 และเหตุการณวินาศกรรมตึกเวิรลเทรดในประเทศสหรัฐอเมริกาอันเปนชนวน
นําไปสูสงครามที่ประเทศอิรักในชวงป ค.ศ. 2002 

การศึกษาที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมมีแนวโนมเพิ่มขึ้น
เชนเดียวกันกับการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่เขามาลงทุนอยูในกลุมประเทศตลาด
ใหม  โดยการศึกษาที่เกี่ยวของกับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นดวยกัน
ในหลายลักษณะ เชน การศึกษาของ Bailliu (2000) ไดศึกษาผลโดยรวมของเงินทุนระหวางประเทศที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่การศึกษาของ Borensztein, Gregorio and Lee (1995) ไดสนใจที่จะศึกษา
เฉพาะผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพียงอยางเดียว หรือการศึกษาของ Razin (2000) ซ่ึง
ศึกษาผลของเงนิทุนระหวางประเทศหลายๆชนิดเพื่อเปรียบเทียบผลที่เงินทุนระหวางประเทศแตละชนดิ
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนตน  นอกจากนั้นแลวการศึกษาบางสวนก็ไดสนใจที่จะศึกษาผล
ของตัวแปรบางตัวที่อาจจะสงผลใหผลของเงินทุนระหวางประเทศมีความแตกตางกันในแตละประเทศ
อีกดวย เชน ผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยที่ถูกศึกษาในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
และการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) เปนตน หรือผลของระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินกับระดับการเปดการคาที่ถูกศึกษาในการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษา
ของ Durham (2004) เปนตน  

อยางไรก็ดีผลการทดสอบของแตละการศึกษาที่ถึงแมจะศึกษาในเรื่องเดียวกันกลับไมได
เปนไปในทิศทางเดียวกันเสมอ เชน คูการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และการศึกษาของ 

                                                 
2 วัดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริง 
3 สาเหตุสําคัญที่ทําใหเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีปริมาณลดลงเพียงเล็กนอยในชวงท่ีเกิดวิกฤตการทางการเงินเกิดจากการแกไขกฏระเบียบให
ตางชาติเขามาซื้อและควบรวมกิจการในภาคสถาบันการเงินได 
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Lensink and Morrissey (2001) ซ่ึงทดสอบผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยที่มีตอผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศเหมือนกัน แตผลการทดสอบของทั้งคูกลับตรงขามกัน คือในขณะที่ผล
การศึกษาของ Borensztein et al. (1995) พบวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลใหแตละประเทศไดรับ
ผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตางกัน แตผลการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) 
กลับพบวาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศไมไดขึ้นอยูกับระดับคุณภาพของทุนมนุษย เปนตน  
นอกจากนั้นแลวคูการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) กับการศึกษาของ Durham (2004) ในสวน
ที่ศึกษาผลของระดับการพัฒนาของระบบการเงินก็ไดผลที่ตรงขามกันเชนกัน โดยในขณะที่การศึกษา
ของ Durham (2004) พบวาระดับการพัฒนาของระบบการเงินสงผลตอผลของเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ไดรับ แตการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) กลับไมพบผลดังกลาว 

การใชขอมูลที่แตกตางกันในการทดสอบอาจจะเปนสาเหตุที่ทําใหผลการทดสอบในเรื่อง
เดียวกัน และมีวิธีการทดสอบที่คลายกันอยางคูการศึกษาดานบน แตกลับไดผลการศึกษาที่ตางกัน เชน 
ในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ใชประเทศที่กําลังพัฒนา 69 ประเทศในชวง ป ค.ศ. 1970 – 
1989 ในการทดสอบในขณะที่ในการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) ใชประเทศที่กําลัง
พัฒนา 115 ประเทศในชวงป ค.ศ. 1970 – 1998 ในการทดสอบ หรืออยางคูการศึกษาของ Carkovic and 
Levine (2001) ซ่ึงใชขอมูล 72ประเทศในชวงป ค.ศ. 1960 – 1995 กับการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึง
ใชขอมูลประเทศในกลุม OECD 21 ประเทศและประเทศที่กําลังพัฒนา 62 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 
1979 – 1998 เปนตน 

ในการศึกษานี้มีความสนใจที่จะศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศที่เปนเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่มีตอกลุมประเทศตลาดใหมเทานั้น โดย
คัดเลือกกลุมตัวอยางจากกลุมประเทศที่กําลังพัฒนาตามการการจําแนกของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International monetary fund, IMF) ซ่ึงกลาวถึงกลุมประเทศตลาดใหมไวตั้งแตป ค.ศ. 1997 วา
หมายถึง กลุมประเทศกําลังพัฒนาที่กําลังมีการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศและมีการเปดรับการ
ลงทุนจากภายนอก ซ่ึงในปเดียวกันกองทุนการเงินระหวางประเทศไดคัดเลือกประเทศที่มีลักษณะ
เหมาะสมที่จะจัดอยูในกลุมประเทศตลาดใหมเพียง 20 ประเทศเทานั้น ไดแก จีน อินเดีย ฮองกง ไตหวัน 
เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย ฟลิปปนส อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโกเวเนซุเอลา 
สาธารณรัฐเช็ค ฮังการี โปแลนด แอฟริกาใตและอิสราเอล4  

อยางไรก็ตาม ในการศึกษานี้ไดเลือกใชกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละตินอเมริกาและ
ภูมิภาคเอเชีย5 เทานั้น เนื่องจากเปนกลุมประเทศตลาดใหมที่ไดรับเงินทุนระหวางประเทศในลักษณะที่

                                                 
4 เรียงลําดับตามทวีปที่มีจํานวนสมาชิกมากที่สุดไปยังทวีปที่มีจํานวนสมาชิกนอยท่ีสุดคือ จากทวีปเอเชีย 10 ประเทศ จากทวีปอเมริกาใต 5 ประเทศ 
จากทวีปยุโรป 3 ประเทศและจากทวีปแอฟริกากับตะวันออกกลาอีกอยางละ 1 ประเทศ 
5 ไมรวมประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางซึ่งมักจะถูกจัดแยกออกไปตางหาก และประเทศเกาหลีใต รวมถึงฮองกงและไตหวันเรื่องจากมีระดับการ
พัฒนาของระบบเศรษฐกิจสุงกวาประเทศอื่นๆมาก 
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ใกลเคียงกวากลุมประเทศตลาดใหมในทวีปอื่น ซ่ึงมีการเติบโตของเงินทุนระหวางประเทศเกิดขึ้น
ภายหลังสองภูมิภาคนี้ ซ่ึงในทายที่สุดก็ไดกลุมประเทศตัวอยางทั้งหมด 9 ประเทศที่มีปญหาความไม
สมบูรณของขอมูลนอยที่สุด ไดแก ประเทศอารเจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศชิลี ประเทศเม็กซิโก 
ประเทศปานามา ประเทศเปรู และประเทศเวเนซุเอลา ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซียและประเทศ
อินเดีย  การเลือกใชกลุมประเทศตัวอยางที่มีลักษณะเฉพาะกวาการศึกษาในอดีตก็เพื่อใหผลการทดสอบ
ที่จะไดจากการศึกษานี้จะสามารถสะทอนถึงผลที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศตลาดใหมจริงๆโดยปราศจากการรบกวนของขอมูลที่มาจากกลุมประเทศอื่นๆนอกกลุม 

ผลการศึกษาที่จะไดจากการศึกษานี้จะประกอบไปดวยผลของเงินทุนระหวางประเทศที่เปนเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและผลของสภาวะการรองรบั
เงินทุนระหวางประเทศ (Absorptive capacity) ซ่ึงประกอบไปดวย ผลของระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินในภาคธนาคารและระดับการเปดการคาที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับ โดยผล
การศึกษาที่ไดนี้จะถูกนําไปใชเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศ
ที่มีความแมนยํามากยิ่งขึ้น 
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1.2 คําถามวิจัย 
เพื่อศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ

ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุมตลาดใหมในภูมิภาคอาเซียนและละตินอเมริกา
รวมทั้งประเทศอินเดีย 

 
1.3 วัตถุประสงคการศึกษา 
1. ศึกษาวาเงินทุนระหวางประเทศสงผลดีตอเศรษฐกิจของประเทศในกลุมตลาดใหมจริงหรือไม 
2. ศึกษาเปรียบเทียบผลที่ เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก

ตางประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศตลาดใหม 
3. ศึกษาผลของสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศอันไดแก ระดับการพัฒนาของระบบ

การเงิน และระดับการเปดประเทศ ที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศ 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษาและแหลงขอมูล 
 การศึกษานี้มีขอบเขตครอบคลุมประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกา ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียง
ใต รวมทั้งประเทศอินเดีย รวมทั้งหมด 9 ประเทศ โดยใชขอมูลรายปยอนหลังทั้งหมด 26 ป ตั้งแตป ค.ศ. 
1980 – 2005 โดยประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย  ประเทศ
อารเจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศชิลี ประเทศเม็กซิโก ประเทศปานามา ประเทศเปรู และประเทศ
เวเนซุเอลา ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย ประเทศ
อินโดนีเซียและประเทศไทย แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย  

1. World Development Indicators (WDI)  
2. Financial Structure Dataset (Beck Thorsten, World Bank) 
3. United Nation Industrial Development Organization (UNIDO) 
 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 เปนแนวทางในการตัดสินใจสําหรับการวางนโยบายที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศวา
ควรจะใหความสําคัญกับเงินทุนระหวางประเทศหรือไม  ถาควรจะใหความสําคัญกับเงินทุนระหวาง
ประเทศชนิดไหนมากกวากันระหวางเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศ  นอกจากนั้นแลวเพื่อจะไดรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศอยางเต็มที่แลวควรจะมีการ
ตระหนักถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศหรือไมเพื่อจะไดรับประโยชนจากเงินทุน
ระหวางประเทศอยางเหมาะสม 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ในบทนี้มีจุดมุงหมายเพื่ออธิบายถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เนื้อหาของบทจะแบงออกเปน 2 สวนคือ สวนที่เปนทฤษฎีซ่ึงจะกลาวถึง
ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กับสวนของวรรณกรรมปริทัศนซ่ึงจะกลาวถึงบทบาทของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามการศึกษาในอดีต รวมไปถึงการทบทวน
การศึกษาเงินทุนระหวางประเทศที่มีผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศมาเกี่ยวของซ่ึง
เปนสวนที่จะถูกนําไปใชตอไป 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 ในสวนของแนวคิดและทฤษฎีจะมีทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow (Solow 
growth model) และทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม (Endogeneous growth theory) เปน
สวนประกอบหลักเพื่อแสดงถึงตัวแปรสําคัญที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หลังจากนั้นจะกลาวถึงแบบจําลองในการศึกษาของ Bailliu (2000) ซ่ึงแสดง
ความสําคัญของเงินทุนระหวางประเทศที่จะมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และในสวนสุดทายจะ
กลาวถึงความเชื่อมโยงระหวางเงินทุนระหวางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดังที่ปรากฎใน
การศึกษาในอดีตอื่นๆ 
 
2.1.1 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow   
 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ไดอธิบายวาผลผลิต (Output, Y ) ของระบบ
เศรษฐกิจเกิดขึ้นจากปจจัยการผลิตสําคัญ 2 ชนิดคือ ทุนกายภาพ (Physical capital, K ) และทุนมนุษย
หรือแรงงาน (Human capital, L ) และประสิทธิภาพของเทคโนโลยีการผลิตที่ใช (Productivity, A )  
โดยทั่วไปทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow มักจะถูกใชเปนแบบจําลองตั้งตนใน
การศึกษาที่เกี่ยวของกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยขอสมมติฐานของแบบจําลองที่ใชมีดังนี้ 
ฟงกชันการผลิตแบบ Cobb-Douglas มีผลไดตอขนาดคงที่ (Constant return to scale, CRS) และระบบ
เศรษฐกิจดําเนินไปภายใตการแขงขันอยางสมบูรณ (ทั้งในสวนของผลผลิตหรือสินคาและปจจัยการ
ผลิตทั้งสองชนิด) ภายใตขอสมมติฐานดังกลาวจะสามารถแสดงออกมาในรูปแบบจําลองทาง
คณิตศาสตรไดดังนี้ 
  
 1

t t tY AK Lα α−=   (2.1)
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ซ่ึงจากสมการที่ (2.1) เมื่อผานกระบวนการทําใหเปนเสนตรง (Linearization) ก็จะแปลงเปนรูปแบบ
สมการที่แสดงถึงการเจริญเติบโตของผลผลิตซึ่งมีลักษณะดังนี้  
 
 / / (1 ) /t t t t t tY Y K K L L SRα αΔ = Δ + − Δ +  (2.2) 
  
 จากสมการ (2.2) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของ Solow เกิดจาก 2 สวนคือ จากการใชปจจัยการผลิตอันไดแก ทุนกายภาพหรือทุนมนุษยที่
เพิ่มขึ้น และจากการพัฒนาเทคโนโลยีการผลิตหรือที่ เรียกวา Solow residual ( SR ) ซ่ึงก็คือการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอันเกิดจากปจจัยอ่ืนๆนอกเหนือจากการเพิ่มปจจัยการผลิต เชน การที่มี
เทคโนโลยีการผลิตที่ดีขึ้น หรืออยางการพัฒนาของระบบการเงิน (Financial development) เปนตน 
 
 
 
 
 
 
 
การคํานวณคา Solow residual6 
 การหาคา Solow residual นั้นทําไดโดยการคํานวณจากสมการ (2.2) ที่ทําการยายขางสลับกัน
ระหวางคาการเพิ่มขึ้นของผลผลิต ( /t tY YΔ ) กับคา Solow residual ( SR ) ซ่ึงจะไดลักษณะดังสมการที่ 
(2.3) 
   
 / / (1 ) /t t t t t t tSR Y Y K K L Lα α= Δ − Δ − − Δ  (2.3) 
   
 อนึ่งภายใตขอสมมติฐานที่ใหระบบเศรษฐกิจดําเนินไปภายใตการแขงขันอยางสมบูรณของ
แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ทําใหการคํานวณคาของ α  ในสมการที่ (2.3) มีคา

เทากับตนทุนทั้งหมดของทุนกายภาพสวนดวยรายไดทั้งหมด ( rK
Y

α = ) 

                                                 
6 อางอิงวิธีการคํานวณจากสํานักงานเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม (สศอ.) 

ความหมายของตัวแปรในสมการ (2.1) 

tY  = ผลผลิตโดยรวม                             tK  = ปริมาณรวมโดยรวมของทุนกายภาพ 
A  = เทคโนโลยีในการผลิต                   tL  = ปริมาณรวมโดยรวมของทุนมนษุย 

α  = คาความยืดหยุนของผลผลิตที่มีตอทุนกายภาพ ( t t

t t

Y K
K Y

α ∂
=
∂

) 
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2.1.2 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม (Endogenous growth model) 
 Gordon (2000) ไดกลาวถึงทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมหรือ Endogenous 
growth model วา เปนทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ถูกคิดขึ้นมาในชวงปลายทศวรรษ 1980 
โดย Paul Romer และ Robert E. Lucus Jr. เพื่อใชอธิบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีขอบเขต
เพิ่มเติมจากทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเดิมของสํานักนีโอคลาสสิก (Neo classic-growth 
model)  หัวใจหลักของทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมคือการกําหนดใหการพัฒนาทาง
เทคโนโลยีใหสามารถเกิดขึ้นไดจากการเปลี่ยนแปลงภายในของตัวระบบเศรษฐกิจในแบบจําลองไดเอง
แทนที่จะเปนเพียงตัวแปรภายนอก (Exogenous) อยางที่ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสาํนกันี
โอคลาสสิก ไดกลาวไว  ดังนั้นแลวปจจัยใดๆที่สามารถเหนี่ยวนําใหเกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยีไดก็
จะสามารถกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม
ได  ตัวอยางปจจัยที่กอใหเกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยี ไดแก การเพิ่มระดับความรูความสามารถใหแก
ทุนมนุษย การทําวิจัยและพัฒนา (Research and development, R&D) หรือการไดรับถายทอดเทคโนโลยี
จากตางประเทศ เปนตน 
 Balasubramanyam et al. (1996) ไดอธิบายเพิ่มเติมถึงขอสมมติฐานที่การพัฒนาทางเทคโนโลยี
สามารถเกิดขึ้นไดในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมวา การพัฒนาทางเทคโนโลยีทําให
อัตราผลตอบแทนของปจจัยการผลิตในทฤษฎีนี้ไมเปนไปในรูปแบบที่ลดนอยถอยลงเมื่อมีปจจัยการ
ผลิตเพิ่มขึ้น (Diminishing return to scale) หรืออัตราผลตอบแทนของปจจัยการผลิตอาจจะสามารถ
เพิ่มขึ้นตามขนาดของปจจัยการผลิตที่เพิ่มขึ้นก็ได  

ดังนั้นแลวดวยเหตุที่ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมสามารถใชสนับสนุนแนวคิด
ที่วาเงินทุนระหวางประเทศสามารถสงผลกระทบภายนอกในทางบวกใหกับระบบเศรษฐกิจไดเปนอยาง

พิสูจนคา rK
pY

α =  

จากสมการที่ (2.1) ทําการ Differentiate เทียบดวยทุนกายภาพทั้งสมการ จะไดสมการ (2.4)  

   1( ) ( )t t t
t t

MPK AK L Y
K K

α αα α−= =     (2.4) 

จากสมการ (ก) ทําการจัดรูปสมการ และใชคุณสมบัติของตลาดแขงขันสมบูรณซ่ึงจะมีการผลิต
สูงสุดเมื่อผลตอบแทนหนวยสุดทายเทากับตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal revenue = Marginal 
cost) ก็จะไดสมการ (2.5) ซ่ึงแสดงคา α  

   ( ) ( )t t t

t t t

K K rKMPK r
Y Y Y

α = = =     (2.5) 
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ดี ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทฤษฎีนี้จึงเปนทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไดรับความ
นิยมใชในการศึกษาที่เกี่ยวของกับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
2.1.3 แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับเงินทุนระหวางประเทศ 

ในสวนนี้ไดแสดงตัวอยางแบบจําลองตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมซ่ึงถูก
สรางโดย Bailliu (2000) ในแบบจําลองนี้ไดแสดงถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานการจําลองแบบจําลองอยางงายๆโดยกําหนดใหการผลิตของประเทศมี
การใชทุนเปนปจจัยการผลิตเพียงอยางเดียว (AK model) และแสดงถึงผลของเงินทุนระหวางประเทศที่
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหลังจากเกิดการเปดประเทศ 

 
แบบจําลองชวงกอนเปดประเทศ 
 Bailliu (2000) ไดแสดงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจผานแบบจําลองที่กําหนดใหมีการใชทุนกายภาพใหเปนปจจัยการผลิตเพียงอยางเดียว โดยที่
ความสัมพันธระหวางผลผลิต ( tY ) และปจจัยการผลิต ( tK ) นั้นเปนแบบเสนตรง และไมมีเร่ืองการ
เติบโตของจํานวนประชากรมาเกี่ยวของ ดังนั้นในขณะที่ยังปดประเทศอยูผลผลิตโดยรวมของประเทศ
จึงเปนไปตามฟงกชันนี้ 
 t tY AK=  (2.6) 
 
ในขณะเดียวกันปจจัยการผลิตซึ่งเปนทุนในแบบจําลองนี้ก็เส่ือมดวยอัตรา δ  ดังนั้นเมื่อเวลาผานไปทุน
จะเพิ่มขึ้นเทากับการลงทุนที่เกิดขึ้นใหม ( tI ) รวมกับทุนที่คงเหลือหลังจากที่หักออกดวยอัตราเสื่อมนี้ 
 
 1 (1 )t t tK I Kδ+ = + −  (2.7) 

หรือ   
 1 (1 )t t tI K Kδ+= − −  (2.8) 
  
โดยแหลงที่มาของเงินลงทุนเหลานี้มาจากเงินออมของภาคครัวเรือนซึ่งมีสถาบันการเงินทําหนาที่เปน
ตัวกลางอยู ดังนั้นเงินออมบางสวนในระบบจึงไมไดกลายเปนเงินลงทุนทั้งหมดแตถูกหักออกเปนคา
ดําเนินการตางๆของสภาบันการเงินแทน ซ่ึงเงินคาดําเนินการเหลานี้มีคาเทากับ (1 φ− ) ดังนั้นลงทุน
ทั้งหมดจึงเทากับเงินออมที่หักดวยคาดําเนินการนี้  
 
 t tS Iφ =  (2.9) 
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 เมื่อรวมสมการทั้งหมดจาก (2.6) จนถึง (2.9) ก็จะไดสมการแสดงการเจริญเติบโตซึ่งมี
กระบวนการทางคณิตศาสตรดังตอไปนี้ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 ผลลัพธที่ไดในสมการ (7) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ Steady state 
ในขณะที่ยังปดประเทศจะขึ้นอยูกับคา A  คา s และคาφ  ซ่ึงคา A และคาφ นี้ไดแสดงถึงบทบาท 
 

ผลลัพธที่ไดในสมการ (2.12) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ Steady state 
ในขณะที่ยังปดประเทศจะขึ้นอยูกับคา A  คา s และคาφ   หซ่ึงคา A และคาφ นี้ไดแสดงถึงบทบาทของ
สถาบันการเงินใน 2 ชองทาง คือ การเพิ่มประสิทธิภาพของสถาบันการเงินในการแปรสภาพเงินออมให
กลายเปนเงินลงทุน ซ่ึงการเพิ่มประสิทธิภาพนี้จะสงผลใหคาดําเนินการของสถาบันการเงินลดลงซึ่งทํา
ใหคา φ  เพิ่มขึ้น  และความสามารถในการกระจายเงินออมไปสูการลงทุนที่มีประสิทธิภาพดีกวาเดิม
ของสถาบันการเงินซึ่งจะทําใหประสิทธิภาพโดยรวมของการผลิต ( A ) สูงขึ้นโดยไมเกี่ยวของกับการที่
ตองเพิ่มปจจัยการผลิต ( K ) แตอยางไร  โดยสิ่งที่ทําใหสถาบันการเงินสามารถทําเชนนี้ไดก็อาจจะเกิด
จากการที่สถาบันการเงินมีความสามารถในการบริหารความเสี่ยงสูงขึ้นทําใหสามารถกระจายเงินออม
ไปสูการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นแตก็มีผลผลิตที่ดีขึ้นดวย (high risk high return) เปนตน 
 
แบบจําลองชวงหลังจากเปดประเทศ 
 ภายหลังจากที่มีการเปดประเทศเงินทุนระหวางประเทศก็จะเร่ิมเขามามีบทบาทในระบบ
เศรษฐกิจมากขึ้น  โดยในแบบจําลองของ Bailliu (2000) ไดสมมติใหเงินทุนระหวางประเทศที่ไหลเขา
มานั้นไดผานเขามาทางสถาบันการเงินภายในประเทศโดยตรง  ดังนั้นสมการที่แสดงเงินลงทุน
ภายในประเทศก็จะเปลี่ยนไปใหมโดยมีเงินทุนระหวางประเทศ ( tNCF ) เขามาเกี่ยวของดวยดังนี้ 
 
 * *( )t t tI S NCFφ= +  (2.13) 
  

คํานวณการเจริญเติบโตจาก 1t t

t

Y Yg
Y

+ −
=   โดยที่ 1 1t tY AK+ +=  และ t tY AK=   

    1 1( )t t t t

t t

A K K K Kg
AK K
+ +− −

= =     (2.10) 

 
จากสมการ (1.3) จะได 1t t t tK K I Kδ+ − = −  ซ่ึงจะใชแทนคาลงไปใน (1.5)  

    ( )t t t
t

t t t

I K I Ag I
K K Y
δ δ δ−

= = − = −    (2.11) 

แทนคา t tI Sφ=  โดยที่ t tS sY=  
    g A sφ δ= −       (2.12) 
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 จากสมการที่ (2.13) จะเห็นไดวาเงินลงทุนภายหลังจากการเปดประเทศจะเพิ่มมากขึ้นจากการ
เขามาของเงินทุนระหวางประเทศ และในขณะเดียวกันคาดําเนินการของสถาบันการเงินหลังจากการ
เปดประเทศก็เปลี่ยนไปเชนกัน ซ่ึงการเขามาของเงินทุนระหวางประเทศนั้นจะทําใหสมการการ
เจริญเติบโตเปลี่ยนไปดังนี้ 
 

 
*

* * * *

* * *

( )

    

I S NCFg A A
Y Y

A s

δ φ δ

φ δ

+
= − = −

= −
 (2.14) 

 
 จากสมการ (2.14) จะพบวาการเจริญเติบโตของผลผลิตของประเทศหลังจากการเปดประเทศจะ
สูงขึ้นมากกวาตอนที่ยังปดประเทศ หากวาเงินทุนระหวางประเทศจะทําให  
 1. เงินออมรวมของระบบหลังจากเปดประเทศสูงกวาตอนที่ยังปดประเทศ ( *s s> ) หรืออีกนัย
หนึ่งก็คือจํานวนของเงินทุนระหวางประเทศโดยสุทธิเปนบวก ( 0NFC > )  
 2. เกิดผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover) จากการเขามาของเงินทุนระหวางประเทศ เชน ทํา
ใหการแขงขันในระบบสูงขึ้น หรือเกิดการถายทอดเทคโนโลยีที่มาพรอมกับเงินทุนระหวางประเทศ 
เปนตน ซ่ึงทั้งหมดนี้ลวนแตเปนสวนที่ทําใหประสิทธิภาพการผลิตภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาตอนที่
ยังปดประเทศ ( *A A> )  
 3. เกิดการพัฒนาของระบบการเงินในทองถ่ิน ทั้งในสวนที่ทําใหการแปรสภาพเงินออมให
กลายเปนเงินลงทุนสูงขึ้น (สวนตางระหวางดอกเบี้ยเงินกูและเงินออมลดลง, *φ φ> ) หรือในดานการ
กระจายเงินลงทุนไปสูการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงกวา ( *A A> ) 
 กลาวโดยสรุปจากแบบจําลอง Bailliu (2000) ไดพยายามสื่อใหเห็นบทบาทของเงินทุนระหวาง
ประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถเกิดขึ้นไดจากหลายชองทาง เชน การเขาไป
เสริมปริมาณเงินออมในระบบ การนําพาใหเกิดผลกระทบขางเคียงตางๆซึ่งมีสวนชวยใหเกิดการพัฒนา
ของประสิทธิภาพการผลิตภายในประเทศ และผลที่มีตอการพัฒนาระบบการเงิน 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
ในสวนของวรรณกรรมปริทัศนนี้จะทําการทบทวนบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอ

ระบบเศรษฐกิจตามการศึกษาในอดีตรวมไปจนถึงบทบาทของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ (Absorptive capacity) ที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศที่แตละประเทศไดรับ หลังจากนั้น
ก็จะทําการทบทวนวิธีการศึกษาตามการศึกษาในอดีตซ่ึงจะถูกนําไปประยุกตใชในบทวิธีการศึกษา
ตอไป 
 
2.2.1 บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจ 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจอาจจะแบงออกไดเปน 2 สวนตาม
การศึกษาของ Baliau (2000) คือ สวนที่เกี่ยวของกับผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover effect) เชน
กอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยี กับสวนที่เกี่ยวของกับการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ 
โดยรายละเอียดของบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศในแตละสวนมีดังนี้ 

 
บทบาทของเงนิทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจผานชองทางผลกระทบขางเคียง 
 บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศในสวนของผลกระทบขางเคียงเปนสวนที่เกิดจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ  ตัวอยางสําคัญของผลกระทบขางเคียงคือ การถายทอดเทคโนโลยีการผลิตจาก
ผูผลิตภายนอกประเทศไปสูผูผลิตภายในประเทศผานเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ซ่ึงตาม
การศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) ไดจําแนกชองทางที่กอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยีการ
ผลิตจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศออกเปน 4 ชองทาง คือ ชองทางการเลียนแบบ (Imitate 
channel) ชองทางการแขงขัน (Competitive channel) ชองทางการเชื่อมโยง (Linkage channel) และ
ชองทางการพัฒนาทรัพยากรบุคคล (Training channel) และไดอธิบายถึงรายละเอียดของแตละชองทาง
ไวดังนี้  
 ชองทางการเลียนแบบเกิดจากการที่ผูผลิตจากภายนอกประเทศซึ่งสวนมากจะเปนผูที่มีระดับ
เทคโนโลยีการผลิตที่สูงกวาผูผลิตภายในประเทศ ดังนั้นผูผลิตภายในประเทศจึงเกิดการลอกเลียนแบบ
เทคโนโลยีการผลิตจากผูผลิตจากภายนอกประเทศและนํามาใชเปนของตนเอง 
 ชองทางการแขงขันเกิดจากแรงกดดันในการเขาตลาดของผูผลิตจากภายนอกประเทศซึ่งบีบให
ผูผลิตภายในประเทศตองพยายามปรับปรุงการผลิตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นไมวาจากวิธีใดๆก็ตาม 
 ชองทางการเชื่อมโยงเปนการถายทอดเทคโนโลยีการผลิตจากการเชื่อมโยงระหวางผูผลิต
ภายในประเทศและผูผลิตภายนอกประเทศที่มีการทําธุรกิจถึงกัน เชน ในกรณีที่ผูผลิตภายในประเทศ
เปนผูผลิตวัตถุดิบหรือสินคาตนน้ําใหแกผูผลิตจากภายนอกประเทศ ในกรณีนี้ผูผลิตจากภายนอก
ประเทศก็อาจจะมีการถายทอดเทคโนโลยีการผลิตใหกับผูผลิตภายในประเทศเพื่อพัฒนาคุณภาพของ
วัตถุดิบของสินคาตนเอง เปนตน 
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ชองทางการพัฒนาทรัพยากรบุคคลเกิดจากการพยายามเลียนแบบหรือประยุกตใชเทคโนโลยี
ใหมๆที่แรงงานภายในประเทศไมคุนเคย ดังนั้นการฝกแรงงานเหลานี้ใหคุนเคยกับเทคโนโลยีใหมๆจึง
มีความจําเปนเพื่อใหการลอกเลียนหรือการใชเทคโนโลยีใหมๆเปนไปอยางดีมากขึ้น  

 
บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจผานชองทางการพัฒนาของระบบการเงิน 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการพัฒนาของระบบการเงินสามารถเกิดไดในหลาย
สวน เชน เรื่องขนาดและสภาพคลองของตลาดทุน เร่ืองการพัฒนาโครงสรางภายในตลาดทุน เปนตน 
Grossman and Stiglitz (1980) กลาวถึงการเพิ่มขนาดและสภาพคลองของตลาดทุนอันเปนผลไดจากเงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศวา ขนาดและสภาพคลองที่เพิ่มสูงขึ้นนี้จะมีสวนชวยใหกอใหเกิด
แรงจูงใจในการผลิตขอมูลตางๆของบริษัทที่อยูในตลาดทุนซึ่งจะเปนตัวเสริมใหเกิดการลงทุนในตลาด
ทุนเพิ่มขึ้นอีก เนื่องจากขอมูลที่มากขึ้นจะชวยในการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนใหเกิดกําไรไดงายมาก
ขึ้น  นอกจากนั้นแลวการที่สภาพคลองของตลาดทุนเพิ่มสูงขึ้นยังมีสวนในการบรรเทาความเสี่ยงที่เกิด
จากสภาพคลอง (Liquidity risk) ดวย ทําใหสวนของคาชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) ที่ผูระดมทุน
ควรจะจายลดลง ซ่ึงในสวนนี้หากมองอีกนัยหนึ่งก็คือการลดตนทุนในการระดมทุนในตลาดทุนนั่นเอง   
สวน El-Wassal (2005) กลาวถึงผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในสวนของการพัฒนา
ทางโครงสราง เชน มีสวนชวยใหเกิดการปรับกฎระเบียบหรือกระบวนการภายในที่ดีขึ้นเพื่อลดปญหาที่
เกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลใหนอยลง หรืออยางที่ Reisen and Soto (2001) ไดกลาวถึง
บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศวา ชวยใหเกิดพัฒนาคุณภาพของการจัดสรรทรัพยากรใหเพิ่มสูงขึ้น 
อีกทั้งยังชวยใหตนทุนของเงินทุน (Cost of capital) ในประเทศเจาบานลดลงดวย เปนตน  
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2.2.2 การศึกษาผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 
 แนวคิดเรื่องสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศไดเร่ิมเกิดขึ้นเมื่อมีการศึกษาที่เชื่อวา ผล
ของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแตละประเทศอาจจะมีความแตกตาง
กันไปตามลักษณะโครงสรางบางอยางของประเทศเจาบาน ตัวอยางของโครงสรางดังกลาว ไดแก ระดับ
คุณภาพของทุนมนุษย7นโยบายการเปดการคาและระดับการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ 
เปนตน 

การศึกษาแรกที่สนใจในบทบาทของภาคการคาระหวางประเทศวามีสวนทําใหผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่แตละประเทศไดรับไมเทากัน คือ การศึกษาของ Balasubramanyam, Salisu, and 
Sapsford (1996) ซ่ึงสนใจวาประเทศที่มีระดับการนําเขาสูงซึ่งมีแนวโนมที่จะเปนกลุมประเทศที่มีการ
สนับสนุนการผลิตเพื่อสงออก  (Export promoting, EP) จะได รับผลจากเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศมากกวาประเทศที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับต่ําซึ่งมีแนวโนมเปน
ประเทศที่สนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขา (Import substituting, IS)  โดยเหตุผลที่รองรับ
แนวคิดนี้คือการเปดรับสินคาจากตางประเทศนาจะชวยสงเสริมในการรองรับและเกิดการพัฒนา
เทคโนโลยีตามการลงทุนจากตางประเทศไดดีกวาการปดกั้นการคาระหวางประเทศ  

อย า ง ไรก็ ดี ก า ร ใช ระดั บการนํ า เ ข า สินค า จ ากต า งประ เทศมา เปน เกณฑ วั ดของ 
Balasubramanyam et al. (1996) ไดถูกปรับมาเปนระดับการเปดการคา (Degree of trade openness) แทน
ในการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึงสนใจที่จะทดสอบ
ผลของภาคการคาระหวางประเทศเชนเดียวกัน ความสมเหตุสมผลในการเปลี่ยนตัวแปรที่เปนตัวแทน 
(Proxy) ในสวนนี้ก็คือ หากระดับการนําเขาสินคาที่สูงส่ือความหมายเชิงนัยวาจะเปนประเทศที่
สนับสนุนการสงออกแลว ประเทศที่มีระดับการนําเขาที่สูงก็ยอมจะมีระดับการเปดการคาที่มากตามไป
ดวย   

ในสวนของผลการศึกษาพบวา มีเพียงการศึกษาของ Durham (2004) เทานั้นที่ผลการศึกษาของ
ระดับการเปดการคาที่เปนบวกแตก็ในระดับที่เล็กมาก8 ในขณะที่ผลการศึกษาอื่นๆ เชน ผลการศึกษา
ของ Carkovic and Levine (2001) กลับไมไดสนับสนุนแนวความคิดของ Balasubramanyam et al. 
(1996) เนื่องจากไมพบวาผลของระดับการเปดประเทศจะสงผลตอผลที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งผลการศึกษาของ Butkiewicz and Yanikkaya (2003) 
ที่พบวายิ่ งขนาดการคาขายกับประเทศในกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ 

                                                 
7 เนื่องจากในการศึกษานี้ไมไดศึกษาผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษย (Human capital)  เนื่องจากขอจํากัดของขอมูล จึงจะไมกลาวถึงในสวนนั้น 
8 ผลการทดสอบของตัวแปรนี้มีคามันประสิทธิ์เพียง 0.001 
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(Organization for Economic Cooperation and Development, OECD)  มากเท าไหรผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่ไดรับก็ยิ่งนอยลงเทานั้น9 

สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศอีกสวนที่จะกลาวถึง คือ ระดับการพัฒนาทางการเงิน 
(Financial development)  ขอสมมติฐานเรื่องระดับการพัฒนาของระบบการเงินนี้ถูกเริ่มจากการศึกษา
ของ Bailliu (2000) ซ่ึงเชื่อในแนวคิดที่วาระบบการพัฒนาทางการเงินที่ดีจะชวยใหการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเปนไปไดอยางรวดเร็วขึ้น (Finance-growth nexus) จากประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทนุที่ดี
ขึ้น  ดังนั้นแลวหากพิจารณาเงินทุนระหวางประเทศในฐานะแหลงเงินทุนอีกแหลงหนึ่ง ระบบการเงินที่
ดีก็ยอมจะชวยจัดสรรเงินทุนระหวางประเทศไปในทางที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นดวยเชนกัน และทําให
เกิดผลกระทบในทางบวกกับระบบเศรษฐกิจมากขึ้นในที่สุด อยางไรก็ตามการศึกษาที่พบในภายหลัง
การศึกษานี้ก็มีทั้งการศึกษาที่ไดผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกับตามสมมติฐานและในทิศทางที่
ขัดแยงกัน  

ตัวอยางการศึกษาที่สนับสนุนสมมติฐานเรื่องระดับการพัฒนาของระบบการเงินคือ การศึกษา
ของ Durham (2004) ซ่ึงทดสอบผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศโดยคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่เปนระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินดวยโดยใชขนาดของตลาดทุน (Market capitalization) เปนตัวแปรแทน ผลการ
ทดสอบของ Durham (2004) สามารถสนับสนุนขอสมมติฐานนี้ไดเปนอยางดี เนื่องจากพบวาไดผลการ
ทดสอบในทิศทางบวกถึง 2 ครั้งจากการทดสอบ 3 คร้ังจากการใชขอมูลของกลุมองคกรความรวมมือ
และพัฒนาทางเศรษฐกิจหรือ  OECD และขอมูลของ  TIC (Treasury’s international capital form) 
ในขณะที่ผลการทดสอบที่ใชขอมูลของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International monetary fund, 
IMF) กลับไมพบผลของระดับการพัฒนาของระบบการเงินนี้แตอยางใด  ผลการศึกษาที่ขัดแยงกับ
แนวความคิดนี้คือ ผลการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) ซ่ึงทดสอบผลของการพัฒนาของ
ระบบการเงินที่อาจจะมีตอผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับเชนกัน แตผลการทดสอบที่
ไดกลับไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

                                                 
9 Butkiewicz and Yanikkaya (2003) ต้ังขอสมมติฐานในสวนนี้วาการขยายตัวของภาคการคากับประเทศในกลุมความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ
สงผลในเชิงทดแทนในภาคของเงินทุนระหวางประเทศจากประเทศในกลุมความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจแทน 
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ตารางที่ 2.1 สรุปผลของการศึกษาท่ีทดสอบผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 
สภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศที่ทดสอบ 

ระดับการเปดการคา ระดับการพัฒนาของระบบ
การเงิน 

Balasubramanyam et al. (1996) กลุมประเทศที่มีระดับการนําเขา
สูงกวาจะไดรับผลจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศมากกวา 

 

Bailliu (2000)  มีผลตอเงินทุนระหวางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 

Carkovic and Levine (2001) ไม มี ผลต อผลของ เ งิ นลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับ 

ไม มี ผลต อผลของ เ งิ นลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับ 

Butkiewicz and Yanikkaya 
 (2003) 

ระดับการคาขายกับประเทศใน
กลุม OECD สงผลตอผลของเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางลบ 

 

Durham (2004) มีผลตอผลของเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 

มีผลตอผลของเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 
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แผนภาพที่ 2.1 สรุปความเชื่อมโยงของผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ10 

  
 
2.2.3 วิธีการศึกษาในอดีต 
 ในสวนนี้จะกลาวถึงวิธีการศึกษาในอดีตที่จะนําไปประยุกตใชในการศึกษาในสวนวิธี
การศึกษา  วิธีการศึกษาในอดีตที่ใชสําหรับศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศในอดีต โดยมีขอ
สมมติฐานวาผลของเงินทุนระหวางประเทศจะแตกตางกันตามสภาวะบางประการของประเทศที่ไดรับมี
อยูดวยกัน 2 วิธี คือ วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ซ่ึงใชวิธีเพิ่มตัวแปรความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศกับตัวแปรสภาวะที่ตองการศึกษาลงไปในสมการทดสอบ และ
วิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงใชวิธีแยกกลุมตัวแปรทดสอบออกเปนสองกลุม
ตามระดับสภาวะที่ตองการจะศึกษา แลวนําผลการทดสอบของทั้งสองกลุมที่ไดมาเปรียบเทียบกัน 
 
วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 

ในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ไดศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภายใตขอสันนิษฐานวา ระดับคุณภาพของทุนมนุษยนาจะมีสวนทํา
ใหผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่แตละประเทศไดรับมีความแตกตางกัน วิธีการศึกษาของ 
Borensztein et al. (1995) ไดใชวิธีทดสอบผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยโดยการใสตัวแปร
ความสัมพันธระหวางระดับคุณภาพของทุนมนุษยและเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศลงในสมการ
ทดสอบดังสมการ (2.15)  

                                                 
10 ตามแนวคิดของการศึกษาในอดีตเชื่อวาเฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นท่ีกอใหเกิดผลกระทบขางเคียงได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
โครงสรางทางมหภาคที่สงเสริมความสามารถในการ 

รองรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศ 
- ระดับการพัฒนาของทุนมนุษย 
- ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน 
- ระดับการเปดการคาระหวางประเทศ 

เงินทุน 
ระหวางประเทศ 

การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

การพัฒนาของระบบ
การเงิน 

ผลกระทบขางเคียง 
(Spillover effect) 
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0 1 2 3 4 0 6g c c FDI c FDI H c H c Y c X ε= + + × + + + +              (2.15) 
 

จากสมการที่ (2.15) ไดส่ือความหมายวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( g ) เกิดขึ้นไดจาก 2 
สวนคือ สวนที่เกิดจากกลุมตัวแปรควบคุมที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( X ) ซ่ึงประกอบ
ไปดวย ผลิตภัณตมวลรวมประชาชาติในปเร่ิมตนในรูปของลอการิธึม (Log of initial GDP) ระดับ
คุณภาพของทุนมนุษย ( H ) และสัดสวนการใชจายของรัฐบาล กับสวนที่เปนผลมาจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ ( FDI ) และความสัมพันธระหวางระดับคุณภาพของทุนมนุษยและเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ ( FDI H× ) ซ่ึงเปนตัวแปรที่สนใจ 
 สําหรับการทดสอบขอสมมติฐานในการศึกษาวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลตอผลของ
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับหรือไม ทําไดจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร
ความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศ ( 2c ) วามีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมอยางไร ถาผลการทดสอบที่ไดออกมาวาคาสัมประสิทธิ์ที่
ไดมีนัยสําคัญทางสถิติก็ยอมหมายความวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลตอผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับจริงๆ และถาเครื่องหมายทิศทางหนาสัมประสิทธิ์ที่ไดเปนบวกดวย ก็จะ
แสดงวาผลการทดสอบเปนไปตามขอสมมติฐานที่วางไวคือ ระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในทิศทางบวก แตหากเครื่องหมายที่ไดเปนลบ
หรือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมมีนัยยะสําคัญทางสถิติก็แสดงวาสมมติฐานที่วางไวไมเปนจริง 
 วิธีการศึกษาผลของระดับคุณภาพของคุณมนุษยของ Borensztein et al. (1995) เปนวิธีการศึกษา
ที่ถูกนํามาใชในการศึกษาในภายหลังอีกหลายการศึกษา เชน การศึกษาของ Bailliu (2000) การศึกษา
ของ Lensink and Morrissey (2001) การศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษาของ 
Durham (2004) เปนตน แตอยางไรก็ตาม ผลการศึกษาของเรื่องระดับคุณภาพของทุนมนุษยใน
การศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ไมไดรับแรงสนับสนุนจากการศึกษาที่เกิดขึ้นตอมามากนัก 
เนื่องจากมีผลการศึกษาที่ไดทดสอบสมมติฐานเดียวกันภายใตวิธีการศึกษาอยูการศึกษาของ Borensztein 
et al. (1995) แตกลับไมไดผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกันกับการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
อยูหลายการศึกษา อาทิเชน การศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) กับการศึกษาของ Carkovic 
and Levine (2001) เปนตน  

อยางไรก็ตาม ดวยขอจํากัดทางขอมูลทําใหในการศึกษานี้จึงไดนําเฉพาะวิธีการศึกษาของ 
Borensztein et al. (1995) มาใช แตไมไดทดสอบสมมติฐานตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
เนื่องจากเปลี่ยนสภาวะที่ตองการศึกษาเปน ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน และระดับการเปดการคา
ตามอยางการศึกษาของ Durham (2004) แทน 
 



 
  20 

 วิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) 
การศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดพยายามพิสูจนขอสมมติฐานที่วาประเทศที่มี

การดําเนินนโยบายแบบสนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก (Export promoting, EP) จะไดรับผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่มีนโยบายแบบสนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการ
นําเขา (Import substituting, IS)  ภายใตการใชระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศเปนเกณฑจําแนก
กลุมประเทศตัวอยางออกจากกันเปนสองกลุมคือ กลุมประเทศที่มีระดับการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศสูงสุด 18 ประเทศเปนกลุมประเทศที่มีนโยบายสนับสนุนการผลิตเพื่อสงออก และประเทศ
ที่มีระดับการนําเขารองลงมา 28 ประเทศเปนประเทศที่มีนโยบายสนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการ
นําเขา โดยกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุมจะถูกนําไปทดสอบภายใตสมการเศรษฐมิติเดียวกันดังสมการดานลาง
ซ่ึงมีลักษณะเปน Double-logarithm model 

 
          ( / ) ( / )y l I Y FDI Y xα β γ ψ φ= + + + +               (2.16) 
 

สมการที่ (2.16) ตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดส่ือความหมายวา การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( g ) เกิดขึ้นไดจาก 2 สวนคือ สวนที่เกิดจากกลุมตัวแปรควบคุมที่สงผลตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( X ) อันไดแก อัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) และจํานวน
แรงงานในระบบเศรษฐกิจ ( l ) และผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI Y ) และอัตราการ
สงออก ( x ) ซ่ึงเปนตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 

การทดสอบขอสมมติฐานของ  Balasubramanyam et al. (1996) ทําไดโดยเปรียบเทียบคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (ψ ) ที่ไดในการประมาณคาในสมการ 
(2.16) ของทั้งสองกลุม ซ่ึงถาคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศของกลุม
ตัวอยางที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับสูงมากกวาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศของกลุมตัวอยางที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับต่ําก็
แสดงวาขอสมมติฐานที่ Balasubramanyam et al. (1996) ตั้งไวเปนจริง  
  
2.2.4 สรุปวรรณกรรมปริทัศนและการนําไปใช 
 จากวรรณกรรมปริทัศนทั้งหมดที่กลาวมาไดพยายามแสดงใหเห็นวา เงินทุนระหวางประเทศ
สามารถชวยกระตุนระบบเศรษฐกิจไดในสองชองทาง คือ ชองทางการกอใหเกิดผลกระทบขางเคียง
ตางๆ และชองทางการชวยพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศ โดยผลในสองชองทางนี้อาจจะถูกขยาย
ผลไดเพิ่มขึ้นอีกตามแตสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตละประเทศมี ทําใหผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศมีไมเทากัน เชน ประเทศที่มีสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศดีกวาก็จะไดรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศมากกวา เปนตน ดังนั้นแลวใน
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การศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศจึงจําเปนตองคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศที่แตกตางกันในรายแตละประเทศดวย โดยจากวรรณกรรมปริทัศนในสวนของวิธีการศึกษาใน
อดีตไดแสดงถึงวิธีการศึกษาเงินทุนระหวางประเทศโดยคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศในสองวิธี คือ วิธีการศึกษาตามอยางของ Borensztein et al. (1995) และวิธีการศึกษา
ตามอยางของ Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงจะเปนตนแบบของวิธีการศึกษาที่จะแสดงในบทวิธี
การศึกษาตอไป 
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ตารางที่ 2.2 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    

 จุดมุงหมายของการศึกษา วิธีการศึกษา ตัวอยางขอมูล ผลการศึกษา 
ทดสอบผลของ FDI ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยสนใจ
ผลของระดับคุณภาพทนุมนุษย 

- OLS 
   
 

- ประเทศที่กําลังพัฒนา 69 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1970 – 1989 
(Cross-sector, เฉลี่ยรวม) 

ผลของ FDI ที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจขึน้อยูกับระดับระดับคุณภาพ
ของทุนมนุษยเปนสําคัญ 

1. Borensztein, 
Gregorio, and Lee 

(1995) 
สมการทางเศรษฐมิต:ิ 0 1 2 3 4 0 6g c c FDI c FDI H c H c Y c X ε= + + × + + + +  
ทดสอบผลของ FDI ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยสนใจ
ผลของนโยบายที่แตกตางกันระหวาง
สนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก
และสนับสนนุการผลิตเพื่อทดแทน
การนําเขา  

- OLS 
   
 

- ประเทศที่กําลังพัฒนา 46 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1970 – 1985 
(Cross-sector, เฉลี่ยรวม) 

ประเทศที่ใชนโยบายที่สนับสนุนการผลิต
สงออกไดรับผลของ FDI มากกวาประเทศ
ที่ใชนโยบายทีส่นับสนุนการผลิตเพื่อ
ทดแทนการนาํเขา 

2. 
Balasubramanyam, 

Salisu, and 
Sapsford (1996) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ ( / ) ( / )y l I Y FDI Y xα β γ ψ φ= + + + +  
ทดสอบผลของ FDI และความผัน
ผวนของ FDI ที่มีตอการเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

- OLS 
- 2SLS 
   
 

- ประเทศที่กําลังพัฒนา 115   
   ประเทศ  
 - ป ค.ศ. 1970 – 1998 
(Panel data, เฉลี่ยทุกๆ 10 ป) 

FDI สงผลในทางบวกตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยไมขึ้นอยูกับระดับ
คุณภาพของทนุมนุษย  
ในขณะที่ความผันผวนของ FDI สงผล
ในทางลบตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

3. Lensink and 
Morrissey (2001) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ 0 1 2 3 4 0g c c FDI c volatility c H c Y e= + + + + +  
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ตารางที่ 2.2 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ตอ) 
 จุดมุงหมายของการศึกษา วิธีการศึกษา ขอบเขตการศึกษา ผลการศึกษา 

ทดสอบผลของ FDI ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทัง้ในกรณีที่
ทดสอบผลของ FDI แบบเดีย่วๆ และ
ในกรณีที่รวมผลของตัวแปรทุนมนุษย 
การพัฒนาของระบบการเงนิและ
ระดับการเปดการคาเขาไปดวย 

- OLS 
- GMM 

- ป ร ะ เ ท ศ ที่ กํ า ลั ง พั ฒ น า  51 
ประเทศ 
- ป ร ะ เ ท ศ ใ น ก ลุ ม  OECD 21 
ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1960 – 1995 
(OLS: Cross-sector, เฉลี่ยรวม) 
(GMM: Panel data, เฉลี่ยทุกๆ 5 ป) 

FDI ไมสงผลตอการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจ โดยไมขึ้นอยูกับระดับการ
พัฒนาของระบบการเงิน หรือสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศใด ๆ  

4. Carkovic 
and Levine (2001) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ [condition set]i i i igrowth FDIα β γ ε= + + +  
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ตารางที่ 2.3 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินทุนระหวางประเทศชนิดอื่น ๆ ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    
ทดสอบประสิทธิภาพของ FDI FPI 
และเงินกูจากตางประเทศทีม่ีตอการ
ลงทุนภายในประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

- Panel data  
   analysis  
(System equations) 

- ป ร ะ เ ท ศ ที่ กํ า ลั ง พั ฒ น า  64 
ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1976 – 1997 
(Panel data, เฉลี่ยทุกๆ 3 ป) 

FDI มีประสิทธิภาพในการเพิ่มการลงทุน
ภายในประเทศและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมากที่สุด 

1. Razin (2000) 

สมการทางเศรษฐมิติ: 1 2 4 5 6 7 8 9

1 2 3 4 5 6 9

( 1) ( 1) ( )

( 1) ( 1) Re 2 ( )
i j i ie i i i i i i

f j f f f f f f

DY DY I I FDI P L G Ln GDP

FDI FDI DY I I s Ln GDP

β β β β β β β β β

β β β β β β β

= − + + − + + + + +

= + − + + + − + +
 

2. Bailliu (2000) ทดสอบผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

- GMM 
    

- ประเทศที่กําลังพัฒนา 40 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1975 – 1995 
(Panel data, เฉลี่ยทุกๆ 5 ป) 

ผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอาจจะเปนไดทั้ง
บวกและลบขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินในสวนของตลาดเงิน 

 สมการทางเศรษฐมิติ: , , 1 , , 2 , , 2 , , 2 , ,( ) ( ) ( ) ( )i t i t i t i t i t i t i t i t i t i ty y y y V V X Xτ τ τ τ τ τ τγ β δ ε ε− − − − − − − −− = − + − + − + −  

ทดสอบผลของ FDI FPI และเงินทนุ
จากตางประเทศประเภทอื่นๆที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ  

- GMM - ประเทศที่กําลังพัฒนา 44 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1970 – 1989 
 

FPI สงผลในทางบวกตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจมากกวา FDI ในขณะที่
เงินทุนจากตางประเทศประเภทอื่นๆสงผล
ในทางลบ   

3. Reisen and Soto 
(2001) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ , , 1 , 1 , 2 , 1 , 2 , , 1( 1)( ) ( ) ( )i t i t i t i t i t i t i t i ty y y y X Xα β ε ε− − − − − −− = + − + − + −  
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ตารางที่ 2.3 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินทุนระหวางประเทศชนิดอื่นๆที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ตอ) 
ทดสอบผลของ FDI และ FPI ที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดย
ทดสอบความแตกตางของผล FDI ใน
กลุมประเทศทีม่ีระดับการพฒันาทาง
เศรษฐกิจ ขนาดการคาขายกบัประเทศ 
OECD และการใชมาตรการควบคุม
เงินทุนระหวางประเทศ 

- Panel data  
   analysis  
(System 
equations) 

- ประเทศที่กําลังพัฒนาและประเทศ
ที่กําลังพัฒนารวม 100 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1970 – 1997 
(Panel data, เฉลี่ยทุกๆ 10 ป) 

FDI และ FPI สงผลตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยไมขึ้นกับระดับของการ
พัฒนาประเทศ ในขณะที่ขนาดการคาขาย
กับประเทศ OECD และการใชมาตรการ
ควบคุมเงินทนุระหวางประเทศสงผล
ใหผลจากเงนิทุนระหวางประเทศลดลง 

4. Butkiewicz and 
Yanikkaya (2003) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ ไมแสดง 
ทดสอบผลของ FDI และ FPI ที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 

- OLS 
- 2SLS 

- ประเทศใน OECD 21 ประเทศ 
- ประเทศกําลังพัฒนา 62 ประเทศ 
- ป ค.ศ. 1979 – 1998 
(OLS: Cross-sector, เฉลี่ยรวม) 

FDI และ FPI ไมไดสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตรงแต
ขึ้นอยูกับความสามารถในการรองรับของ
ประเทศ(Absorptive capacity) โดยเฉพาะ
ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน 
ในขณะที่ระดบัคุณภาพของทุนมนุษยไมมี
ผลตอ 

5. Durham (2004) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ 0 1 2 3 4Y FLOW FLOW FID FID Xβ β β β β ε= + + × + + +  
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บทที่ 3 
เงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม 

 
 ในบทนี้จะบรรยายถึงภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมชวง
ระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 ซ่ึงเปนชวงขอบเขตของขอมูลที่นํามาศึกษาโดยเนนเฉพาะเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ ภาพรวมที่จะกลาวถึงในบทนี้
ประกอบไปดวยปริมาณของเงินทุนระหวางประเทศที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผาน
มา ตลอดจนเหตุการณตางๆที่เกิดขึ้นและผลกระทบที่เหตุการณหลานั้นมีถึงเงินทุนระหวางประเทศที่
เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหม และทายที่สุดก็จะกลาวถึงความเชื่อมโยงของปริมาณเงินทุน
ระหวางประเทศที่อาจจะมีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผานมาอันเปน
จุดมุงหมายของการศึกษาในครั้งนี้ ดังนั้นแลวเนื้อหาในบทนี้จะถูกแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 

สวนที่ 1 กลาวถึงนิยามของเงินทุนระหวางประเทศและกลุมประเทศตลาดใหม 
สวนที่ 2 กลาวถึงแนวโนมโดยรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม 

ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005  
สวนที่ 3 กลาวถึงแนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศที่คาดหวังหลังจากป ค.ศ. 2005 และ 

ความเชื่อมโยงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่อาจจะมีตอระบบเศรษฐกิจของ
กลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผานมา 

 
3.1 นิยามเงินทุนระหวางประเทศและประเทศตลาดใหม 
เงินทุนระหวางประเทศ 

การกลาวถึงเงินทุนระหวางประเทศโดยทั่วไปจะเปนการกลาวรวมๆ หมายถึง เงินทุนที่
หมุนเวียนระหวางประเทศทั้งขาเขา (Inflow) คือ เงินทุนที่ไหลจากภายนอกประเทศมาลงทุน
ภายในประเทศและขาออก (Outflow) คือ เงินทุนจากภายในประเทศออกไปลงทุนภายนอกประเทศ  แต
ในการศึกษานี้เมื่อกลาวถึงเงินทุนระหวางประเทศจะหมายถึง เงนิทุนระหวางประเทศเฉพาะสวนที่เปน
เงินทุนระหวางประเทศขาเขาสุทธิเทานั้น 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศหมายถึง เงินลงทุนจากตางประเทศที่มีสวนในการควบคุม
หรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนการลงทุนอยางนอย 10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) ซ่ึงอาจจะเปน
เงินลงทุนที่อยูในรูปของตราสารหุน รวมทั้งเงินทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาวตางๆที่ถูกแสดงไวสวน
ของดุลการชําระเงิน (Balance of payment) 
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เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศหมายถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตรา
สารหุนในตลาดทุนที่ไมมีสวนในการควบคุมหรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนที่นอยกวา 10% 
ของเงินลงทุนทั้งหมด) 

 
ประเทศตลาดใหม 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund, IMF) ไดกําหนดลักษณะของ
ประเทศตลาดใหมไวในป ค.ศ. 1997 วา ประเทศตลาดใหมหมายถึง ประเทศกําลังพัฒนาที่อยูในระหวาง
การพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศและเปดประเทศใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนได 
โดยประเทศที่มีลักษณะตรงตามกับกลุมประเทศตลาดใหมที่กองทุนการเงินระหวางประเทศไดจัดไวใน
ป ค.ศ. 1997 มีดวยกันทั้งสิ้น 20 ประเทศ ซ่ึงประกอบไดดวยประเทศจากทวีปเอเชีย11 10 ประเทศ ไดแก 
จีน อินเดีย ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย และฟลิปปนส  ประเทศจาก
ทวีปอเมริกาใต 5 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโกและเวเนซุเอลา ประเทศจากทวีป
ยุโรป 3 ประเทศ ไดแก สาธารณรัฐเช็ค ฮังการีและโปแลนด ประเทศในทวีปแอฟริกาและตะวันออก
กลางอยางละ 1 ประเทศ ไดแก ประเทศแอฟริกาใตและประเทศอิสราเอลตามลําดับ  อยางไรก็ตามไดมี
การเสนอใหเพิ่มรายชื่อประเทศที่สามารถจัดอยูในกลุมประเทศตลาดใหมจากเดิม 20 ประเทศเปน 25 
ประเทศในป ค.ศ. 200312 โดยเพิ่มประเทศในทวีปอเมริกาใต 2 ประเทศ คือประเทศโคลัมเบียและ
ประเทศเปรู เพิ่มประเทศในทวีปยุโรป 1 ประเทศ คือ ประเทศรัสเซีย และเพิ่มประเทศจากทวีปแอฟริกา
และตะวันออกกลางอยางละ 1 ประเทศ คือ ประเทศอียิปตและประเทศตุรกีตามลําดับ 
 
3.2 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – ป ค.ศ. 
2005 

ในชวงป ค.ศ. 1980 เงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม13มีปริมาณเพียง 7.543 
พันลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงประกอบไปดวยเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศถึง 7.503 พันลานเหรียญ 
ในขณะที่มีเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเพียง 40 ลานเหรียญสหรัฐเทานั้นซึ่งแสดงใหเห็นวา
ปริมาณเงินลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมเกือบทั้งหมดในชวงปนี้เกิดขึ้นจากเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศ จนกระทั่งป ค.ศ. 1989 ซ่ึงประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมไดเปดเสรีทางการเงินมากขึ้น
และยอมใหมีชาวตางประเทศสามารถเขามาลงทุนในตลาดทุนได ในปนั้นไดมีการลงทุนผานตลาดทุน

                                                 
11 ในที่นี้ไดแยกกลุมประเทศในกลุมตะวันออกกลางออกเปนอีกกลุม 
12 อางอิงจากบทความ Emerging market indicators ในวารสาร The Economist (2003) 
13 กลุมประเทศตลาดใหม ณ ท่ีนี้ประกอบไปดวยประเทศสมาชิกในทวีปเอเชีย 9 ประเทศไดแก จีน อินเดีย ฮองกง เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร 
อินโดนีเซียและฟลิปปนส สมาชิกในทวีปอเมริกาใต 7 ประเทศไดแก อารเจนตินา บราซิล ชิลี โคลัมเบีย เมกซิโก เปรูและเวเนซุเอลา และสมาชิกใน
ทวีปอื่นๆอีก 8 ประเทศไดแก อียิปต อิสราเอล ตุรกี แอฟริกาใต เชค ฮังการี โปแลนดและรัสเซีย รวมทั้งสิ้น 24 ประเทศ ซึ่งตรงตามกับรายชื่อประเทศ
ตลาดใหมตามวารสาร The Economist (2003) 
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จากตางประเทศเพิ่มขึ้นจากเดิมถึงราวๆ 7 เทาตัว หรือเพิ่มขึ้นจาก 365 ลานเหรียญสหรัฐในป ค.ศ. 1988 
เปน 2.393 ลานเหรียญสหรัฐในป ค.ศ. 1989  แตอยางไรก็ตามเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวง
ทศวรรษนี้ก็ยังคงเปนเงินทุนระหวางประเทศหลักที่ไหลเขาสูกลุมประเทศตลาดใหมโดยตลอดดังที่
แสดงในแผนภาพท่ี 3.1  

 
แผนภาพที่ 3.1 ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 
1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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จากแผนภาพที่ 3.1 นอกจากจะแสดงใหเห็นวาเงินทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนเงินลงทุน
ระหวางประเทศหลักที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมแลวก็ยังแสดงใหเห็นอีกวาเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนระหวางประเทศที่มีเสถียรภาพสูงกวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศมากนัก อยางเชนในป ค.ศ. 1994 ซ่ึงเกิดวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโกหรือเงิน
สกุลเปโซ (Peso) และชวงป ค.ศ. 1997 ถึง ป ค.ศ. 2001 ซ่ึงเกิดวิกฤตการณทางการเงินในกลุมประเทศ
เอเชียตะวันออกเฉียงใต ในสองชวงนั้นไดมีการไหลออกของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
เปนจํานวนมากในขณะที่เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศยังคงมีการรักษาระดับการลงทุนอยาง
ตอเนื่อง  อยางไรก็ตามแนวโนมการลงทุนโดยรวมของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวงทศวรรษนี้ก็เปนไปในทิศทางบวก โดยดูไดจากปริมาณการลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยประมาณรอยละ 35 ตอปในชวงระหวางป ค.ศ. 
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1991 ถึง ป ค.ศ. 2005 และเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยประมาณรอยละ 
21 ตอป 

 
แผนภาพที่ 3.2 ปริมาณเงินทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในทวีปตาง ๆ
ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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แผนภาพที่ 3.3 ปริมาณเงินทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในทวีป
ตาง ๆ ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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จากแผนภาพที่ 3.2 และแผนภาพที่ 3.3 แสดงใหเห็นวาประเทศตลาดใหมในทวีปเอเชีย
โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียตะวันออกและเอเชียใต และประเทศตลาดใหมใน
ทวีปอเมริกาใตเปนกลุมประเทศตลาดใหมที่เปนเปาหมายในลงทุนหลักของเงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึง
ดูไดจากปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่กระจุก
อยูในกลุมประเทศตลาดใหมในทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตมากกวาประเทศตลาดใหมในทวีปอื่นๆ   
นอกจากนั้นแลวแผนภาพที่ 3.3 ยังไดแสดงใหเห็นถึงความคลายคลึงกันระหวางประเทศตลาดใหมใน
ทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตที่ไดรับผลกระทบทางลบจากวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโกในป 
ค.ศ. 1994 และวิกฤตการณทางการเงินในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 จน
ทําใหการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดไหลออกไปลงทุนในที่อ่ืนๆ แทน  ดังนั้นแลวใน
การศึกษานี้จึงมุงสนใจผลของเงินทุนระหวางประเทศที่สงผลตอระบบเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาด
ใหมในทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตเปนหลัก  

ในสวนถัดไปจะกลาวถึงรายละเอียดของเงินทุนระหวางประเทศในชวงปยอยดังตอไปนี้  
1. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 
2. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 
3. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 
4. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 2001 - ค.ศ. 2005 

 
3.2.1 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 
(WIR, 1991) 

ในชวงกอนป ค.ศ. 1990 เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศมีบทบาทในกลุมประเทศ
ตลาดใหมนอยมาก ซ่ึงตางกับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ถือเปนแกนกลางในการลงทุนจาก
ภายนอกในชวงเวลานั้น โดยเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกือบทั้งหมดเกิดจากการขยายการลงทุน
ของประเทศที่พัฒนาแลว 3 ฟาก (Triad) คือ ฟากของประเทศสหรัฐอเมริกา ฟากของกลุมประเทศพฒันา
แลวในยุโรป เชน ประเทศฝรั่งเศส ประเทศเยอรมัน ประเทศอังกฤษ และฟากของประเทศญี่ปุนซึ่งเริ่มมี
บทบาทในการสงออกเงินลงทุนโดยตรงในชวงเวลานั้น สวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มาจาก
ประเทศที่กําลังพัฒนาดวยกันเองมีปริมาณไมถึง 2% ของปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ
ทั้งหมดทั่วโลก 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสวนใหญหมุนอยุในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละติน 
อเมริกาและภูมิภาคเอเชีย แตการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงนั้นจะมีความผัน
ผวนมากกวาในภูมิภาคเอเชียเนื่องจากปจจัยทางลบอยางวิกฤตหนี้ (Debt crisis) ซ่ึงเกิดในชวงป ค.ศ. 
1982 และสงผลกระทบทางลบอยางหนักในประเทศตลาดใหมสามประเทศหลักในละตินอเมริกาอัน
ไดแกประเทศเม็กซิโก ประเทศบราซิลและประเทศอารเจนตินา ทําใหปริมาณการลงทุนจากตางประเทศ
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ในภูมิภาคนี้ไดลดลงอยางรวดเร็ว  นอกจากนั้นแลวเหตุการณวันจันทรทมิฬ  (Black Monday) ซ่ึงเกิด
ในชวงป  ค.ศ . 1987 จากตลาดหุนในประเทศสหรัฐยังเขามาซ้ําเติมสถานการณการลงทุนจาก
ตางประเทศในภูมิภาคนี้อีก  ในขณะที่ประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียนั้นแมจะไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณในภูมิภาคละตินอเมริการวมทั้งจากเหตุการณวันจันทรทมิฬอยูบางแตในภาพรวมแลว
ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในภูมิภาคนี้ก็ยังมีความคงตัวมากกวา  

ในสวนของภาพรวมของภาคการผลิตที่เปนเปาหมายของการลงทุนจากตางประเทศพบวา ภาค
บริการซึ่งเปนภาคการผลิตสินคาตติยภูมิ (Tertiary sector) เปนสวนที่มีการเติบโตของปริมาณเงินทุน
ระหวางประเทศมากที่สุดซึ่งเปนการเติบโตตามกระแสการเติบโตของภาคบริการทั่วโลกในชวงป ค.ศ. 
1980 - ค.ศ. 1990 โดยมีการเพิ่มขนาดการลงทุนในสวนของการขนสง การสื่อสาร การใหบริการทาง
การเงินและการทองเที่ยวอยางมาก ในขณะที่ภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ (Secondary sector) และภาค
การผลิตสินคาปฐมภูมิ (Primary sector) เปนภาคการผลิตที่ประเทศตลาดใหมไดรับการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศในปริมาณที่ไลเรียงกันมาตามลําดับ 

ในสวนของประเทศผูเขาไปลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมนั้นพบวา ในชวงทศวรรษนั้น
ประเทศญี่ปุนไดใหความสําคัญในการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียคอนขางมาก 
เนื่องจากไดขยายฐานการลงทุนในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียในอัตราสวนที่มากเมื่อเทียบใน
ประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตซ่ึงใชเปนฐานการผลิต
สินคาในกลุมสินคาอิเล็กโทรนิกตางๆ รวมถึงการผลิตรถยนตเพื่อรองรับกลุมลูกคาในทองถ่ินและใน
ขณะเดียวกันก็ใชเปนฐานการผลิตเพื่อสงออกไปยังประเทศอื่นดวย   

ในสวนของประเทศสหรัฐอเมริกาไดขยายการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละติน 
อเมริกามากขึ้นอยางมากโดยเฉพาะในประเทศเม็กซิโกซึ่งมีชายแดนติดกัน เนื่องจากไดประโยชนจาก
ขอตกลงทางการคาระหวางกันใหสามารถสงออกสินคาแบบปลอดภาษีได โดยกลุมอุตสาหกรรมหลักที่
ประเทศสหรัฐอเมริกาเขาไปลงทุนก็คือสวนของสินคาอิเล็กโทรนิคและยานยนตเชนเดียวกัน  แต
สําหรับในสวนของกลุมประเทศพัฒนาแลวในยุโรปไดเนนขยายสัดสวนการลงทุนในกลุมประเทศ
ยุโรปกลางและยุโรปตะวันออก (Central and Eastern Europe, CEE) มากกวาแตก็ยังคงรักษาระดับการ
ลงทุนในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียไวอยางคงตัว 

ปจจัยสําคัญที่ชวยใหเกิดการลงทุนจากตางประเทศแบงออกไดตามภาคการลงทุนที่เปน
เปาหมายในการลงทุน เชน เงินลงทุนที่ลงทุนในภาคปฐมภูมิหรือสินคาประเภททรัพยากรธรรมชาติ 
การลงทุนก็จะเลือกไปที่ปริมาณของทรัพยากรธรรมชาติที่สามารถหาไดจากประเทศที่เปนเปาหมายการ
ลงทุนเปนหลัก ถาเปนการลงทุนที่มีเปาหมายเพื่อการสงออก การลงทุนจากตางประเทศก็จะพิจารณา
จากตนทุนการผลิตและเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน หรือในกรณีที่เปนการลงทุนจากตางประเทศเพื่อที่มุงจะ
รองรับอุปสงคในทองถ่ิน ขนาดและการเติบโตของอุปสงครวมในทองถ่ินก็ยอมเปนปจจัยหลักในการ
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เลือกที่จะลงทุน เปนตน นอกจากนั้นแลวระบบสาธารณูปโภคทองถ่ินและคุณภาพของทรัพยากรมนุษย
ก็เปนสวนสําคัญในการเลือกกประเทศที่การลงทุนจากตางประเทศเลือกที่จะเขาไปลงทุนดวย 
 
3.2.2 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 
(WIR, 1995) 
 ในระหวางชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 เปนชวงที่กระแสเงินทุนระหวางประเทศเริ่มฟนตัว
มากขึ้นจากผลกระทบของวิกฤตหนี้และเหตุการณวันจันทรทมิฬที่ผานมาในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 
1990  นอกจากนั้นแลวประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและภูมิภาคละตินอเมริกาสวน
ใหญก็ไดดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงินอยางชัดเจนทําใหกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชีย
และภูมิภาคละตินอเมริกายังคงเปนประเทศเปาหมายของการลงทุนจากตางประเทศมากที่สุด  

กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเปนกลุมที่มีการเติบโตของเงินทุน
ระหวางประเทศสูงที่สุดในกลุมประเทศตลาดใหมทั่วโลก  แตในขณะเดียวกันการเปดประเทศของ
ประเทศจีนและอินเดียก็ไดดึงดูดใหเกิดการลงทุนเขามาลงทุนในสองประเทศนี้อยางมหาศาล โดย
รัฐบาลทองถ่ินในประเทศจีนไดเปดรับการลงทุนจากตางประเทศมากขึ้น ในขณะที่ประเทศอินเดียได
ยอมเปดอุตสาหกรรมใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมตางๆ เพิ่มมากขึ้นดวย
เชนกัน   

สําหรับในภูมิภาคละตินอเมริกาเองก็มีไดมีการใชนโยบายการแปรรูปกิจการของรัฐ 
(Privatization) ในการดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศใหเขามาลงทุนในภูมิภาคนี้  แตอยางไรก็ดีการที่
กระแสการลงทุนจากตางประเทศสวนใหญเกิดขึ้นจากผลของนโยบายแปรรูปวิสาหกิจของรัฐทําให
สถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคนี้มีเสถียรภาพที่นอยกวาในภูมิภาคเอเชียซ่ึงดึงดูด
เงินทุนระหวางประเทศจากศักยภาพทางเศรษฐกิจที่ดีของตัวภูมิภาคเอง  

กลุมประเทศหลักที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมยังคงเปนกลุมประเทศเดิมคือ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศที่พัฒนาแลวในทวีปยุโรป แตในขณะเดียวกันการ
ลงทุนภายในกลุมประเทศตลาดใหมจากประเทศสมาชิกภายในภูมิภาคเดียวกันก็เร่ิมขยายตัวมากขึ้นแม
จะยังคงอยูในระดับที่เล็กมากอยูเมื่อเทียบกับปริมาณการลงทุนที่มาจากประเทศที่พัฒนาแลวก็ตาม 

ในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 ตลาดการลงทุนในภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะในเอเชียใต เอเชีย
ตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต มีการเติบโตที่รวดเร็วที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ
ในชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลมาจากการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจของสมาชิกในภูมิภาค 
รวมทั้งมีการยายแหลงลงทุนจากประเทศที่มีตนทุนการผลิตสูงกวามายังประเทศตลาดใหมในภูมิภาค
เอ เ ชีย ซ่ึงมีตนทุนการผลิตโดยเฉพาะในสวนของตนทุนของแรงงานที่ ต่ํ ากว า  อีกทั้ งยั งมี
ทรัพยากรธรรมชาติปริมาณมากซึ่งเอื้อเฟอตอการเขามาลงทุนอีกดวย   
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ตารางท่ี 3.1 ปท่ีประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและละตินอเมริกาเปดเสรีทางการ
เงิน14 

ป ค.ศ. ที่ 
เปดเสรีทางการเงิน ช่ือประเทศ 

1987 ไทย 
1988 มาเลเซีย 
1989 อารเจนตินา 
1989 อินโดนีเซีย 
1989 เม็กซิโก 
1990 เวเนซุเอรา 
1991 บราซิล 
1991 โคลัมเบีย 
1992 ชิลี 
1992 อินเดีย 

ที่มา: ดัดแปลงจาก Ranciere, Tornell, and Westermann (2006) 
 

ประเทศญี่ปุนยังคงเปนประเทศที่มีอัตราการขยายการลงทุนในภูมิภาคเอเชียใต เอเชียตะวันออก
และเอเชียตะวันออกเฉียงใตมากที่สุด โดยรองลงมาเปนประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่กลุมประเทศ
พัฒนาแลวในยุโรปไดใหความสําคัญในการลงทุนในภูมิภาคนี้นอยลง โดยภาคการผลิตสําคัญที่ไดรับ
การลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคคือภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ โดยเฉพาะในสวนของอุตสาหกรรม
ที่เกี่ยวของกับอิเล็กโทรนิกสตางๆ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ 

ตลาดการลงทุนในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 นั้นแมจะใหญ
เปนอันดับสองของกลุมประเทศตลาดใหมซ่ึงเปนไปตามผลของนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจก็มักจะดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศไดในระยะสั้นเทานั้น แตเนื่องจากการลงทุน
ในรัฐวิสาหกิจที่ถูกแปรรูปเปนการลงทุนที่มีกําไรดี ดังนั้นผูลงทุนจึงมักจะมีการเอาผลกําไรกลับมา
ลงทุนเพิ่มตอเนื่อง (Reinvested earning) ซ่ึงนับเปนการลงทุนจากตางชาติดวยเชนกัน  อยางไรก็ตาม
ในชวงปนั้นไดเกิดเหตุการณสําคัญในภูมิภาคละตินอเมริกา ไดแก วิกฤตการณของคาเงินในประเทศ
เม็กซิโกในป ค.ศ. 1994 (Peso crisis) ทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศลดลง โดยเฉพาะในสวนของเงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ  แตอยางไรก็ตาม ในเวลาตอมาการลดคาเงินอันเปนผลจาก
วิกฤตการณทางการเงินในประเทศเม็กซิโกก็ไดสรางแรงดึงดูดใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศเขาไปซื้อ
กิจการภายในประเทศเนื่องจากมีตนทุนการซื้อที่ต่ําลงอยางมาก (Fire-sell FDI)  

                                                 
14 เรียงตามป ค.ศ. ท่ีมีการเปดเสรีทางการเงิน 
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ในสวนของบทบาทการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดาในภูมิภาคละตินอเมริกา
ไดเพิ่มขึ้นจากในชวงทศวรรษที่แลวโดยเฉพาะในสวนของการลงทุนที่เปนเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศก็ตาม  แตยกเวนในกรณีของประเทศเม็กซิโกซึ่งมีอาณาเขตติดตอกับประเทศสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงยังคงไดรับเงินลงทุนทางตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในภาคการ
ผลิตสินคาทุติยภูมิ  ในขณะที่ประเทศอื่น เชน ประเทศชิลีก็ไดรับเงินลงทุนทางตรงจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นเชนกันแตเกิดขึ้นในภาคการผลิตสินคาปฐมภูมิแทนโดยเฉพาะในสวนของเหมือง
ทองแดง  

 
3.2.3 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1995 - ค.ศ. 2000 
(WIR, 2000) 

ในภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 ไดเกิดการเปลี่ยน
รูปแบบการลงทุน (Mode of investment) จากเดิมที่มักจะเปนการลงทุนใหม (Greenfield investment) 
เปนการควบรวมกิจการเดิมภายในประเทศ (Merger and acquisition, M&A) โดยการเปลี่ยนรูปแบบการ
ลงทุนนี้ไดเกิดขึ้นภายหลังจากการเกิดวิกฤตในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 และ
นโยบายการแปรรูปกิจการของรัฐในภูมิภาคละตินอเมริกาที่ตอเนื่องมาจากชวง 5 ปที่แลว 
 วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 ไดสงผลกระทบ
เปนวงกวางตอตลาดเงินลงทุนระหวางประเทศโดยเฉพาะในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตซ่ึงเปนศูนยกลางของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยผลกระทบโดยรวมของวิกฤตเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นนี้ไดสงผลใหเกิดการยายหนีของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศอยางมาก  ในขณะที่สง
ในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดรับผลนอยกวาเนื่องจากในระหวางที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจไดมีการลงทุนในรูปของการควบรวมกิจการทดแทนการลงทุนใหมที่ลดนอยลงไป  กลุม
ประเทศหลักที่เขามาลงควบรวมหรือซ้ือกิจการจากกลุมประเทศตลาดใหมในชวงนี้ ไดแก กลุทประเทศ
จากประเทศที่พัฒนาแลว เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสิงคโปร ประเทศอังกฤษและประเทศ
เนเธอรแลนด  ซ่ึงในสวนนี้ทําใหปริมาณการลงทุนทางตรงจากตางประเทศโดยรวมในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตไมไดลดลงมากเหมือนในกรณีของการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ   

ปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการลงทุนในรูปของการควบรวมหรือซ้ือกิจการเกิดขึ้นจากสาเหตุ
สําคัญสองประการคือ ตนทุนของการลงทุนที่ลดลงมากจากการออนคาอยางรุนแรงของอัตรา
แลกเปลี่ยนในสกุลเงินของประเทศที่เกิดวิกฤต และการแกกฎระเบียบภายในประเทศที่ยินยอมใหนัก
ลงทุนจากตางชาติสามารถเขามาซื้อหรือควบรวมกิจการในเวลานั้นได  อยางไรก็ตามการเขามาซื้อหรือ
ควบรวมกิจการสวนใหญเกิดขึ้นในภาคบริการโดยเฉพาะสวนของสถาบันการเงินแทนที่จะเปนภาคการ
ผลิตดังที่เคยเปนมาในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ  
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 ในสวนของประเทศจีน แมวาจะไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตโดยตรง แตก็ไดรับผลกระทบทางออมเชนกัน เนื่องจากเงินทุนระหวาง
ประเทศสวนหนึ่งที่ประเทศจีนไดรับมาจากการลงทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต  
นอกจากนั้นแลวยังมีปจจัยภายในและปจจัยภายนอกตางๆที่เกิดขึ้นและสงผลตอการเขามาลงทุนภายใน
ตัวประเทศจีน ปจจัยภายในที่กลาวถึงเกิดจากการชะลอตัวของแนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในตัวประเทศจีนเอง  ในขณะที่ปจจัยภายนอกของประเทศจีนเกิดจากแนวโนมการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก และการสูญเสียความความไดเปรียบทางดานราคาของสินคาสงออก ทั้งจากการลดคาเงิน
ในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต และจากตนทุนแรงงานในประเทศที่สูงขึ้นจาก
จากเพิ่มขึ้นของอุปสงคแรงงานตามปริมาณการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เนนการผลิตที่ใชปจจัย
แรงงานเปนหลัก (Labor-intensive product)  นอกจากนั้นแลวประเทศจีนยังมีปญหาที่เกิดจากการกีดกัน
ทางการคา เชน การถูกจํากัดโควตาและกฎการปองกันการทุมตลาดจากสินคาสงออก ซ่ึงกระทบตอการ
ลงทุนจากตางประเทศที่ใชจีนเปนแหลงผลิตสินคาเพื่อสงออกอีกดวย 
 สําหรับสถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1996 - 
ค.ศ. 2000 มีความแตกตางจากสถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
มากคือ กระแสการลงทุนจากตางประเทศเปนไปในทิศทางที่ดี  ภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศ
ในภูมิภาคละตินอเมริกาสามารถแบงออกเปนสองสวนคือ ประเทศเม็กซิโกซ่ึงมีชายแดนติดกับประเทศ
สหรัฐอเมริกา และประเทศตลาดใหมอ่ืนๆที่อยูในทวีปอเมริกาใต  

ในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 เปนชวงปที่สถานการณการลงทุนจากตางประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหมในทวีปอเมริกาใตเร่ิมมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีขึ้น เนื่องจากเปนชวงปที่มีการ
ลงทุนใหมๆจากตางประเทศไหลเขามาในปริมาณที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ประเทศที่มีบทบาทตอการ
ลงทุนในภูมิภาคนี้มากที่สุดในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 คือประเทศสเปนซึ่งเขามาลงทุนซึ่งเขามา
ลงทุนในภาคการผลิตและภาคการบริการที่สําคัญหลายสวนที่เกี่ยวกับกับโครงสรางพื้นฐานของประเทศ 
(Infrastructure) เชน การสื่อสาร พลังงานทั้งในสวนที่เปนกาซธรรมชาติและพลังงาน ไฟฟา ธนาคาร
รวมไปถึงการขนสงทางอากาศ ซ่ึงผลการลงทุนที่เพิ่มขึ้นในภูมิภาคนี้เกิดจากการดําเนินนโยบายแปรรูป
กิจการของรัฐอยางตอเนื่องตั้งแตในชวง 5 ปที่แลว โดยรูปแบบการลงทุนสวนใหญจากตางประเทศใน
ภูมิภาคนี้เปนการลงทุนในรูปของการควบรวมกิจการ ซ่ึงเปนรูปแบบการลงทุนจากตางประเทศรูปแบบ
เดียวกันที่กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตไดรับ  อยางไรก็ตามจุดมุงหมายของ
การลงทุนจากตางประเทศในทวีปอเมริกาใตยังคงเปนการใหบริการหรือรองรับอุปสงคของคนใน
ทองถ่ิน  โดยประเทศที่ไดรับเงินลงทุนจากตางประเทศมากที่สุดในภูมิภาคนี้คือ ประเทศบราซิลและ
ประเทศอารเจนตินา  ในขณะที่บางประเทศในทวีปนี้ไมไดรับการลงทุนจากตางประเทศเนื่องจากมี
ปญหาความไมสงบภายในประเทศรวมทั้งปญหาความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศ เชน ประเทศ
ปารากวัย ประเทศโคลัมเบีย ประเทศเอกวาดอรและประเทศเวเนซุเอลา 
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ในสวนของการลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกยังคงเปนไปในรูปแบบเดิมคือ เกิด
จากการเขามาลงทุนจากบริษัทตางชาติโดยเฉพาะจากประเทศสหรัฐอเมริกา รองลงมาก็มีการลงทุนจาก
ประเทศที่พัฒนาแลวในทวีปยุโรปและในทวีปเอเชียซ่ึงเขามาลงทุนในภาคการผลิตเพื่อสงออกไปยัง
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศแคนาดาโดยเฉพาะ  สาเหตุสําคัญที่ดึงดูดใหเกิดการลงทุนในประเทศ
เม็กซิโกก็คือการที่ประเทศเม็กซิโกไดรับสิทธิประโยชนทางดานการคาจากกฎตนกําเนิด (Rule of 
origin) ในฐานะสมาชิกเขตการคาเสรีอเมริกาเหนือ (North America Free Trade Area, NAFTA)  ดังนั้น
แลวในภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศตลาดใหม
อ่ืนๆในภูมิภาคอเมริกาใตจึงมีความแตกตางสําคัญอยูสองประการ คือ  

1. การลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกมุงเนนไปที่ภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ 
ในขณะที่การลงทุนจากตางประเทศในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอเมริกาใตมุงเนนไปที่
ภาคการผลิตสินคาปฐมภูมิหรือทรัพยากรธรรมชาติโดยเฉพาะเหมืองแรและน้ํามัน
ปโตรเลียม และสินคาภาคตติยภูมิหรือภาคบริการ  

2. การลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกมุงเนนไปที่การสงออกมากกวาในขณะที่การ
ลงทุนจากตางประเทศสวนใหญในประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ ในภูมิภาคอเมริกาใตมุงเนนไป
ที่การรองรับการบริโภคในทองถ่ิน 

 
3.2.4 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 2000 - ค.ศ. 2005 
(WIR, 2005) 

ในภาพรวมของเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในชวง
ระหวางป ค.ศ. 2000 - ค.ศ. 2005 คือ เงินทุนระหวางประเทศในชวงปนี้ไดฟนตัวกลับมาเปนบวกอีกครั้ง 
โดยเฉพาะในชวงป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 ซ่ึงเปนภายหลังจากที่การลงทุนระหวางประเทศหดตัวลงตาม
การหดตัวของสภาวะทางเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมหลักทั่วโลกตามวัฏจักรธุรกิจ (Business 
cycle) ในชวงป ค.ศ. 2000 และจากเหตุการณการกอการรายจี้เครื่องบินใหพุงชนตึกเวิลดเทรดในวันที่ 
11 เดือนกันยายน ป ค.ศ. 2001 ซ่ึงลุกลามไปจนถึงการประกาศสงครามในอัฟกานิสถานจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา  สาเหตุสําคัญของการฟนตัวของตลาดเงินทุนระหวางประเทศในชวงหลังจากป ค.ศ. 
2004 คาดวาเกิดจากการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจตามวัฏจักรธุรกิจตามปกติ 

จากการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจทั่วโลกสงผลใหตลาดการลงทุนในภูมิภาคเอเชียในชวงป 
ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 มีการเติบโตเร็วที่สุด โดยเฉพาะในประเทศจีนซึ่งไดรับปริมาณการลงทุนจาก
ตางประเทศสูงที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ ทั่วโลกในชวงเวลาเดียวกัน  แรงดึงดูดสําคัญ
ของประเทศจีนที่มีตอการลงทุนจากตางประเทศก็คืออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แข็งแรง การ
ปรับนโยบายใหเอ้ือตอการลงทุนมากขึ้น เชน การเขารวมเปนสมาชิกองคการการคาโลก (World trade 
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organization) ในป ค.ศ. 2001 รวมทั้งการเริ่มเปดรับการลงทุนในสวนของสถาบันการเงินหรือการ
บริการทางการเงินตางๆได ซ่ึงสงผลในการดึงดูดการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาเปนจํานวนมาก  

สําหรับประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเองก็มีการเติบโตของการลงทุน
จากตางประเทศเพิ่มขึ้นเหมือนกัน โดยสวนใหญเกิดขึ้นในรูปของการเขามาควบรวมกิจการในประเทศ
โดยเฉพาะในประเทศอินโดนีเซียที่ประสบความสําเร็จในการแกปญหาการไหลออกของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ติดลบมาตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจใหเปนบวกไดจากการดําเนินนโยบายแปร
รูปกิจการของรัฐ  การที่ประเทศตลาดใหมอ่ืนๆไดรับการลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึ้นไปพรอมๆกับ
ประเทศจีนทําใหลดขอสงสัยวาการเปดประเทศของประเทศจีนที่ผานมาในชวงป ค.ศ. 1992 - ค.ศ. 2001 
สงผลใหเกิดการยายการลงทุนจากตางประเทศจากภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตไปยังประเทศจีน 
(Crowding out effect) เนื่องจากเงินลงทุนที่เขามาลงทุนในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตก็ไดเพิ่มขึ้น
ไปพรอมกับประเทศจีนเชนกัน แมวาขนาดการเติบโตของปริมาณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 จะนอยกวาการลงทุนจากตางประเทศที่จีน
ไดรับมากก็ตาม 

การปรับนโยบายเพื่อกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศของประเทศจีนในป ค.ศ. 2004 
ประกอบไปดวย การเปดบริการตางๆที่สนับสนุนการลงทุนจากตางประเทศ เชน ยอมใหตางชาติ
สามารถลงทุนในภาคการใหบริการทางการเงิน การใหบริการขนสงสิ่งของหรือสินคาตางๆ รวมทั้งการ
ทําสื่อส่ิงพิมพและการใหบริการการศึกษา เปนตน การยกเลิกการกีดกันการลงทุนจากการตั้งคุณสมบัติ
ตางๆ ของการลงทุน การยกเลิกขอจํากัดในการเปนเจาของ รวมไปจนถึงการยกเลิกขอบเขตที่ผูลงทุน
จากตางประเทศใหสามารถใหบริการขนสงสินคาตางๆ ได นอกจากนั้นก็ยังมกีารตั้งศูนยวิจัยและพัฒนา 
(R&D center) ในแตละภูมิภาคเพื่อเปนฐานในการสนับสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมตางๆ ทั้งที่
ตองการเทคโนโลยีที่สูงไปจนถึงภาคเกษตรกรรม การใหบริการและการดูแลสิ่งแวดลอม และเปดใหนัก
ลงทุนตางชาติสามารถรวมลงทุนในกิจการของรัฐได เปนตน 

ตลาดการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาเองก็ฟนตัวจากภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจในชวงป ค.ศ. 2004 ตามกระแสการฟนตัวทางเศรษฐกิจของเศรษฐกิจโลกเชนเดียวกัน โดยมี
ปจจัยหลายๆอยางรวมที่ชวยเอื้อตอการฟนตัวดวยเชนกัน  อาทิ เชน  การฟนตัวของอุปสงค
ภายในประเทศซึ่งดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศที่เนนการลงทุนเพื่อรองรับตลาดในประเทศ การฟน
ตัวของอุปสงคภายนอกประเทศโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนแหลงสงออกสินคาทุติยภมูหิลัก
ของภูมิภาคและประเทศจีนซ่ึงแหลงสงออกสินคาปฐมภูมิหลักในภูมิภาค การไดเปรียบในการสงออก
สินคาจากอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินในภูมิภาคที่อยูในระดับต่ํา และการขยายการลงทุนของเงินทุน
ระหวางประเทศเนื่องจากผลกําไรจากราคาสินคาทั่วไปในประเทศที่อยูในระดับที่สูง เปนตน 

อยางไรก็ตามการลงทุนจากตางประเทศภูมภิาคละตินอเมริกาในชวงนี้ก็ไดมีการเปลี่ยนลักษณะ
ในการลงทุนที่ตางกันไปในแตละประเทศ เชน ในกรณีของประเทศอารเจนตินาและบราซิลไดลด
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ความสําคัญในการลงทุนในภาคบริการลงโดยเพิ่มสัดสวนการลงทุนในภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิแทน  
ในกรณีของประเทศเม็กซิโกไดมีการลงทุนในภาคการบริการเพิ่มเติมจากเดิมที่เนนลงทุนในภาคสินคา
ทุติยภูมิดวยแมวาการลงทุนในภาคสินคาทุติยภูมิจะมีการฟนตัวขึ้นตามการฟนตัวของอุปสงคใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ตาม ในขณะที่กลุมประเทศอื่นๆ เชน ประเทศเวเนซุเอลา ประเทศชิลีและ
ประเทศเปรูซ่ึงเปนประเทศที่สงออกน้ํามันและแรตางๆ ก็ไดรับเงินลงทุนจากตางประเทศในสวนนี้
สูงขึ้นซึ่งเปนผลมาจากการที่ราคาของน้ํามันและแรตางๆ ไดเพิ่มตามการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก  ทํา
ใหโดยสรุปแลวการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินในชวงป ค.ศ. 2001 - ค.ศ. 2005 ไดเปลี่ยน
รูปแบบกลับมาเปนการลงทุนใหมแทนการลงทุนแบบควบกิจการอีกครั้งหนึ่ง 
 
3.3 แนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศ ในกลุมประเทศตลาดใหมหลังชวงป ค.ศ. 2005 และความ
เชื่อมโยงระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหม 
 จากภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศที่ผานมาในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 ได
ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมตั้งแต ป ค.ศ. 1990 เปนตนมา ไดมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องขึ้นอยางตอเนื่อง ยกเวนในชวงที่ไดรับผลกระทบทางลบหนักๆ เชน จาก
วิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 หรือเหตุเกิดวินาศกรรมที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 2002  ทําใหคาดการณไดวาแนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศในชวง
ภายหลังจากป ค.ศ. 2005 ก็จะยังคงเปนบวกไปจนกวาจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจหรือเกิดขาลงของระบบ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตามวัฏจักรวงจรธุรกิจ 
 ในสวนของความสัมพันธระหวางเงินลงทนุระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 สามารถดูไดจากแผนภาพที่ 3.4 และ 3.5 ซ่ึงแสดงปริมาณ
โดยรวมของเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่กลุมประเทศตลาดใหม
ไดรับโดยเปรียบเทียบกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหมในชวงเดียวกัน   จาก
แผนภาพที่ 3.4 ไดแสดงใหเห็นวา การเคลื่อนไหวของปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมไดสอดคลองกันมากตั้งแตป ค.ศ. 1990 เปนตนไป   
ยกเวนในป ค.ศ. 1998 ซ่ึงปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับขนาดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไดรับผลจากวิกฤตการณทางการเงินไมเทากัน เนื่องจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในป
นั้นแมวาจะมีการไหลออกตามวิกฤตการณที่เกิดขึ้น แตก็ไดมกีารไหลเขาไปเพื่อซ้ือหรือควบรวมกิจการ
ภายในประเทศในเวลาไลเล่ียกันดวย ทําใหปริมาณโดยรวมของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศใน
ขณะนั้นไมลดต่ําลงเหมือนกับสภาวะทางเศรษฐกิจที่กําลังแยจากผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน
ขณะนั้น 
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แผนภาพที่ 3.5 ไดแสดงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงพบวาการเคลื่อนไหวของตัวแปรทั้งสองมีความสอดคลองกันนอยกวาในกรณีของปริมาณ
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยถาเริ่มพิจารณาความสอดคลอง
ของการเคลื่อนไหวของตัวแปรทั้งสองหลังจากป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเริ่มมีเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศเขาสูกลุมประเทศตลาดใหมอยางจริงจังจะพบวาตัวแปรทั้งสองมีทิศทางการเคลื่อนที่ที่สวน
กันหลายครั้ง เชน ในชวงป ค.ศ. 1995 ซ่ึงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดลดต่ําลงไป
มาก ในขณะที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในขณะนั้นยังคงอยูในระยะที่ดี  หรืออยางในชวงป ค.ศ. 
2000 ซ่ึงระบบเศรษฐกิจโดยรวมเริ่มฟนตัวจากวิกฤตการณทางการเงินกอนที่จะเริ่มแยลงจากเหตุการณ
กอเหตุวินาศกรรมในประเทศสหรัฐ ในขณะที่ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดลดลง
อยางตอเนื่องในชวงเวลานั้น   

ดังนั้นแลวในสวนของภาพรวมของความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะพอสรุปไดวา เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนาจะมคีวามสัมพันธในทิศ
ทางบวกกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการเคลื่อนไหวของปริมาณเงินทุนทางตรงจาก
ตางประเทศมีความสอดคลองกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา 

 
 แผนภาพที่ 3.4 ปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในกลุม
ประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - 2005 

 

เงนิลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจ
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ขอมูลจาก World development indicator 2005 
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แผนภาพที่ 3.5 ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติใน
กลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - 2005 

เงนิลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการ
เจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ
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เงินลงทนุผานตลาดทนุจากตางประเทศ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ
 

ขอมูลจาก World development indicator 2005 
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บทที่ 4 
วิธีการศึกษา 

 
 ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีและขั้นตอนการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกบั
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่คํานึงถึงสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศโดยใชวิธีตามวิธี
การศึกษาในอดีตที่แสดงไวในบทที่  2 เปนแนวทางในการทดสอบคือ ทดสอบดวยทั้งวิธีของ 
Borensztein et al. (1995) ซ่ึงใชตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะ
การรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในสมการทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบผลของสภาวะการรองรับ
เ งินทุนระหว างประ เทศที่ มี ต อผลของ เงินทุนระหว างประ เทศ  และทดสอบดวยวิ ธีของ 
Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงใชวิธีเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศระหวางกลุม
ประเทศที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกัน  ซ่ึงวิธีการศึกษาที่แตกตางกนั
ทั้งสองวิธีนี้จะใหผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการศึกษาที่ตั้งขึ้นไดเหมือนกันวา 

1. เงินทุนระหวางประเทศสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจริงหรือไม  
2. ระหวางเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศนั้น

เงินทุนระหวางประเทศชนิดไหนสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากกวากัน 

3. สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศใดบางที่ชวยขยายผลของเงินทุนระหวางประเทศทั้ง
สอง 
 
อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาจากการศึกษาทั้งสองวิธีนี้จะใหภาพรวมของผลของเงินทุนระหวาง

ประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจในกลุมประเทศตัวอยางที่แตกตางกัน กลาวคือ ผลการศึกษาที่ไดจากวิธี
การศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) จะสามารถใหภาพรวมของผลที่เงินทุนระหวาง
ประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตัวอยางได โดยที่ผลของเงินทุนระหวางประเทศที่กลาวถึง
นี้จะคํานึงถึงผลจากสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกันในแตละประเทศแลว 
ในขณะที่ผลการศึกษาที่ไดจากวิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) จะให
ภาพการเปรียบเทียบผลระหวางกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ตางกันแทน ซ่ึงถาผลการศึกษาของวิธีการศึกษาทั้งสองออกมาตรงกันก็จะทําใหแนใจไดวาผลของ
เงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตัวอยางเปนไปอยางนั้นจริง ๆ แตหากผล
การศึกษาของทั้งสองไมสอดคลองกันก็จําเปนตองวิเคราะหผลการศึกษาและหาขอสรุปผลการศึกษา
ใหมที่สอดคลองกับผลการศึกษาทั้งสองตอไป 
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4.1 ขั้นตอนการศึกษา 
การศึกษาทั้งสองวิธีจะมีขั้นตอนการศึกษาของที่เหมือนกัน ยกเวนแตวาวิธีการศึกษาตาม 

Balasubramanyam et al. (1996) จะเพิ่มขั้นตอนการแยกกลุมประเทศตัวอยางตามระดับสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศออกเปนสองกลุมเพิ่มเขาไปดวย โดยข้ันตอนการศึกษาในการศึกษานี้จะ
แสดงในกรอบถัดไป 

 
 สรุปขั้นตอนการศึกษา 

วิธีการศึกษาไดถูกแบงเปนสองสวน 
สวนท่ี 1 ทําการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995)  
จะมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี ้
1. ทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการเศรษฐมิติที่จะใชทดสอบดวยวิธี White test  

0 1 2 3 4Y FLOW FLOW Absorptive Absorptive Xβ β β β β ε= + + × + + +  
2. ประมาณคาสมการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
3. พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงนิทุนระหวางประเทศและตัวแปรความสัมพันธระหวาง  
เงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศเพื่อ 
สรุปผล 

  
สวนท่ี 2 ทําการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996)  
จะมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี ้
1. แบงกลุมประเทศตวัอยางออกเปน 2 กลุม 

1) ประเทศที่มีสภาวะการรองรบัเงินทุนระหวางประเทศในระดับสูง 
2) ประเทศที่มีสภาวะการรองรบัเงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 

2. ทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการเศรษฐมิติที่จะใชทดสอบดวยวิธี  
     White’s test 

0 1 2
hi hi hiY FLOW Xβ β β ε= + + +   

สําหรับกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับสูง 

0 1 2
lo lo loY FLOW Xβ β β ε= + + +   

สําหรับกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 
3. ประมาณคาสมการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 
4. เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศที่ไดจากทั้งสองสมการเพื่อ 
     สรุปผล 
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4.2 วิธีการศึกษา 
ในสวนนี้จะแสดงรายละเอียดตาง ๆ เชน แบบจําลอง ตัวแปร สมมติฐานการศึกษา รวมทั้ง 

แหลงขอมูล ของวิธีการศึกษาทั้ง 2 คือ ทั้งวิธีการศึกษาที่ศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. 
(1995) และวิธีการศึกษาที่ศึกษาตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ดังตอไปนี้ 
 
4.2.1 วิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
แบบจําลอง 
 ตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) การทดสอบผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มี
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยคํานึงถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ สามารถ
ทําไดโดยการใสตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผล
ของเงินทุนระหวางประเทศลงในสมการทางเศรษฐมิติที่ใชทดสอบ ซ่ึงจะมีลักษณะดังสมการดานลาง15 
 

0 1 2 3 4Y X FLOW Absorptive FLOW Absorptiveβ β β β β ε= + + + + × +           (4.1) 
 
โดยจากสมการ (4.1)  

o ตัวแปรดานซายมือคือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Y ) ซ่ึงแทนดวยอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง (Real GDP growth)   

o ตัวแปรทางดานขวามือประกอบไปดวยตัวแปรสองกลุม  
1. ตัวแปรกลุมแรก คือ กลุมตัวแปรควบคุม (Control group, X ) ซ่ึงในการศึกษานี้จะใชอัตรา

การลงทุนภายในประเทศ (Domestic investment ratio, Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวน
ประชากร (Population growth, Pop ) และอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิต
โดยรวม (Total factor productivity growth, dTFP ) เปนกลุมตัวแปรควบคุม ซ่ึงสะทอน
ปจจัยที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของ Solow อันไดแก การเพิ่มขึ้นของปจจัยทุนโดยรวม (Capital) การเพิ่มขึ้นของปจจัย
แรงงาน (Labor) และการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมตามลําดับ 

2. ตัวแปรกลุมที่สอง คือ กลุมตัวแปรที่สนใจ  ซ่ึงสมาชิกของตัวแปรในกลุมที่สองใน
การศึกษานี้ประกอบไปดวย เงินทุนระหวางประเทศ ( FLOW ) ซ่ึงมีทั้งสัดสวนเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment, FDI) และสัดสวนเงินลงทุนผานตลาด
ทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI) ตัวแปรสภาวะการรองรับผลของ
เงินทุนระหวางประเทศ (Absorptive capacity, Absorptive ) ซ่ึงในการศึกษานี้จะศึกษาผล

                                                 
15 เปนสมการทดสอบในการศึกษาของ Durham (2004) ซึ่งใชวิธีการศึกษาตาม Borensztein et al. (1995)  
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ของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 2 ชนิด ไดแก ระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินภาคธนาคาร (Bank sector development) ซ่ึงแทนดวยตัวแปรสัดสวนการถือครอง
สินทรัพยของธนาคารพานิชย  (Deposit money bank to central bank assets, Bankasset ) 
และระดับการเปดการคา (Trade openness, Open ) 

o เมื่อแทนคาตัวแปรที่ตองการทดสอบทุกตัวลงไปในสมการ (4.1) จะมีรูปสมการเปลี่ยนไปเปน 
 

, 0 11 , 12 , 13 , 21 , 22 ,

31 , 41 , , 42 , ,

32 , 43 , , 44 , , ,

          
                     

i t i i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

Y Inv Pop dTFP FDI FPI
Bankdev FDI Bankdev FPI Bankdev
Open FDI Open FPI Open

β α β β β β β

β β β

β β β ε

= + + + + + +

+ + × + ×

+ + × + × +

               (4.1)’ 

 
 โดยที่สมการ (4.1)’ นี้จะถูกนําไปประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี Panel regression แบบ 
Fixed effect เพื่อนําผลการประมาณคาที่ไดไปวิเคราะหตอไป โดยการประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี
นี้จะทําใหไดผลการประมาณคาที่แยกผลความแตกตางที่แตละประเทศมีออกจากกันในรูปของคาคงที่
ของแตละประเทศ ( iα ) 
 
สมมติฐานผลการศึกษาและแนวทางการวิเคราะหผลการศึกษา 

สมมติฐานผลการศึกษาของตัวแปรตางๆในสมการ (4.1)’ สามารถแยกออกเปน 4 สวนตามกลุม
ตัวแปรหลักในสมการ (4.1) ดังนี้ 

 
สวนท่ี 1 ตัวแปรควบคุม ( 1β , X )16 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรควบคุมทุกตัวอันประกอบไปดวย อัตราการ
ลงทุนภายในประเทศ ( 11β , Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร ( 12β , Pop ) และอัตราการ
พัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( 13β , dTFP ) คือมีคาเปนบวกทุกตัวเนื่องจากตัวแปรทุกตัว
ในกลุมนี้เปนตัวแปรที่สงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 
 
สวนท่ี 2 ตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( 2β , FLOW ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งประกอบไปดวย ตัว
แปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( 21β , FDI ) และตัวแปรเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ 
( 22β , FPI ) คาดวาจะมีคาเปนบวกเชนกันตามแนวคิดที่ไดแสดงไวในบทที่ 2 คือ เงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศสามารถสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดจากชองทางผลกระทบ
                                                 
16 ตัวยอในวงเล็บแสดงถึงตัวยอของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่สนใจและชื่อยอของตัวแปรที่สนใจตามลําดับ 



 
                                                                                                                                                                                       45 

ขางเคียงตางๆ (Spillover effect) และชองทางการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศ ในขณะที่เงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศสามารถสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจาก
ชองทางการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศได 

 
สวนท่ี 3 ตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ ( 3β , Absorptive ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศอัน
ประกอบไปดวย ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร ( 31β , Bankdev ) ซ่ึงคาดวานาจะมีผล
เปนบวกตามแนวคิดที่วา การพัฒนาของระบบการเงินจะชวยสงเสริมใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (Finance-growth nexus) ในขณะที่ผลของระดับการเปดการคา ( 32β ,Open ) ก็นาจะเปนบวก
เชนกันตามแนวคิดที่วา การคาระหวางประเทศสามารถเปนอีกชองทางหนึ่งที่จะเกิดการถายทอด
เทคโนโลยีจากการรับเอาสินคาที่มีเทคโนโลยีสูงจากประเทศที่มีระดับการพัฒนาสูงกวาได  

 
สวนท่ี 4 ตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ ( 4β , FLOW Absorptive× ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศ
กับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ คาดวาตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวาง
ประเทศกับตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ ไดแก ความสัมพันธระหวางเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศกับระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร ( 41β , FDI Bankdev× ) 
และระดับการเปดประเทศ ( 43β , FDI Open× ) จะมีคาเปนบวก ในขณะที่เช่ือวา ระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคาร ( 42β , FPI Bankdev× ) หรือความสัมพันธระหวางเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศกับระดับการเปดการคา ( 44β , FPI Open× ) จะไมมีความสัมพันธใด ๆ กับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

ในสวนของสมมติฐานของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเชื่อวาผลของเงินลงทุนผาน
ตลาดทุนจากตางประเทศจะไมมีความแตกตางกันภายใตสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศทั้ง
สอง เนื่องจากเปนสวนที่ไมมีความเกี่ยวเนื่องกัน 

แนวความคิดที่สนับสนุนสมมติฐานเหลานี้ คือ การพัฒนาเทคโนโลยีตามชองทางการถายทอด
เทคโนโลยีที่ไดรับจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนาจะมีเร่ืองของเงินทุนเขามามีบทบาทดวย 
ดังนั้นการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารนาจะมีสวนชวยในเรื่องเงินทุนใหแก ผูผลิต
ภายในประเทศเพื่อที่จะใชในการพัฒนาเทคโนโลยีตามชองทางการถายทอดเทคโนโลยีที่ไดรับได ทํา
ใหผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับสูงขึ้น ในขณะที่ระดับการเปดประเทศเองก็จะมี
สวนสงเสริมการถายทอดเทคโนโลยีจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศดวยจากสินคานําเขาที่มี
เทคโนโลยีสูงจากตางประเทศ  
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แนวทางการวิเคราะหผล 
สําหรับแนวทางในการวิเคราะหผลของการศึกษาในสวนนี้ทําไดในลักษณะเดียวกับการศึกษา

ของ Borensztein et al. (1995) คือ ดูผลสุทธิที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จากคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( 2β ) และตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุน
ระหวางประเทศกับตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ ( 4β )  โดย 2β  จะบอกวา
เงินทุนระหวางประเทศสามารถสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตัวของมันเองหรือไม 
ในขณะที่ 4β จะบอกวาสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศจะสงผลตอผลของเงินทุน
ระหวางประเทศในขนาดและทิศทางอยางไร  ดังนั้นแลวผลสุทธิที่เงินทุนระหวางประเทศจะมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะหาไดจาก 2 4 Absorptiveβ β+ ×  
 
ตัวแปรและแหลงขอมูล 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth,Growth ) 

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง 
(Real GDP growth) เปนตัวแทนระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงขอมูลที่ใชไดนํามาจาก World 
development indicators (2007) อนึ่งขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่
แทจริงมีป ค.ศ. 2000 เปนปฐาน 

 
อัตราการลงทนุภายในประเทศ (Domestic investment ratio, inv )  

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการลงทุนภายในประเทศเปนตัวแทนที่แสดงถึงการขยายตัวของ
ปจจัยทุนโดยรวม (Capital, k ) ซ่ึงเปนตัวแปรตัวแรกในกลุมตัวแปรหลักที่สงผลตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการลงทุนภายในประเทศคํานวณไดจากผลรวม
ของมูลคาทั้งหมดที่เปล่ียนแปลงในสวนที่เปนสินทรัพยคงคลังและสินทรัพยคงที่ตางๆ คิดเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  

ขอมูลการลงทุนโดยรวมภายในประเทศที่นํามาใชคํานวณมีหนวยเดิมเปนดอลลาหสหรัฐ 
(US$) และถูกคํานวณใหอยูในภายใตมูลคาเทียบเทากับป ค.ศ. 2000 ขอมูลการลงทุนโดยรวม
ภายในประเทศนํามาจาก World development indicators (2007) 
 
อัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศ (Population, pop ) 

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศเปนตัวแทนที่
แสดงถึงการขยายตัวของปจจัยแรงงานโดยรวม (Labor, l ) ซ่ึงเปนตัวแปรตัวที่สองในกลุมตัวแปรหลัก
ที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตของ
จํานวนประชากรภายในประเทศที่นํามาใชมีคาเทากับสัดสวนการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากรเมื่อเทียบ
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กับ 1 ปที่ผานมาเทียบเปนรอยละ ขอมูลอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศนํามาจาก 
World development indicators (2007) 
 

การพัฒนาของผลติภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( dTFP ) 
การศึกษาในสวนนี้ไดใชการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมเปนตัวแปรตัวสุดทาย

ในกลุมตัวแปรหลักที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
นอกเหนือจากการขยายตัวของปจจัยการผลิตทั้งสองตัว  ขอมูลการพัฒนาของผลิตภัณฑมวลรวมใน
การศึกษานี้นํามาจากการคํานวณของ United nation of industrial development organization (UNIDO) 
ซ่ึงมขีอสมมติฐานและวิธีการคํานวณดังตอไปนี้ 
  

UNIDO คํานวณการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมภายใตขอสมมติฐานใหการ
ผลิตโดยรวมในระบบเศรษฐกิจเปนไปตามฟงกชัน Cobb-Douglas การผลิตเปนแบบผลไดตอขนาดคงที่ 
(Constant return to scale) และมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีการผลิตแบบ Hick-neutral ซ่ึงจะแสดง
ออกมาในรูปสมการลอการิธึมดังนี้ 

 
 ln ln ln lnt t t tY A K Lα β= + +  (4.2) 
 1α β+ =  (4.3) 
 
โดยที่ α และ β  คือสัดสวนการใชปจจัยทุนกายภาพและปจจัยทุนมนุษยในการผลิตตามลําดับ ดังนั้น
แลวระดับและการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมจึงเปน 
 
 ln ln ln lnt t t tA Y K Lα β= − −  (4.4) 
 ln ln ln lnt t t tA Y K Lα βΔ = Δ − Δ − Δ  (4.5) 
 
โดยที่ ทุนกายภาพ (Capital, K ) ถูกคํานวณภายใตขอสมมตฐิานใหทุนกายภาพเสื่อมลงดวยอัตราเสื่อม 
(Depreciation rate,δ ) คงที่ที่ 6% ตอป ทุนกายภาพในแตละปจะเพิ่มขึน้ดวยเงินลงทุนใหม ( tI ) โดยมี
กฏการเคลื่อนที่ของทุน ดังนี ้
 
 1 (1 )t t tK K Iδ+ = − +  (4.6) 

 0
1

(1 ) (1 )
t

t t i
t t

i

K K Iδ δ −

=

= − + −∑  (4.7) 

ทุนกายภาพเบื้องตน ( 0K ) ถูกคํานวณขึ้นมาโดยใชเงินลงทุนยอนหลัง 10 ปมาเปนตัวช้ีวัด (Proxy) เชน
ใชเงินลงทุนระหวางป ค.ศ. 1950 – 1959 มาเปนตัวช้ีวัดทุนกายภาพเบื้องตนของป ค.ศ. 1960 เปนตน 
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และไดใชจํานวนแรงงานทั้งหมดในประเทศเพื่อเปนตัวแทนทุนมนุษย (Labor force, L ) ฐานขอมูลของ
ตัวแปรทุนกายภาพและจํานวนแรงงานที่ UNIDO นํามาใชในการคํานวณคือ Penn World Table ในขณะ
ที่ใชผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 1996 เปนตัวแทนปริมาณผลผลิต (Y ) ซ่ึงนํา
ขอมูลมาจาก World development indicator 
 
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment, FDI ) 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนหนึ่งในตัวแปรที่สนใจหลักในการศึกษานี้ โดยจาก
วรรณกรรมปริทัศนในบทที่ 2 ไดพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสามารถสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดทั้งจากผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover effect) และจากการกระตุนให
เกิดการพัฒนาทางการเงิน   
 นิยามของขอมูลเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษานี้คือผลรวมของเงินลงทุน
สุทธิจากตางประเทศที่มีสวนในการควบคุมหรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนการลงทุนอยางนอย 
10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) ซ่ึงประกอบไปดวยเงินลงทุนที่อยูในรูปของตราสารหุน รวมทั้งเงินทุนทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวตางๆซึ่งถูกแสดงไวสวนของดุลการชําระเงิน (Balance of payment) โดยขอมูล
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษาไดถูกคํานวณใหอยูในรปูของรอยละผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ 

อนึ่งปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ใชไดนํามา
จาก World development indicators ซ่ึงถูกคํานวณใหอยูในรูปมูลคาที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 2000 เปนป
ฐาน 
 
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI ) 

เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเปนตัวแปรที่สนใจหลักอีกตัวในการศึกษานี้ โดยจาก
วรรณกรรมปริทัศนในบทที่ 2 ไดพบวา เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศสามารถสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดทั้งจากการกระตุนใหเกิดการพัฒนาทางการเงินมากขึ้นเชนกัน แตจะไมมี
ผลในสวนของผลกระทบขางเคียงตางๆ แบบเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  
 นิยามของขอมูลเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษานี้คือคือผลรวมของเงิน
ลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตราสารหุนในตลาดทุนที่ไมมีสวนในการควบคุมหรือดูแลการ
ประกอบกิจการ (มีสัดสวนที่นอยกวา 10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) โดยขอมูลเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศที่ใชในการศึกษาไดถูกคํานวณใหอยูในรูปของรอยละผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

อนึ่งปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ใชได
นํามาจาก World development indicators ซ่ึงถูกคํานวณใหอยูในรูปมูลคาที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 2000 
เปนปฐาน 
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สัดสวนการถอืครองสินทรพัยของธนาคารพานิชย (Deposit money bank to central bank assets, 
bankasset )  

ในการศึกษานี้ไดใชสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชย เพื่อเปนตัวแทนการ
พัฒนาของระบบการเงินในสวนของตลาดเงิน โดยจากวรรณกรรมปริทัศนไดกลาวถึงผล 2 อยางที่การ
พัฒนาของระบบการเงินจะมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ สงผลชวยใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยตรง และมีสวนชวยใหเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่ม
สูงขึ้น  
 จากการศึกษาของ Ang and Mckibbon (2007) ไดกลาวถึงสัดสวนการถือครองสินทรัพยของ
ธนาคารพานิชย วาเปนตัวแปรที่สะทอนถึงความมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร เนื่องจากเชื่อวา
ธนาคารหรือสภาบันการเงินในภาคเอกชนจะสามารถจัดสรรทรัพยากรหรือกระจายเงินทุนไปยังการ
ลงทุนที่มีประสิทธภิาพสูงกวาธนาคารกลาง 

นิยามของสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชยในการศึกษาครั้งนี้ คือ สัดสวนของ
มูลคาสินทรัพยรวมที่ธนาคารพานิชยถือครองเทียบกับสัดสวนมูลคาสินทรัพยรวมของธนาคารกลาง
และธนาคารพานิชย  อนึ่งมูลคาสินทรัพยที่กลาวถึงนี้ คือ มูลคาสินทรัพยภายในประเทศที่ไมไดอยูใน
ภาคการเงิน (Non-Financial sector) โดยสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชยนี้ถูกรวบรวม
โดย Beck (2007) 
 
4.2.2 วิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996)  
 เนื่องจากวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดทําการทดสอบผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยคํานึงถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศสามารถ จากการแยกกลุมประเทศตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีสภาวะการ
รองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระดับที่สูง และกลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศในระดับที่ต่ํา กอนที่จะนํากลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไปทดสอบภายใตสมการและวิธีการ
ทางเศรษฐมิติแบบเดียวกัน และนําผลการทดสอบที่ไดไปเปรียบเทียบ ดังนั้นในสวนนี้จึงไดแสดง
วิธีการแยกกลุมประเทศเปนอันดับแรกกอนที่จะแสดงรายละเอียดอยางอื่นตอไป 
 
การแยกกลุมประเทศ 
 ในสวนของวิธีการแยกกลุมประเทศตามระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ตางกันนี้จะใชคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่ตองการทดสอบเปนเกณฑ
ในการแยก โดยจากการที่ในการศึกษานี้ตองการทดสอบผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ  2 ชนิด  คือ  สภาวะ  คือ  ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร  (Bank sector 
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development) และระดับการเปดประเทศ (Trade openness) ดังนั้นการแยกกลุมประเทศจะเกิดขึ้น 2 ครั้ง
ดวยเชนกัน 
 
 
 
 
 
 
 

ขั้นตอนการแยกกลุมประเทศ 
1. คํานวณคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระหวางชวงป 
ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005 ของแตละประเทศตามตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศ 
 
2. เรียงประเทศตัวอยางทั้ง 9 ประเทศตามลําดับคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศที่คํานวณไดจากขั้นที่ 1  
 
3. หาคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในแตละกลุมเพื่อ
นํามาใชเปนเกณฑการแยกวาประเทศไหนควรอยูกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศสูงและประเทศไหนควรอยูในกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 
 
 4. จัดกลุมประเทศออกเปน 2 กลุมโดยจัดใหประเทศตัวอยางที่คาเฉลี่ยของตัวแปร (คาที่ไดจาก
ขั้นตอนที่ 1) มากกวาคาเฉลี่ย (Mean) ของกลุมตัวอยาง (คาที่ไดในขัน้ตอนที่ 3) เปนประเทศใน
กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระดับที่สูงและจัดใหประเทศที่มี
คาเฉลี่ยต่ํากวาคาเฉลี่ยของกลุมอยูในกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรบัผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศในระดับที่ต่ํา 
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แบบจําลอง 
การศึกษาในสวนนี้ไดใชแบบจําลองและตัวแปรตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. 

(1996) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่แสดงฟงกชันการผลิตที่มีปจจัยการผลิตสองชนิด คือ ทุนมนุษยและทุน
กายภาพและมีลักษณะเปน Double-logarithm model หรือตัวแปรทั้งสองฝงเปนตัวแปรในรูปของ
ลอการิธึม  ตัวแปรทางดานซายมือ คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Log of GDP, LGDP ) ในขณะที่
ตัวแปรทางดานขวามือประกอบไปดวยตัวแปรสองกลุม คือ กลุมตัวแปรควบคุม (Control group, X ) 
ซ่ึงเปนกลุมของปจจัยการผลิตตามฟงกชันการผลิตในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow 
ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราการลงทุนภายในประเทศการลงทุนภายในประเทศ (Log of domestic 
investment, Linv ) และจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ (Log of labor force, Labor )  ตัวแปรกลุมที่
สองหรือกลุมตัวแปรที่สนใจประกอบไปดวย ตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( FLOW ) 2 ชนิด ไดแก 
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Log of FDI, LFDI ) และการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ 
(Log of FPI, LFPI ) ซ่ึงแบบจําลองที่ใชนี้สามารถแสดงออกมาในรูปสมการอยางงายดังสมการ
ดานลาง 

 

 0 1 2
hi hi hiY X FLOWβ β β ε= + + +    (4.8) 

 0 1 2
lo lo loY X FLOWβ β β ε= + + +   (4.9) 

 
ตามแบบจําลองดานบนจะเห็นวาการทดสอบตามสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 1 ชนิดจะ
ถูกทดสอบดวย 2 สมการเพื่อนําผลการทดสอบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ดังนั้นเพื่อทดสอบผลของเงินทุน
ระหวางประเทศตามระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกัน 2 ชนิดจึงตองมีการ
ทดสอบทั้งหมด 4 สมการดังสมการ (4.10) และสมการ (4.11) ดานลาง ซ่ึงการประมาณคาทางเศรษฐมิติ
ในการศึกษาสวนนี้จะทําดวยวิธี Pooled regression ภายใตขอสมมติฐานที่วาหลังจากการแยกกลุม
ประเทศแลว จะไดกลุมประเทศที่สมาชิกในกลุมมีลักษณะใกลกันอยูแลว จึงไมทําการสกัดผลความ
แตกตางระหวางประเทศอีก 
 
เปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร 
ระดับสูง: _ _ _ _ _

0 11 12 21 22
hi b hi b hi b hi b hi bY Labor Linv LFDI LFPIβ β β β β ε= + + + + +    (4.10) 

ระดับต่ํา: _ _ _ _ _
0 11 12 21 22
lo b lo b lo b lo b lo bY Labor Linv LFDI LFPIβ β β β β ε= + + + + +   (4.11) 

 
เปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระดับการเปดประเทศ 
ระดับสูง: _ _ _ _ _

0 11 12 21 22
hi o hi o hi o hi o hi oY Labor Linv LFDI LFPIβ β β β β ε= + + + + +    (4.12) 

ระดับต่ํา: _ _ _ _ _
0 11 12 21 22
lo o lo o lo o lo o lo oY Labor Linv LFDI LFPIβ β β β β ε= + + + + +   (4.13) 
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สมมติฐานผลการศึกษาและแนวทางการวิเคราะหผลการศึกษา 
เนื่องจากการศึกษาในสวนนี้มีจุดมุงหมายเพื่อเปรียบเทียบผลของเงินลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศตางกัน ดังนั้นแลวสมมติฐานในสวนของเงินทุนระหวางประเทศในการศึกษา
สวนนี้จะเนนไปในการเปรียบเทียบผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาด
ทุนจากตางประเทศในแตละคูกลุมสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ มากกวาที่จะสนใจผลของ
เงินทุนระหวางประเทศในแตละสมการ  โดยสมมติฐานผลเปรียบเทียบของเงินทุนระหวางประเทศใน
แตละคูสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ17เปนดังนี้  

กลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารหรือระดับการเปดการคาใน
ระดับสูงจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงกวากลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารหรือระดับการเปดการคาในระดับต่ํา ( _ _

21 21
hi b lo bβ β> , _ _

21 21
hi o lo oβ β> ) ซ่ึง

เปนไปตามแนวความคิดที่วา ผูผลิตภายในประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ดีกวาจะไดรับโอกาสในการเขาถึงเงินทุนใชในการพัฒนาเทคโนโลยีตามเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ไดรับมากกวา ในขณะที่กลุมประเทศที่มีระดับการเปดประเทศที่ดีกวาจะไดรับสวน
สงเสริมการถายทอดเทคโนโลยีจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจากการชองทางการคาระหวาง
ประเทศมากกวาดวย ในสวนของสมมติฐานของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเชื่อวาผลของ
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศจะไมมีความแตกตางกันภายใตสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศทั้งสอง เนื่องจากเปนสวนที่ไมมีความเกี่ยวเนื่องกัน 

ในสวนของสมมติฐานทั่วไปของตัวแปรตางๆ ในแตละสมการทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวในแต
ละสมการนาจะมีผลเปนบวก เนื่องจากตัวแปรลอการิธึมของจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจและตัว
แปรลอการิธึมของการลงทุนภายในประเทศเปนตัวแปรที่แทนปจจัยแรงงานและปจจัยทุนอันเปนปจจัย
การผลิตหลักในฟงกชันการผลิตของทฤษฏีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ตัวแปรตัวแปร
ลอการิธึมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศและตัวแปรลอการิธึมของการลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศซึ่งเปนตัวแปรที่สนใจก็นาจะสงผลในทิศทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตาม
แนวคิดที่เชื่อมโยงบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจในบทที่ 2 

                                                 
17 สมมติฐานในสวนนี้มีลักษณะคลายคลึงกับสมมติฐานในการศึกษาสวนท่ี 1 เนื่องจากมีแนวความคิดสนับสนุนรวมกัน 
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แนวทางการวิเคราะหผล 
 แนวทาง ในการวิ เ คร าะห ผลในส วนนี้ ทํ า ได ในลั กษณะ เดี ย วกั บก ารศึ กษาของ 
Balasubramanyam et al. (1996) คือ เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศที่ได
ระหวางคูสมการสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศเดียวกัน เชน เปรียบเทียบ _

21
hi bβ  กับ _

21
lo bβ  

และ  _
22
hi bβ  กับ _

22
lo bβ  เพื่อดูวาระหวางกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร

ในระดับสูงและระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารในระดับต่ําจะไดรับผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศแตกตางกันหรือไม อยางไร  เปน
ตน 
 
ตัวแปรและแหลงขอมูล 
 เนื่องจากตัวแปรทั้งหมดในการศึกษาสวนนี้ใชตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. 
(1996) ซ่ึงเปนตัวแปรเดียวกับการศึกษาในสวนของ Borensztein et al. (1995) ยกเวนตัวแปรผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ กับจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ แตมีการเปลี่ยนหนวยใหอยูในรูปของ
ลอการิธึมแทน ดังนั้นในสวนนี้จะขอแสดงรายละเอียดของตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและตัว
แปรจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจเพียงสองตัวแปร 
 
ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ (Log of GDP, LGDP ) 

เนื่องจากแบบจําลองที่ใชเปน Double logarithm ซ่ึงจะใหคาสัมประสิทธิ์ออกมาในรูปของ
ความยืดหยุน ดังนั้นในการศึกษาสวนนี้จึงใชผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในสกุลเงินสหรัฐ (US$) 
เปนตัวแทนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแทนอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
โดยขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตินี้ไดนํามาจาก World development indicator 
 
 จํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ (Log of labor force, Labor )  

จํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ แสดงจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ โดยขอมูลจํานวน
แรงงานในระบบเศรษฐกิจนํามาจาก World development indicator ซ่ึงรวบรวมมาจาก International 
labour organization อีกทอดหนึ่ง 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้ไดแสดงผลการศึกษาที่ไดจากวิธีการศึกษาในบทที่ 4 ซ่ึงมีลําดับผลการศึกษาตามวิธี
การศึกษาคือ  

1. ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
o ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 
o ผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect 

2. ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) 
o ผลการแยกกลุมประเทศ 
o ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 
o ผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 

 
5.1 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 

การทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ตั้งอยูบนขอสมมติฐานหลัก (H0) วา สมการที่ทดสอบ
มีคุณสมบัติ Homoskedasticity18 ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดดังตารางที่ 5.1 ยอมแสดงใหเห็นวาสมการ 
(4.1)’ มีคุณสมบัติ Homoskedasticity เนื่องจากคา LM-stat และคา F-stat ไดมีคามากกวาคาวิกฤตทั้ง
สองคาทําใหยอมรับสมมติฐานหลักของการทดสอบ White’s test ที่ตั้งไววาสมการทดสอบมีคุณสมบัติ 
Homoskedasticity 
 
ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity  

 
 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 
 
 

                                                 
18 ดูรายละเอียดวิธีการทดสอบคุณสมบัติ  Homoskedasticity ท่ีภาคผนวก 

LM-stat 31.946 Prob. 0.277 

F-stat 1.159 Prob. 0.276 
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ผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
 

, 0 11 , 12 , 13 , 21 , 22 ,

31 , 41 , , 42 , ,

32 , 43 , , 44 , , ,
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Open FDI Open FPI Open

β α β β β β β

β β β

β β β ε
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+ + × + ×

+ + × + × +

               (4.1)’ 

 
ผลการศึกษาดวยวิธี Panel regression แบบ Fixed effect ตามสมการทดสอบดานบนไดแสดงไว

ในตารางที่ 5.2 โดยจากตารางไดพบวาผลการทดสอบของสมการ (4.1)’ ในกรณีที่ใสตัวแปรดานขวามือ 
(Independent variable) ครบทุกตัวแปรจะมีเพียงตัวแปรในกลุมตัวแปรควบคุมที่เปนตัวแปรแทนปจจัย
กําหนดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow เทานั้นที่
มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ ในขณะที่ไมมีตัวแปรที่แสดงผลของเงินทุนระหวางประเทศตัว
ใดที่ผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นแลวในการทดสอบสวนนี้จึงไดทําการประมาณคา
สมการทดสอบใหมโดยการทํา Backward deletion หรือการประมาณคาสมการทดสอบใหมโดยตัดตัว
แปรที่ผานการทดสอบนัยสําคัญนอยที่สุด (มีคา P-value มากที่สุด) ออกจากสมการทดสอบเพื่อใหได
สมการทดสอบที่ดีที่สุด เชน ในสมการ 1 ไดผลวาตัวแปร Open มีคา P-value มากที่สุด ดังนั้นในสมการ
ที่ 2 จึงทําการประมาณคาสมการที่ 1 ใหม แตมีการตัดตัวแปร Open ออกไป เปนตน  

ในการประมาณคาครั้งนี้มีการทํา Backward deletion ทั้งสิ้น 6 ครั้ง โดยผลการทดสอบหลังจาก
การทํา Backward deletion แตละครั้งไดแสดงเรียงกันจากสมการที่ 2 จนถึงสมการที่ 719 ตามลําดับ ซ่ึง
ผลการทดสอบในสมการ 7 ซ่ึงเปนสมการที่ตัวแปรทดสอบทางดานขวามือทุกตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ
แลวพบวา อัตราการลงทุนภายในประเทศ ( Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร ( Pop ) และ
อัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( dTFP ) ซ่ึงเปนสมาชิกของกลุมตัวแปรควบคุม 
ไดสงผลบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งสามตัวแปรซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไววา ตัวแปรทั้ง
สามตัวนี้จะสงผลบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเนื่องจากเปนตัวแปรที่เปนปจจัยสําคัญที่
กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow  

คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาทางเศรษฐมิติของตัวแปรควบคุมทั้งสามตัว20คือ 0.251, 
5.870 และ 0.869 ตามลําดับและผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ทุกตัว โดยคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดทั้ งสามตัวแปรสามารถแปรผลไดวา  ทุก  ๆ  รอยละ  1 ของอัตราการลงทุน
ภายในประเทศที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.251 ในขณะที่ทุก ๆ 
รอยละ 1 ของอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

                                                 
19 แสดงผลการศึกษาโดยละเอียดที่ไดการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของสมการที่ 7 ไวในภาคผนวก 
20 อัตราการลงทุนภายในประเทศ อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร และอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม 
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เพิ่มขึ้นรอยละ 5.870 และสุดทายทุก ๆ รอยละ 1 ของอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิต
โดยรวมที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.869 

ในสวนของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศนั้นพบวา ระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารไดสงผลลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงขัด
กับสมมติฐานที่ตั้งไวในตอนตน คําอธิบายที่เกิดขึ้นในสวนนี้ คือ จากการศึกษาผลของการพัฒนาของ
ระบบการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบวา ผลของการพัฒนาของระบบการเงินอาจจะ
กอใหเกิดผลลบกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้นได ดังเชนผลการศึกษาของ Loayza และ 
Ranciere (2005) ซ่ึงพบวาผลของการพัฒนาของระบบการเงินจะเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเมื่อทําการทดสอบผลในระยะสั้น แตจะเปลี่ยนไปเปนบวกเมื่อเปลี่ยนไป
ทดสอบผลในระยะยาว21 

คําอธิบายเชิงทฤษฎีที่ Loayza และ Ranciere (2005) นํามาใชสนับสนุนแนวความคิดนี้มีอยู
ดวยกันหลายทฤษฎีซ่ึงแตละทฤษฎีลวนแลวแตช้ีวาการที่การพัฒนาของระบบการเงินสงผลลบตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีมูลเหตุมาจากการเปดเสรีทางการเงินทั้งสิ้น เชน อางถึงงานการศึกษาของ 
Dell’Ariccia และ  Marquez (2004) วา  การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหธนาคารพานิชญมีความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อลดลง ในขณะที่มีการปลอยสินเชื่อมากขึ้นตามอุปสงคของเงินทุนที่
เพิ่มขึ้นเชนกันอยางมากในชวงนั้น ผลที่เกิดขึ้นตามมาคือระบบการเงินโดยรวมมีความเปราะบางมากขึน้
อยางมาก เนื่องจากความเสี่ยงจากการถูกเบี้ยวชําระหนี้ (Default risk) ของเหลาธนาคารพานิชยเพิ่มมาก
ขึ้น และปริมาณการปลอยกูโดยรวมของระบบก็มากเกินไป (Over-lending)  ดังนั้นแลวหากเกิด 
Negative shock ขึ้นในขณะนั้นก็จะทําใหระบบเศรษฐกิจตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน 
(Financial crisis) ไดซ่ึงทําใหผลผลิตโดยรวมของระบบลดลงได เปนตน 

ในสวนของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวาง
ประเทศกับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศนั้นพบวา เฉพาะตัวแปรความสัมพันธระหวางเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารเทานั้นที่ไดสงผลบวก
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจากคาสัมประสิทธ์ิที่ไดเทากับ 0.344 
และมีนัยสําคัญทางสถิติภายใตระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5 นี้สามารถแปลความไดวา เมื่อสัดสวนการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้นในสัดสวนรอยละ 1 ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ก็จะทําให
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นไดเทากับ 0.344 คูณดวยระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารของประเทศนั้น ๆ  

ดังนั้นแลว จากผลการทดสอบในสมการที่ 7 ไดแสดงใหเห็นวาเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศสามารถสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดจริง แตผลของการลงทุนทางตรงจาก
                                                 
21 Loayza และ Ranciere (2005)  ดูผลระยะสั้นจากการทดสอบที่มีความถี่ของขอมูลเปนรายป และดูผลระยะยาวจากการทดสอบที่มีความถี่ของขอมูล
เปนคาเฉลี่ยรายหาป (Non-overlapping 5 years average) โดยขอมูลท่ี Loayza และ Ranciere (2005) ใชครอบคลุมในชวงระหวางป 1960 - 2000 
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ตางประเทศที่แตละประเทศที่ไดรับก็จะแตกตางกันตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ที่แตกตางกัน ยกตัวอยางเชน ประเทศชิลี มีคาเฉล่ียของระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร22

เทากับ 0.732 ในขณะที่ประเทศไทยมีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารเทากับ 0.946 
ดังนั้นแลว เมื่อทั้งสองประเทศไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้นในสัดสวนเทากัน คือ 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ประเทศชิลีจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น
เพียงรอยละ 0.252 เทานั้น ในขณะที่ประเทศไทยจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 
0.326 เปนตน 
 เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาจากการศึกษาในอดีตจะพบวา การศึกษานี้มีผลการศึกษาไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการศึกษาของ Bailliu (2000) และการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึงพบตรงกันวา 
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผลจากเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับมีความ
แตกตางกันในแตละประเทศ โดยประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินมากก็จะไดรับผลจาก
เงินทุนระหวางประเทศมากตามไปดวย แตอยางไรก็ตาม ผลการศึกษาที่ไดนี้ไดขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Durham ที่พบวาเงินลงทุนผานตลาดทุนไดสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจดวย ในขณะที่การศึกษานี้
พบเฉพาะผลบวกจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 

                                                 
22 วัดจากคาเฉลี่ยของขอมูลสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชย (Deposit money bank to central bank assets) ของประเทศนั้น 
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ตารางที่ 5.2 ผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
สมการที่ 1 2 3 4 5 6 7 

C -6.766 -6.344 -6.582 -6.036 -6.096 -6.835 -6.990 

 0.165 0.094* 0.070* 0.072* 0.068* 0.021** 0.019** 

INV 0.251 0.250 0.249 0.247 0.249 0.252 0.251 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

POP 5.512 5.413 5.387 5.357 5.375 5.537 5.870 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

dTFP 0.863 0.865 0.862 0.863 0.867 0.861 0.869 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

FDI -0.242 -0.252      

 0.830 0.823      

FPI 0.940 0.964 0.975 0.120    

 0.663 0.652 0.647 0.772    

BANK -7.283 -7.304 -6.921 -7.484 -7.483 -7.029 -7.240 

 0.034** 0.033** 0.019** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.003*** 

FDI*BANK 0.733 0.720 0.425 0.456 0.440 0.333 0.344 

 0.590 0.594 0.152 0.110 0.114 0.048** 0.043** 

FPI*BANK -1.009 -1.055 -1.073     

 0.705 0.689 0.683     

OPEN 0.004       

 0.890       

FDI*OPEN -0.002 -0.001 -0.001 -0.002 -0.001   

 0.674 0.655 0.643 0.604 0.630   

FPI*OPEN 0.006 0.006 0.006 0.005 0.006 0.006  

  0.404 0.378 0.385 0.441 0.122 0.111   

R2 0.796 0.796 0.796 0.796 0.796 0.795 0.791 

Adj. R2 0.765 0.767 0.769 0.770 0.772 0.773 0.770 

Durbin-Watson stat 1.638 1.636 1.636 1.625 1.619 1.614 1.593 

N 144 144 144 144 144 144 144 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ทดสอบดวยวิธี Panel regreeion analysis แบบ Fixed effect model                   ตัวแปรตาม คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  (Y)  
ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat.                                                                 *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          
**   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5                  *   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
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5.2 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) 
 ผลการศึกษาในสวนนี้ประกอบไปดวย 3 สวนคือผลการแยกกลุมประเทศ ผลการทดสอบ
คุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการทดสอบและผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
 
ผลการแยกกลุมประเทศ 
 ผลการแยกกลุมประเทศตามสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศทั้ง 2 สภาวะ อัน
ไดแก ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร และระดับการเปดการคา ไดแสดงไวในตารางที่ 
5.3 โดยวิธีการอานตารางที่ 5.3 เปนดังนี้ ชองคาเฉลี่ยในแนวตั้ง (Average) ในตารางที่ 5.3 หมายถึง 
คาเฉลี่ยของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศของแตละประเทศในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 
2005 ในขณะที่คาเฉลี่ยในแนวนอน (Mean) หมายถึงคาเฉลี่ยโดยรวมของแตละสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศระหวางกลุมประเทศตัวอยางซึ่งจะใชเปนเกณฑหลักในการตัดสินวาประเทศ
ตัวอยางใดควรอยูในกลุมบน (กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินลงทุนระหวางประเทศที่ดี) และกลุม
ตัวอยางประเทศใดควรอยูลาง (กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินลงทุนระหวางประเทศที่ไมดี)  
 ผลการจัดกลุมประเทศในตารางที่ 5.3 ช้ีใหเห็นวา กลุมประเทศตัวอยางที่มีระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารที่ดี คือ ประเทศเปรู ประเทศไทย ประเทศเม็กซิโกและประเทศอินโดนีเซีย 
ในขณะที่ประเทศที่มีระดับการเปดการคาที่สูง ไดแก ประเทศไทย ประเทศชิลี ประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศเวเนซุเอลาและประเทศเม็กซิโก ซ่ึงในขณะเดียวกัน กลุมประเทศที่มีระดับการเปดการคาสูงก็
เปนกลุมประเทศเดียวกับกลุมประเทศที่มีระดับการนําเขาและสงออกสินคาในระดับสูงดวย ซ่ึงในสวน
นี้สะทอนใหเห็นถึงแนวความคิดของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่วาประเทศที่มีระดับการนําเขา
สินคาที่สูงจะมีแนวโนมในการสนับสนุนการผลิตเพื่อสงออกดวย ดังนั้นตามแนวความคิดนี้ยอมแสดง
วา ประเทศที่มีระดับการนําเขาที่สูงยอมมีระดับการคาที่สูงตามไปดวยอยางแนนอน ยกเวนแตวา
ประเทศนั้นจะนําเขาสินคาไปเพื่อบริโภคมากกวาที่จะนําไปเปนสวนประกอบของการผลิตดังที่ 
Balasubramanyam et al. (1996) ตั้งขอสมมติฐานไว 
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ตารางที่ 5.3 ผลการจัดอันดับกลุมประเทศตัวอยางตามคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศ 

Bankdev Open Absorptive 
Rank Country Average Country Average 

1 PER 96.421 IND 0.852 
2 THA 94.921 THA 0.560 
3 MEX 87.930 BRA 0.552 
4 IDN 84.393 MEX 0.497 
5 VEN 80.560 IDN 0.453 
6 ARG 77.970 ARG 0.350 
7 BRA 77.659 PER 0.232 
8 IND 77.406 VEN 0.204 
9 CHL 73.235 CHL 0.200 

Mean  83.388  0.433 
     

Import Export Absorptive 
Rank Country Average Country Average 

1 THA 0.429 THA 0.422 
2 CHL 0.272 CHL 0.287 
3 IDN 0.262 VEN 0.284 
4 MEX 0.227 IDN 0.279 
5 VEN 0.213 MEX 0.226 
6 PER 0.181 PER 0.169 
7 IND 0.114 AGN 0.126 
8 AGN 0.105 BRA 0.107 
9 BRA 0.094 IND 0.083 

Mean  0.211  0.220 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
  
ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 
 ในสวนนี้ไดแสดงผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการ (4.10) ถึงสมการ 
(4.13) และสมการ (5.1) ซ่ึงเปนสมการทดสอบที่ทําการทดสอบโดยไมแยกกลุมประเทศตามสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศตางๆ (Default) ไวในตารางที่ 5.4 โดยผลการทดสอบที่ไดนี้เปนไป
ภายใตขอสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาสมการทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity อยูแลว ดังนั้นหากคา
การทดสอบที่ได (F-stat และ LM-stat) มีคาต่ํากวาคาวิกฤต (Critical value) หรือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ก็จะยอมรับสมมติฐานนี้ซ่ึงแปลวาสมการที่ทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity แตหากคาการ
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ทดสอบที่ไดมีคาสูงกวาคาวิกฤตก็จะปฏิเสธสมมติฐานหลักซึ่งแปลวาสมการทดสอบไมมีคุณสมบัติ 
Homoskedasticity  

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ไดแสดงไวในตารางที่ 5.4 ซ่ึงพบวาสมการ
ทดสอบที่ไมมีคุณลักษณะเปน Homoskedasticity ไดแก สมการ (4.10) สมการ (4.11) ซ่ึงเปนสมการ
ทดสอบผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารทั้งในระดบัสงู
และในระดับต่ํา โดยเนื่องจากลักษณะ Heteroskedasticity เปนสิ่งที่จะสงผลทําใหคาความเคลื่อน
มาตรฐานของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคามีคาสูงเกินกวาที่ควรจะเปน หรือทําใหความมี
นัยสําคัญทางสถิติลดลง ดังนั้นเพื่อบรรเทาผลกระทบจากความคุณสมบัติดังกลาวจึงจําเปนตองประมาณ
คาสมการ (4.10) สมการ (4.11) และสมการ (4.12) โดยการทํา White cross-section ในการประมาณคา
ทางเศรษฐมิติดวย 

 
สมการทดสอบที่ทําการทดสอบโดยไมแยกกลุมตัวเทศตามสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ
ตางๆ 

_ _ _ _ _
0 11 12 21 22/ / /hi b hi b hi b hi b hi bY Labor I GDP FDI GDP FPI GDPβ β β β β ε= + + + + +  (5.1) 

 
สมการเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร 

_ _ _ _ _
0 11 12 21 22/ / /hi b hi b hi b hi b hi bY Labor I GDP FDI GDP FPI GDPβ β β β β ε= + + + + +    (4.10) 

_ _ _ _ _
0 11 12 21 22/ / /lo b lo b lo b lo b lo bY Labor I GDP FDI GDP FPI GDPβ β β β β ε= + + + + +   (4.11) 

 
สมการเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระดับการเปดประเทศ 

_ _ _ _ _
0 11 12 21 22/ / /hi o hi o hi o hi o hi oY Labor I GDP FDI GDP FPI GDPβ β β β β ε= + + + + +   (4.12) 

_ _ _ _ _
0 11 12 21 22/ / /lo o lo o lo o lo o lo oY Labor I GDP FDI GDP FPI GDPβ β β β β ε= + + + + +   (4.13) 
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ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ในการศึกษาวิธีของ Balasubramanyam et 
al. (1996) 

 Bank Open 
 Default Hi Low Hi Low 

สมการ (5.1) (4.10) (4.11) (4.12) (4.13) 

   LM-stat 19.544 22.752 24.115 16.560 7.491 
   Prob 0.145 0.064 0.044 0.280 0.914 

   F-stat 1.462 2.056 2.126 1.220 0.438 
   Prob 0.139 0.040 0.027 0.290 0.949 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ตัวหนาหมายถึงผลการทดสอบที่ปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือแสดงวาไมมีคุณสมบตัิเปน  Homoskedasticity 

 
ผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 
 ผลการทดสอบในสวนของวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) 
ไดแสดงในตารางที่ 5.5 โดยในตารางสามารถแบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวน ดังนี้  

1. สวนของผลการศึกษาโดยรวมที่ไมมีการจัดกลุมประเทศออกเปนสองกลุมซึ่งถูกทดสอบภายใต
สมการ (5.1) 

2. สวนของผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ตางกันซึ่งถูกทดสอบภายใตสมการ (4.10) และสมการ (4.11) 

3. สวนของผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการเปดการคาตางกันซึ่งถูกทดสอบภายใต
สมการ (4.12) และสมการ (4.13) 

 
สวนท่ี 1 ผลการศึกษาโดยรวมที่ไมมีการจัดกลุมประเทศ  

ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.9 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (5.1) พบวาผลการทดสอบ
ของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศ ( Labor ) มีคาเปนบวกเทากับ 0.694 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) กลับไดผลการ
ทดสอบเปนลบอยางมีนัยยะสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศพบวาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
( /FDI Y ) มีคาเปนบวกที่ 0.153 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว
วาการไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะชวยใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น ในขณะที่
ผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกลับไมผานการทดสอบความมีนัยยะสําคัญ
ทางสถิติซ่ึงขัดกับสมมติฐานที่วางไว 
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สวนท่ี 2 ผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารตางกัน  
ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.9 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (4.10) และสมการ (4.11) 

พบวาผลการทดสอบของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศ ( Labor ) ของทั้งสองสมการมีคาเปน
บวกเทากับ 1.190 และ 0.572 ตามลําดับและมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ทั้งสองสมการซึ่งตรง
กับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในขณะที่
ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) ของท้ังสองสมการกลับไดผลการทดสอบเปนลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนผลการทดสอบของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งเปนผลการศึกษาหลักที่สนใจ
ในการศึกษาไดพบวา ผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI GDP ) ของกลุมประเทศทั้ง
สองมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารในระดับสูงตามสมการ (4.10) ไดผลการทดสอบของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทากับ 
0.317 ที่นัยสําคัญทางสถิตที่ระดับรอยละ 1 และกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารในระดับต่ําตามสมการ (4.11) ไดผลการทดสอบของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทากับ 
0.104 ที่นัยสําคัญทางสถิตที่ระดับรอยละ 10 

สําหรับผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ  ( /FPI GDP ) ของทั้งสองกลุม
ประเทศพบวา ไมผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาในสวนนี้ก็
เปนไปตามสมมติฐานที่วางไววากลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารดีกวา
นาจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงกวา 
 
สวนท่ี 3 ผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระดบัการเปดการคาตางกัน 

ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.4 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (4.11) และสมการ (4.12) 
พบวา ผลการทดสอบของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศในรูปของลอการิธึม ( Labor ) ของทั้ง
สองสมการมีคาเปนบวกเทากับ 0.848 และ 0.672 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญที่ระดับรอยละ 1 ทั้งสอง
สมการซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในขณะที่ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศในรูปของลอการิธึม ( /I Y ) ของทั้งสอง
สมการกลับไดผลการทดสอบเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนผลการทดสอบของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งเปนผลการศึกษาหลักที่สนใจ
ในการศึกษาไดพบวา เฉพาะผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI GDP ) ของกลุม
ประเทศที่มีระดับการเปดการคาในระดับสูงตามสมการทดสอบ (4.12) เทานั้นที่ไดผลเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ คือ ไดคาเทากับ 0.384 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
ที่วางไวและตรงกับผลการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ในขณะที่ผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารในระดับต่ํา
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และผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ ( /FPI GDP ) ของทั้งสองกลุมประเทศไมผานการ
ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 

ตารางที่ 5.5 ผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. 
 Bank Dev. Openness 
 Default Hi Low Hi Low 

สมการ (5.1) (4.10) (4.11) (4.12) (4.13) 

C 17.283 8.734 17.512 13.731 22.624 

 0.000*** 0.003*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
LABOR_? 0.695 1.191 0.572 0.848 0.673 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 
I/GDP_? -1.102 -1.133 -0.470 -0.844 -2.692 

  0.000*** 0.000*** 0.088* 0.000*** 0.000*** 

FDI/GDP_? 0.153 0.317 0.104 0.386 0.024 

 0.006*** 0.003*** 0.052* 0.000*** 0.753 
FPI/GDP_? 0.032 0.077 -0.015 0.054 0.072 

  0.395 0.167 0.702 0.286 0.126 
R-square 0.615 0.634 0.677 0.605 0.424 

Adj. R-square 0.601 0.603 0.655 0.581 0.366 
DW 0.214 0.416 0.108 0.337 0.115 
N 115 52 63 70 45 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ทดสอบดวยวิธี Pooled regreeion analysis                               ตัวแปรตาม คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (LGDP)  
ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat.                                                                 *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          
**   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5                  *   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
 

 ผลการศึกษาโดยสรุปจากตารางที่ 5.5 ไดเปนไปตามสมมติฐานที่วางไววากลุมประเทศที่มี
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารและระดับการเปดการคาสูงกวา จะไดรับผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวา และในขณะเดียวกันก็พบวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศไมไดชวยกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมไมวาจะมี
สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับใด 
 
ผลการศึกษากับภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในอดีต 
 ผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่ศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และจากสวน
ที่ศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดมีผลการศึกษาที่สอดคลองกันหลาย
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สวน คือ ผลการศึกษาทั้งสองสวนพบตรงกันวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนระหวาง
ประเทศชนิดเดียวที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารก็เปนสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่สําคัญที่ชวยสงเสริมบทบาทของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหเพิ่มมากขึ้น และนอกจากนั้นแลวยังพบ
ตรงกันอีกดวยวา เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยปราศจากเงื่อนไขสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่ทําการศึกษา 

ในสวนของผลการศึกษาที่พบตางกันระหวางการศึกษาทั้งสอง คือ ในขณะที่ผลการทดสอบ
ตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) ไมไดพบวาผลของเงนิลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะขึ้นอยูกับ
ระดับการเปดการคานั้น ผลการทดสอบตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) กลับพบวากลุม
ประเทศที่มีระดับการเปดการคาที่สูงกวาจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มากกวา 
จากผลการศึกษาในสวนนี้เมื่อยอนกลับไปดูขอมูลของกลุมประเทศที่อยูในกลุมที่มีระดับการเปดการคา
ในระดับสูงทั้ง 5 ประเทศ อันไดแก ประเทศไทย ประเทศชิลี ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวเนซุเอลา
และประเทศเมกซิโก ก็ลวนแลวแตพบวาการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดเขามามีบทบาทตอภาค
การสงออกของทั้ง 5 ประเทศ โดยจากบทที่ 3 ไดพบวาในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 นั้น ประเทศ
ตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตอยางเชน ประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย และ
ประเทศเม็กซิโกซึ่งมีพรมแดนติดกับประเทศสหรัฐอเมริกาไดถูกใชเปนฐานการผลิตสินคาทุติยภูมิเพื่อ
สงออกที่สําคัญของกลุมประเทศผูลงทุนที่พัฒนาแลวอยางเชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุนและ
ประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ในขณะที่ประเทศชิลี และประเทศเวเนซุเอลา ก็เปนประเทศที่พึ่งพาเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศในการลงทุนสํารวจและขุดเจาะทรัพยากรธรรมชาติอันไดแก ทองแดง
และน้ํามันปโตรเลียม23 ซ่ึงเปนสินคาสงออกหลักไปยังประเทศอื่นดวยเชนกัน ส่ิงเหลานี้ไดทําใหเกิด
แนวความคิดที่วาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ชวยสนับสนุนภาคการสงออกนาจะสงผลดีตอ
ระบบเศรษฐกิจมากกวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เขามารองรับอุปสงคภายในประเทศมากกวา 
ซ่ึงเปนแนวความคิดที่ใกลเคียงกับแนวความคดิของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่วาประเทศที่เนน
การผลิตเพื่อสงออกจะไดรับผลบวกจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่เนนการ
ผลิตเพื่อทดแทนการนําเขามาก 

ในสวนของผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่พบวาไมไดชวย
กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเองก็คอนขางสอดคลองกับขอมูลท่ีแสดงในบทที่ 3 คือ จาก
แผนภาพที่ 3.5 ซ่ึงแสดงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไดช้ีใหเห็นวา การเคลื่อนไหวของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 มีความสอดคลองกันคอนขางนอยโดยเฉพาะเมื่อเทียบ
                                                 
23 ประเทศชิลีเปนประเทศที่มีทองแดงเปนสินคาสงออกหลัก ในขณะที่ประเทศเวเนซุเอลาเปนสมาชิกในกลุมประเทศผูสงน้ํามันเปนสินคาออก 
(Organization of Petroleum Exporting Countries, OPEC )  
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กับในกรณีของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศซึ่งแสดงในแผนภาพที่ 3.4 กลาวคือการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจมีการเคลื่อนไหวไปตามปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในชวงสั้นๆ
ภายหลังจากป ค.ศ. 1990 เทานั้น เชน ในชวงระหวางป ค.ศ. 1990 – 1993 ชวงป ค.ศ. 1996 – 1999 และ
ป ค.ศ. 2002 – 2004 เปนตน ดังนั้นแลวการที่ผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็เปนสิ่งที่สอดคลองกับภาพรวมในอดีตแลว 
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษานี้ไดเกิดขึ้นโดยมีจุดมุงหมายในการหาผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอกลุม
ประเทศตลาดใหมจากในชวงป ค.ศ. 1980 - 2005 ที่ผานมาโดยเลือกใชขอมูลจากประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหม 9 ประเทศจากภูมิภาคละตินอเมริกา ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตและประเทศ
อินเดีย เนื่องจากเปนกลุมประเทศประเทศตลาดใหมที่มีลักษณะการไดรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ใกลเคียงกันในหลายดาน เชน เปนกลุมประเทศตลาดใหมที่เร่ิมไดเงินลงทุนระหวางประเทศตั้งแตกอน
ชวงป ค.ศ. 1980 เหมือนกัน ในขณะที่กระแสการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในทวีปอื่นไดเร่ิมตน
ขึ้นในชวงป ค.ศ. 1990 รวมทั้งยังเปนกลุมประเทศที่ไดรับเงินทุนระหวางประเทศนอยลงในชวง
วิกฤตการณทางการเงินป ค.ศ. 1997 เหมือน ๆ กันในขณะที่กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอื่นกลับ
ไดรับปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเพิ่มขึ้น เปนตน  แตอยางไรก็ตามดวยขอจํากัดของขอมูลราย
ประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในสองภูมิภาคนี้ทําใหเหลือกลุมประเทศตลาดใหมที่ใชเปนประเทศ
ตัวอยางเพียง 9 ประเทศเทานั้น  
 จากการศึกษาในอดีตไดกลาวถึงผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศที่ไดรับวาอาจจะมีความแตกตางกันเนื่องจากระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ24ที่
แตกตางกันได  ดังนั้นในการศึกษานี้ไดใชวิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และ 
Balasubrayamman et al. (1996) ซ่ึงสามารถใชศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศที่มี
ระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศแตกตางกันไดเหมือนกัน แตจะใหภาพจากผลการศึกษา
ที่แตกตางกัน กลาวคือ วิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) จะใหผลโดยรวมของ
เงินทุนระหวางประเทศและผลกระทบที่สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศมีตอผลนั้น  ในขณะ
ที่ผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ  Balasubrayamman et al. (1996) จะใหผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศโดยเปรียบเทียบระหวางกลุมตัวอยางที่มีระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ
แตกตางกัน 

สําหรับผลการศึกษาในสวนแรกซึ่งศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ได
พบวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับที่แตกตางกัน
ตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร กลาวคือพบวาหากประเทศใดมีระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินภาคธนาคารมากก็จะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากตามไปดวย 
ในขณะที่เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลใด ๆ ตอระบบเศรษฐกิจ 

                                                 
24 ระดับการพัฒนาของทุนมนุษย ระดับการพัฒนาของระบบดารเงินและระดับการเปดการคา  
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 สําหรับผลการศึกษาในสวนที่สองซึ่งใชวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam 
et al. (1996) ก็พบวา เฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นที่สงผลชวยใหเกิดการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจเชนกัน โดยประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารที่ดีหรือมีระดับการ
เปดการคาที่สูงก็จะไดรับผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่มีระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินภาคธนาคารไมดีหรือมีระดับการเปดการคาในระดับต่ํา นอกจากนั้นผลการศึกษาใน
สวนนี้ก็พบเชนกันวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลใด ๆ ตอระบบเศรษฐกิจ  
 จากผลการศึกษาทั้งสองสวนทําใหไดขอสรุปวา เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุน
ระหวางประเทศชนิดเดียวที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมในชวง
ระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 โดยผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนี้จะมากนอยตางกันตาม
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร คือ ถามีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
มากก็จะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากตามไปดวย ซ่ึงตรงกับแนวคิดที่วาการ
พัฒนาภาคการผลิตภายในประเทศตามการลงทุนจากตางประเทศจําเปนตองพึ่งพาเงินทุน เชน เพื่อ
นําเขาเครื่องจักรการผลิตที่มีเทคโนโลยีสูงขึ้นตามเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การทําการพัฒนา
และวิจัย (Research and development) เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน เปนตน ดังนั้นการที่มีระบบ
การเงินที่ดีที่สามารถสนับสนุนเงินทุนใหกับภาคการผลิตภายในประเทศจึงเปนสวนสําคัญที่จะทําใหผล
ที่ไดรับจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
 นอกจากนั้นแลวจากผลการศึกษาในสวนของระดับการเปดการคายังทําใหไดขอสรุปวา เงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีสวนชวยในการเพิ่มระดับการเปดการคานาจะสงผลเกื้อหนุนใหเกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวากลุมเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มุงเนนการรองรับอุปสงค
ภายในประเทศเพยีงอยางเดียว ซ่ึงในสวนนี้อาจจะเกิดขึ้นไดจากการนําเขาสินคาที่มีเทคโนโลยีสูงเขามา
ชวยในการผลิต และจากการเพิ่มปริมาณการสงออกสุทธิ (Net export) ก็เปนได 
 เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดนี้กับแนวความคิดตามการศึกษาในอดีตจะพบวา ผลการศึกษา
ในสวนแรกไดตรงกับผลการศึกษาของ Bailliu (2000) และ Durham (2004) ที่พบวาระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินเปนสวนสําคัญตอการไดรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ ในขณะที่ผลการศึกษาใน
สวนที่สองไดใหแนวความคิดที่ใกลเคียงกับการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่เชื่อวาการ
ผลิตเพื่อสงออกจะทําใหไดรับผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาการผลิตเพื่อทดแทน
การนําเขาอีกดวย เพียงแตเปล่ียนแนวความคิดจากภาคการผลิตโดยรวมที่สนับสนุนการสงออกเปนเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ชวยสนับสนุนภาคการสงออกแทน 
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6.2 ขอเสนอแนะทางดานนโยบาย 
 เนื่องจากในการศึกษานี้ไดพบวาเฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นที่จะสงผล
กระทบทางบวกแกระบบเศรษฐกิจ โดยผลที่เกิดขึ้นจะเพิ่มขึ้นไดตามระดับการพัฒนาของระบบการเงิน
ภาคธนาคาร และนอกจากนั้นก็ไดพบวาประเทศที่ไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีการ
สนับสนุนการสงออกจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวา ดังนั้นแลวในสวน
ขอเสนอแนะทางดานนโยบายจึงใหขอเสนอแนะวา รัฐยังควรออกนโยบายที่จะสนับสนุนใหเกิดการ
เงินทุนทางตรงจากตางประเทศอยางตอเนื่องโดยเฉพาะการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่จะมีสวน
สนับสนุนภาคสงออกของประเทศ เนื่องจากเปนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ใหผลกระทบ
ทางบวกตอระบบเศรษฐกิจมากที่สุด  นอกจากนั้นแลวรัฐก็ยังควรเพิ่มบทบาทในการชวยสงเสริมใหเกิด
การพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารดวย เพื่อที่จะใหระบบเศรษฐกิจสามารถรับเอาผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดมากยิ่งขึ้น   
 
6.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 
 การศึกษาในครั้งนี้ยังคงมีขอจํากัดในเรื่องของขอมูลโดยเฉพาะในสวนของขอมูลเงินลงทุนผาน
ตลาดทุนจากตางประเทศที่คอนขางขาดแคลนเนื่องจากการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหมเริ่มเกดิขึ้นอยางจริงจังภายหลังชวงป ค.ศ. 1990 อีกทั้งยังมีการขาดการบันทึกขอมูล
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในชวงภายหลังจากป ค.ศ. 1990 ในบางประเทศอีกดวย ทําให
ตองตัดกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและละตินอเมริกาที่นาสนใจไปหลายประเทศ เชน 
ประเทศจีน ประเทศมาเลเซียและประเทศโคลัมเบีย เปนตน นอกจากนั้นแลวในสวนของวิธีการแยก
กลุมประเทศตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ก็ยังอาจจะทําไดหลายวิธีซ่ึงใหผลที่
ดีกวาวิธีการแยกดวยการใชคาเฉลี่ยโดยรวมก็เปนได  

ขอเสนอแนะนําสําหรับการศึกษาครั้งตอไป คือ เสนอใหมีการศึกษาตอเนื่องวา เงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่มีการชวยเพิ่มระดับการสงออกของประเทศเปนเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ใหผลทางบวกตอระบบเศรษฐกิจมากกวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เขามา
รองรับอุปสงคภายในประเทศอยางที่ไดตั้งสมมติฐานไวในสวนสรุปผลการศึกษาในการศึกษานี้หรือไม 
โดยอาจจะเปนการศึกษาในระดับเชิงจุลภาคซึ่งจะทําใหสามารถวิเคราะหผลการศึกษาไดชัดเจนและ
แมนยํามากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก. 
 

วิธีการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity  
ในการศึกษานี้ไดทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ดวยวิธี White’s test ซ่ึงมีขั้นตอนการ

ทดสอบ ดังตอไปนี้  
1. ประมาณคาสมการที่ตองการทดสอบ เชน 1 1 2 2Y x xα β β ε= + + +  
 
2. นําคา Error term (ε ) ที่ไดจากการประมาณคาในขั้นตอนที่ 1 ไปยกกําลังสองเพื่อจะนําไป

ประมาณคากบักลุมตัวแปรทางดานขวามอืตามสมการดานลาง 
 

2 2 2
1 2 1 3 2 4 1 5 2 6 1 2a a x a x a x a x a x xε υ= + + + + + +  

โดยมีขอสมมติฐานหลักคือ 0 1 2: ... 0pH a a a= = = =  
 

3. พิจารณาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากผลการประมาณคาในขัน้ตอนที่ 2 โดยคา LM-stat 
คํานวณไดจากผลคูณของจํานวนขอมูลที่ใช (N) กับคา R-squared ที่ไดจากผลการประมาณคา
ในขั้นตอนที่ 2 โดยคา LM-stat นี้มีการกระจายตวัแบบ Chi-square โดยมี Degree of freedom 
เทากับจํานวนคาสัมประสิทธิ์ในสมการทดสอบลบหนึ่ง 

 
4. เทียบคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 กับคาวิกฤต (Critical value) โดย 

o ถาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 มากกวาคาวกิฤติก็จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ซ่ึงหมายความวา สมการที่ทดสอบไมมีคุณสมบัติ Homoskedasticity  

o แตถาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 อยูในชวงวิกฤติก็จะยอมรับสมมติฐานหลัก
ซ่ึงหมายความวา สมการที่ทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity 
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ภาคผนวก ข. 
 
ผลการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวนท่ี 1 
 ในสวนนี้จะแสดงผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวน
ที่ 1 ซ่ึงใชวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และทําการประมาณคาดวยวิธี 
Panel regression analysis แบบ Fixed effect model โดยผลการทดสอบที่แสดงจะเปนผลการทดสอบ
ของสมการทดสอบเริ่มตน (สมการ (4.1)’) กอนทํา Backward deletion (สมการที่ 1 ในตารางที่ 5.2) และ
ผลการทดสอบของสมการทดสอบสุดทายหลังจากที่ไดสมการที่ดีที่สุดแลว (สมการที่ 7 ในตารางที่ 5.2) 
 

, 0 11 , 12 , 13 , 21 , 22 ,

31 , 41 , , 42 , ,

32 , 43 , , 44 , , ,

          
                     

i t i i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

Y Inv Pop dTFP FDI FPI
Bankdev FDI Bankdev FPI Bankdev
Open FDI Open FPI Open

β α β β β β β

β β β

β β β ε

= + + + + + +

+ + × + ×

+ + × + × +

               (4.1)’ 
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ผลการประมาณคาของสมการ (4.1)’ กอนทํา Backward deletion 
Dependent Variable: G_?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/06/10   Time: 10:52   
Sample (adjusted): 1988 2003   
Included observations: 16 after adjustments  
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 144  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -6.766473 4.845436 -1.396463 0.1651 
INV_? 0.251334 0.046376 5.419463 0.0000 
POP_? 5.512100 1.388026 3.971179 0.0001 

Y_? 0.863401 0.056949 15.16095 0.0000 
FDI_? -0.242458 1.126431 -0.215244 0.8299 
FPI_? 0.940136 2.149845 0.437304 0.6627 

BANKASSET_? -7.283122 3.398512 -2.143033 0.0341 
BANKASSET_?*FDI_? 0.732832 1.356449 0.540258 0.5900 
BANKASSET_?*FPI_? -1.009427 2.658956 -0.379633 0.7049 

OPEN_? 0.003708 0.026673 0.139030 0.8897 
OPEN_?*FDI_? -0.001694 0.004011 -0.422372 0.6735 
OPEN_?*FPI_? 0.005676 0.006777 0.837523 0.4039 

Fixed Effects (Cross)     
AGN—C 2.415618    
BRA—C -1.344040    
CHL—C 1.372297    
IND—C 0.717127    
IDN—C 0.287810    
MEX—C 0.627387    
PER—C -0.841875    
THA—C 0.399832    
VEN—C -3.634157    

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.796257 Mean dependent var 3.552361 
Adjusted R-squared 0.765038 S.D. dependent var 5.215876 
S.E. of regression 2.528287 Akaike info criterion 4.821207 
Sum squared resid 792.6370 Schwarz criterion 5.233681 
Log likelihood -327.1269 F-statistic 25.50571 
Durbin-Watson stat 1.637789 Prob(F-statistic) 0.000000 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ผลการประมาณคาของสมการ (4.1)’ หลังทํา Backward deletion 
Dependent Variable: G_?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/06/10   Time: 16:09   
Sample (adjusted): 1988 2003   
Included observations: 16 after adjustments  
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 144  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -6.989709 2.939712 -2.377685 0.0189 
INV_? 0.250573 0.043848 5.714628 0.0000 
POP_? 5.870317 1.098115 5.345814 0.0000 

Y_? 0.869132 0.049210 17.66186 0.0000 
BANKASSET_? -7.240420 2.371370 -3.053265 0.0027 

BANKASSET_?*FDI_? 0.343672 0.167929 2.046534 0.0427 
Fixed Effects (Cross)     

AGN--C 2.384846    
BRA--C -1.440530    
CHL--C 1.384741    
IND--C 0.652244    
IDN--C -0.017099    
MEX--C 1.077402    
PER--C -1.065657    
THA--C 0.864707    
VEN--C -3.840655    

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.791273     Mean dependent var 3.552361 
Adjusted R-squared 0.770400     S.D. dependent var 5.215876 
S.E. of regression 2.499270     Akaike info criterion 4.762040 
Sum squared resid 812.0257     Schwarz criterion 5.050772 
Log likelihood -328.8669     F-statistic 37.90941 
Durbin-Watson stat 1.592756     Prob(F-statistic) 0.000000 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ภาคผนวก ค. 
 
ผลการทดสอบและผลการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวนที่ 1 ในกรณีท่ีใช
วิธีการประมาณคาทางเศรษฐมิติเปน Pooled regression analysis แทน Panel regression analysis 
แบบ Fixed effect model 
 ในสวนนี้จะแสดงผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติของการศึกษาในสวนที่ 1 หรือการศึกษาตาม
วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) อีกครั้ง โดยทําการทดสอบภายใตสมการทดสอบเดียวกัน 
(สมการ (4.1)’) และมีการทํา Backward deletion เหมือนกัน แตใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี 
Pooled regression analysis แทนวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect model เพื่อแสดงให
เห็นวาการศึกษาในสวนที่ 1 ไมเหมาะสมที่จะใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติแบบ Pooled regression 
analysis เนื่องจากการใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติแบบ Pooled regression analysis จะทําไดก็ตอเมื่อ
มีการตั้งขอสมมติฐานวาประเทศในกลุมตัวอยางทุกประเทศไมมีลักษณะเฉพาะตัวใด ๆ ที่จะสงผลให
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของแตละประเทศมีความแตกตางกัน 
 ผลการทดสอบที่สําคัญที่แสดงใหเห็นวาการทดสอบในสวนนี้เหมาะกับวิธีการประมาณคาทาง
เศรษฐมิติดวยวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect model คือ คา Adjust R-square และคา 
Durbin-Watson stat. ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี Pooled regression analysis ที่นอยกวาของวิธีการ
ประมาณคาแบบ Panel regression analysis แบบ Fixed effect model เปนอยางมาก 
 อนึ่งตารางผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis ไดแสดงตามลําดับการทํา 
Backward deletion เหมือนในตารางผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect 
model หรือตารางที่ 5.2 คือ เร่ิมจากสมการที่ 1 ซ่ึงเปนผลการทดสอบของสมการ (4.1)’ แบบที่มีตัวแปร
ดานขวามือครบ กอนที่จะคอย ๆ ทําการตัวแปรที่มีนัสสําคัญทางสถิตินอยที่สุด (P-stat มากที่สุด) ออก
จากสมการ จนไดสมการสุดทายที่ตัวแปรทางดานขวามือทุกตัวผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
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ผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 
Equation 1 2 3 4 5 6 7 8 

C -3.914 -4.006 -3.577 -3.324 -2.770 -2.794   

 0.207 0.188 0.188 0.213 0.267 0.261   

INV 0.240 0.239 0.240 0.242 0.239 0.239 0.232 0.222 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

POP 2.447 2.470 2.538 2.527 2.573 2.569 1.901 1.410 

 0.004*** 0.003*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.000*** 0.008*** 

dTFP 0.857 0.857 0.863 0.859 0.861 0.857 0.854 0.833 

 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

FDI 0.601 0.572 0.218 0.142 0.166 0.169 0.128  

 0.601 0.614 0.258 0.304 0.211 0.198 0.310  

FPI 1.354 1.407 1.383 1.374     

 0.564 0.544 0.549 0.550     

BANK -4.240 -4.039 -4.717 -5.061 -5.764 -5.725 -7.516 -5.455 

 0.226 0.218 0.057* 0.035** 0.006*** 0.006*** 0.000*** 0.000*** 

FDI*BANK -0.440 -0.441       

 0.753 0.751       

FPI*BANK -1.741 -1.829 -1.784 -1.733 -0.088    

 0.546 0.517 0.526 0.536 0.864    

OPEN 0.002        

 0.867        

FDI*OPEN -0.002 -0.001 -0.001      

 0.696 0.624 0.570      

FPI*OPEN 0.010 0.011 0.011 0.010 0.009 0.008 0.009 0.007 

  0.147 0.089 0.089 0.106 0.129 0.026** 0.011** 0.045** 

R2 0.734 0.733 0.733 0.733 0.732 0.732 0.729 0.640 

Adj. R2 0.711 0.713 0.715 0.717 0.718 0.720 0.720 0.631 

D.-W. 1.262 1.262 1.260 1.254 1.238 1.239 1.252 1.373 

N 144 144 144 144 144 144 144 144 

ที่มา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ  ตัวแปรตาม คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Y)            ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat. 
*** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          **   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5 
*   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
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 นายกัมพล  เหลาพงศสวัสดิ์  เกิดวันที่  16 พฤษภาคม  พ .ศ . 2526 มีภูมิ ลําเนาในจังหวัด
กรุงเทพมหานคร จบการศึกษาระดับมัธยมปลายสายวิทยคณิตจากโรงเรียนวัดสุทธิวรารามและสําเร็จ
การศึกษาระดับปริญญาตรี คณะวิทยาศาสตร ภาควิชาชีววิทยา จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป
การศึกษา 2547 แลวเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ภาควิชาเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อป พ.ศ. 2549 
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