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 บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอกลุมประเทศตลาดใหม (Emerging market country, 
EMC) เร่ิมมีขึ้นตั้งแตในชวงกอนป ค.ศ. 1980 แตเร่ิมเดนชัดมากขึ้นภายหลังจากป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเปน
ชวงเวลาที่การเปดเสรีทางการเงินในกลุมประเทศตลาดใหมเกิดขึ้นอยางจริงจัง ทําใหเงินทุนระหวาง
ประเทศทั้งในรูปของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  (Foreign direct investment, FDI) และ
โดยเฉพาะเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI) ที่เขามาลงทุน
ในกลุมประเทศตลาดใหมที่มีการขยายตัวอยางมหาศาลเมื่อเทียบกับชวงกอนป ค.ศ. 1990  

 
ตารางที่ 1.1 ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเฉลี่ยในกลุมประเทศตลาดใหมตลาดใหม 

 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
ตางประเทศ (FDI) 

9.128 15.275 52.479 133.948 131.840 

เงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศ (FPI) 

-0.003 1.120 17.897 17.811 29.132 

(หนวย พันลานเหรียญสหรฐั) 
ขอมูลจาก World development indicator 2007 
 

ตารางที่ 1.1 แสดงถึงปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเฉลี่ยสุทธิที่ไหลเขาสูกลุมประเทศตลาด
ใหมทั้งหมดในแตละชวงประหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005  กลุมประเทศตลาดใหมที่ใชไดแสดงใน
ตารางที่ 1.1 ประกอบไปดวย 24 ประเทศซึ่งมาจากทวีปเอเชีย 9 ประเทศ ไดแก จีน อินเดีย ฮองกง 
เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซียและฟลิปปนส จากทวีปอเมริกาใต 7 ประเทศ ไดแก 
อารเจนตินา บราซิล ชิลี โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรูและเวเนซุเอลา และจากทวีปอื่นๆอีก 8 ประเทศ ไดแก 
อียิปต อิสราเอล ตุรกี แอฟริกาใต เชค ฮังการี โปแลนดและรัสเซีย1  โดยตัวเลขที่ไดแสดงในแตละชอง
แสดงถึงปริมาณปริมาณเงินทุนระหวางประเทศสุทธิ (Net capital inflow) จึงสามารถเปนคาติดลบไดใน
กรณีที่เงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกมากกวาไหลเขา ดังเชน ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก

                                                 
1 จําแนกกลุมประเทศตลาดใหมตามวารสาร The Economist (2003) 



 
  2 

ตางประเทศสุทธิในชวงป 1980 – 1985 เปนตน โดยสาเหตุสําคัญที่ทําใหเงินลงทุนผานตลาดทุนในชวง
นั้นมีคาเปนลบเกิดจากจากผลกระทบของวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโก (Peso crisis) ที่เร่ิมตน
ขึ้นในชวงป ค.ศ. 1983 และเหตุการณประทวงอยางรุนแรงอยางตอเนื่องเพื่อตอตานนโยบายการ
ปกครองแบบแบงแยกชนชั้นตามสีผิว (Apartheid) ของคนผิวขาวในประเทศแอฟริกาใตในป ค.ศ. 1985  

จากตารางที่ 1.1 ไดแสดงใหเห็นวาการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศภายหลังจากป ค.ศ. 
1991 ในกลุมประเทศตลาดใหมไดเพิ่มขึ้นอยางมาก โดยปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
ในชวงป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 ไดเพิ่มขึ้นจากป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 1990 ถึงกวา 17 เทา คือเพิ่มขึ้น
จากเดิม 1.120 พันลานเหรียญสหรัฐตอปในชวงระหวางป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 1990 เปน 17.897 
พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 และยังคงรักษาแนวโนมโดยรวมที่ไป
ในทิศทางที่เพิ่มขึ้นจนถึงชวงป ค.ศ. 2001 ถึงป ค.ศ. 2005 

ภาพรวมของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจากตารางที่ 1.1 เองก็มีแนวโนมเพิ่มขึ้น
เชนเดียวกันกับเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศโดยเฉพาะในชวงภายหลังจากป ค.ศ. 1990 เปน
ตนไป ซ่ึงมีปริมาณเพิ่มขึ้นจากเดิม 15.275 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1986 ถึงป ค.ศ. 
1990 เปน 52.479 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 ถึงป ค.ศ. 1995 และเพิ่มขึ้นเปน 
133.94 พันลานเหรียญสหรัฐในชวงระหวางป ค.ศ. 1996 ถึงป ค.ศ. 2000 กอนที่จะชะลอตัวลงในชวงป
ระหวางป ค.ศ. 2001 ถึงป ค.ศ. 2005 
 
แผนภาพที่ 1.1 เงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหม 

เงนิทุนระหวางประเทศกับการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศตลาดใหม
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แผนภาพที่ 1.1 ไดแสดงใหเห็นถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของกลุมประเทศตลาดใหมที่เกิดขึ้นในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005 ซ่ึงมีลักษณะที่ใกลเคียง
กับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่กลุมประเทศตลาดใหมไดรับ
โดยเฉพาะตั้งแตป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเปนชวงที่ประเทศตลาดใหมสวนใหญไดเปดประเทศและปริมาณ
เงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับมีการเพิ่มขึ้นอยางมาก โดยในชวงหลังจากป ค.ศ. 1990 เปนตนมา ทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ2ที่ เกิดขึ้นไดสอดคลองกับทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับโดยตลอด คือมีการลดลงในชวงป ค.ศ. 1997 
และป ค.ศ. 2001 เหมือนๆกันและฟนขึ้นในชวงภายหลังจากนั้นเชนเดียวกัน  

เหตุการณสําคัญที่สงผลตอภาพรวมของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศและการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 2005 นอกเหนือจาก
วิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโก ไดแก กระแสการเปดเสรีทางการเงินของกลุมประเทศตลาดใหม
ในชวงป ค.ศ. 1990 การเกิดวิกฤตการณทางการเงินที่มีภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเปนศูนยกลาง
ในชวงป ค.ศ. 19973 และเหตุการณวินาศกรรมตึกเวิรลเทรดในประเทศสหรัฐอเมริกาอันเปนชนวน
นําไปสูสงครามที่ประเทศอิรักในชวงป ค.ศ. 2002 

การศึกษาที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมมีแนวโนมเพิ่มขึ้น
เชนเดียวกันกับการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่เขามาลงทุนอยูในกลุมประเทศตลาด
ใหม  โดยการศึกษาที่เกี่ยวของกับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นดวยกัน
ในหลายลักษณะ เชน การศึกษาของ Bailliu (2000) ไดศึกษาผลโดยรวมของเงินทุนระหวางประเทศที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่การศึกษาของ Borensztein, Gregorio and Lee (1995) ไดสนใจที่จะศึกษา
เฉพาะผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพียงอยางเดียว หรือการศึกษาของ Razin (2000) ซ่ึง
ศึกษาผลของเงนิทุนระหวางประเทศหลายๆชนิดเพื่อเปรียบเทียบผลที่เงินทุนระหวางประเทศแตละชนดิ
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนตน  นอกจากนั้นแลวการศึกษาบางสวนก็ไดสนใจที่จะศึกษาผล
ของตัวแปรบางตัวที่อาจจะสงผลใหผลของเงินทุนระหวางประเทศมีความแตกตางกันในแตละประเทศ
อีกดวย เชน ผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยที่ถูกศึกษาในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
และการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) เปนตน หรือผลของระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินกับระดับการเปดการคาที่ถูกศึกษาในการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษา
ของ Durham (2004) เปนตน  

อยางไรก็ดีผลการทดสอบของแตละการศึกษาที่ถึงแมจะศึกษาในเรื่องเดียวกันกลับไมได
เปนไปในทิศทางเดียวกันเสมอ เชน คูการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และการศึกษาของ 

                                                 
2 วัดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริง 
3 สาเหตุสําคัญที่ทําใหเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีปริมาณลดลงเพียงเล็กนอยในชวงท่ีเกิดวิกฤตการทางการเงินเกิดจากการแกไขกฏระเบียบให
ตางชาติเขามาซื้อและควบรวมกิจการในภาคสถาบันการเงินได 
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Lensink and Morrissey (2001) ซ่ึงทดสอบผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยที่มีตอผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศเหมือนกัน แตผลการทดสอบของทั้งคูกลับตรงขามกัน คือในขณะที่ผล
การศึกษาของ Borensztein et al. (1995) พบวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลใหแตละประเทศไดรับ
ผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตางกัน แตผลการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) 
กลับพบวาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศไมไดขึ้นอยูกับระดับคุณภาพของทุนมนุษย เปนตน  
นอกจากนั้นแลวคูการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) กับการศึกษาของ Durham (2004) ในสวน
ที่ศึกษาผลของระดับการพัฒนาของระบบการเงินก็ไดผลที่ตรงขามกันเชนกัน โดยในขณะที่การศึกษา
ของ Durham (2004) พบวาระดับการพัฒนาของระบบการเงินสงผลตอผลของเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ไดรับ แตการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) กลับไมพบผลดังกลาว 

การใชขอมูลที่แตกตางกันในการทดสอบอาจจะเปนสาเหตุที่ทําใหผลการทดสอบในเรื่อง
เดียวกัน และมีวิธีการทดสอบที่คลายกันอยางคูการศึกษาดานบน แตกลับไดผลการศึกษาที่ตางกัน เชน 
ในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ใชประเทศที่กําลังพัฒนา 69 ประเทศในชวง ป ค.ศ. 1970 – 
1989 ในการทดสอบในขณะที่ในการศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) ใชประเทศที่กําลัง
พัฒนา 115 ประเทศในชวงป ค.ศ. 1970 – 1998 ในการทดสอบ หรืออยางคูการศึกษาของ Carkovic and 
Levine (2001) ซ่ึงใชขอมูล 72ประเทศในชวงป ค.ศ. 1960 – 1995 กับการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึง
ใชขอมูลประเทศในกลุม OECD 21 ประเทศและประเทศที่กําลังพัฒนา 62 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 
1979 – 1998 เปนตน 

ในการศึกษานี้มีความสนใจที่จะศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศที่เปนเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่มีตอกลุมประเทศตลาดใหมเทานั้น โดย
คัดเลือกกลุมตัวอยางจากกลุมประเทศที่กําลังพัฒนาตามการการจําแนกของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International monetary fund, IMF) ซ่ึงกลาวถึงกลุมประเทศตลาดใหมไวตั้งแตป ค.ศ. 1997 วา
หมายถึง กลุมประเทศกําลังพัฒนาที่กําลังมีการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศและมีการเปดรับการ
ลงทุนจากภายนอก ซ่ึงในปเดียวกันกองทุนการเงินระหวางประเทศไดคัดเลือกประเทศที่มีลักษณะ
เหมาะสมที่จะจัดอยูในกลุมประเทศตลาดใหมเพียง 20 ประเทศเทานั้น ไดแก จีน อินเดีย ฮองกง ไตหวัน 
เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย ฟลิปปนส อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโกเวเนซุเอลา 
สาธารณรัฐเช็ค ฮังการี โปแลนด แอฟริกาใตและอิสราเอล4  

อยางไรก็ตาม ในการศึกษานี้ไดเลือกใชกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละตินอเมริกาและ
ภูมิภาคเอเชีย5 เทานั้น เนื่องจากเปนกลุมประเทศตลาดใหมที่ไดรับเงินทุนระหวางประเทศในลักษณะที่

                                                 
4 เรียงลําดับตามทวีปที่มีจํานวนสมาชิกมากที่สุดไปยังทวีปที่มีจํานวนสมาชิกนอยท่ีสุดคือ จากทวีปเอเชีย 10 ประเทศ จากทวีปอเมริกาใต 5 ประเทศ 
จากทวีปยุโรป 3 ประเทศและจากทวีปแอฟริกากับตะวันออกกลาอีกอยางละ 1 ประเทศ 
5 ไมรวมประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางซึ่งมักจะถูกจัดแยกออกไปตางหาก และประเทศเกาหลีใต รวมถึงฮองกงและไตหวันเรื่องจากมีระดับการ
พัฒนาของระบบเศรษฐกิจสุงกวาประเทศอื่นๆมาก 
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ใกลเคียงกวากลุมประเทศตลาดใหมในทวีปอื่น ซ่ึงมีการเติบโตของเงินทุนระหวางประเทศเกิดขึ้น
ภายหลังสองภูมิภาคนี้ ซ่ึงในทายที่สุดก็ไดกลุมประเทศตัวอยางทั้งหมด 9 ประเทศที่มีปญหาความไม
สมบูรณของขอมูลนอยที่สุด ไดแก ประเทศอารเจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศชิลี ประเทศเม็กซิโก 
ประเทศปานามา ประเทศเปรู และประเทศเวเนซุเอลา ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซียและประเทศ
อินเดีย  การเลือกใชกลุมประเทศตัวอยางที่มีลักษณะเฉพาะกวาการศึกษาในอดีตก็เพื่อใหผลการทดสอบ
ที่จะไดจากการศึกษานี้จะสามารถสะทอนถึงผลที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศตลาดใหมจริงๆโดยปราศจากการรบกวนของขอมูลที่มาจากกลุมประเทศอื่นๆนอกกลุม 

ผลการศึกษาที่จะไดจากการศึกษานี้จะประกอบไปดวยผลของเงินทุนระหวางประเทศที่เปนเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและผลของสภาวะการรองรบั
เงินทุนระหวางประเทศ (Absorptive capacity) ซ่ึงประกอบไปดวย ผลของระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินในภาคธนาคารและระดับการเปดการคาที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับ โดยผล
การศึกษาที่ไดนี้จะถูกนําไปใชเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศ
ที่มีความแมนยํามากยิ่งขึ้น 
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1.2 คําถามวิจัย 
เพื่อศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ

ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุมตลาดใหมในภูมิภาคอาเซียนและละตินอเมริกา
รวมทั้งประเทศอินเดีย 

 
1.3 วัตถุประสงคการศึกษา 
1. ศึกษาวาเงินทุนระหวางประเทศสงผลดีตอเศรษฐกิจของประเทศในกลุมตลาดใหมจริงหรือไม 
2. ศึกษาเปรียบเทียบผลที่ เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก

ตางประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศตลาดใหม 
3. ศึกษาผลของสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศอันไดแก ระดับการพัฒนาของระบบ

การเงิน และระดับการเปดประเทศ ที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศ 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษาและแหลงขอมูล 
 การศึกษานี้มีขอบเขตครอบคลุมประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกา ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียง
ใต รวมทั้งประเทศอินเดีย รวมทั้งหมด 9 ประเทศ โดยใชขอมูลรายปยอนหลังทั้งหมด 26 ป ตั้งแตป ค.ศ. 
1980 – 2005 โดยประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย  ประเทศ
อารเจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศชิลี ประเทศเม็กซิโก ประเทศปานามา ประเทศเปรู และประเทศ
เวเนซุเอลา ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย ประเทศ
อินโดนีเซียและประเทศไทย แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบไปดวย  

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

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 เปนแนวทางในการตัดสินใจสําหรับการวางนโยบายที่เกี่ยวของกับเงินทุนระหวางประเทศวา
ควรจะใหความสําคัญกับเงินทุนระหวางประเทศหรือไม  ถาควรจะใหความสําคัญกับเงินทุนระหวาง
ประเทศชนิดไหนมากกวากันระหวางเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศ  นอกจากนั้นแลวเพื่อจะไดรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศอยางเต็มที่แลวควรจะมีการ
ตระหนักถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศหรือไมเพื่อจะไดรับประโยชนจากเงินทุน
ระหวางประเทศอยางเหมาะสม 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ในบทนี้มีจุดมุงหมายเพื่ออธิบายถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เนื้อหาของบทจะแบงออกเปน 2 สวนคือ สวนที่เปนทฤษฎีซ่ึงจะกลาวถึง
ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กับสวนของวรรณกรรมปริทัศนซ่ึงจะกลาวถึงบทบาทของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามการศึกษาในอดีต รวมไปถึงการทบทวน
การศึกษาเงินทุนระหวางประเทศที่มีผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศมาเกี่ยวของซ่ึง
เปนสวนที่จะถูกนําไปใชตอไป 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 ในสวนของแนวคิดและทฤษฎีจะมีทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow (Solow 
growth model) และทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม (Endogeneous growth theory) เปน
สวนประกอบหลักเพื่อแสดงถึงตัวแปรสําคัญที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หลังจากนั้นจะกลาวถึงแบบจําลองในการศึกษาของ Bailliu (2000) ซ่ึงแสดง
ความสําคัญของเงินทุนระหวางประเทศที่จะมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และในสวนสุดทายจะ
กลาวถึงความเชื่อมโยงระหวางเงินทุนระหวางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดังที่ปรากฎใน
การศึกษาในอดีตอื่นๆ 
 
2.1.1 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow   
 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ไดอธิบายวาผลผลิต (Output, Y ) ของระบบ
เศรษฐกิจเกิดขึ้นจากปจจัยการผลิตสําคัญ 2 ชนิดคือ ทุนกายภาพ (Physical capital, K ) และทุนมนุษย
หรือแรงงาน (Human capital, L ) และประสิทธิภาพของเทคโนโลยีการผลิตที่ใช (Productivity, A )  
โดยทั่วไปทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow มักจะถูกใชเปนแบบจําลองตั้งตนใน
การศึกษาที่เกี่ยวของกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยขอสมมติฐานของแบบจําลองที่ใชมีดังนี้ 
ฟงกชันการผลิตแบบ Cobb-Douglas มีผลไดตอขนาดคงที่ (Constant return to scale, CRS) และระบบ
เศรษฐกิจดําเนินไปภายใตการแขงขันอยางสมบูรณ (ทั้งในสวนของผลผลิตหรือสินคาและปจจัยการ
ผลิตทั้งสองชนิด) ภายใตขอสมมติฐานดังกลาวจะสามารถแสดงออกมาในรูปแบบจําลองทาง
คณิตศาสตรไดดังนี้ 
  
 1

t t tY AK Lα α−=   (2.1)
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ซ่ึงจากสมการที่ (2.1) เมื่อผานกระบวนการทําใหเปนเสนตรง (Linearization) ก็จะแปลงเปนรูปแบบ
สมการที่แสดงถึงการเจริญเติบโตของผลผลิตซึ่งมีลักษณะดังนี้  
 
 / / (1 ) /t t t t t tY Y K K L L SRα αΔ = Δ + − Δ +  (2.2) 
  
 จากสมการ (2.2) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของ Solow เกิดจาก 2 สวนคือ จากการใชปจจัยการผลิตอันไดแก ทุนกายภาพหรือทุนมนุษยที่
เพิ่มขึ้น และจากการพัฒนาเทคโนโลยีการผลิตหรือที่ เรียกวา Solow residual ( SR ) ซ่ึงก็คือการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอันเกิดจากปจจัยอ่ืนๆนอกเหนือจากการเพิ่มปจจัยการผลิต เชน การที่มี
เทคโนโลยีการผลิตที่ดีขึ้น หรืออยางการพัฒนาของระบบการเงิน (Financial development) เปนตน 
 
 
 
 
 
 
 
การคํานวณคา Solow residual6 
 การหาคา Solow residual นั้นทําไดโดยการคํานวณจากสมการ (2.2) ที่ทําการยายขางสลับกัน
ระหวางคาการเพิ่มขึ้นของผลผลิต ( /t tY YΔ ) กับคา Solow residual ( SR ) ซ่ึงจะไดลักษณะดังสมการที่ 
(2.3) 
   
 / / (1 ) /t t t t t t tSR Y Y K K L Lα α= Δ − Δ − − Δ  (2.3) 
   
 อนึ่งภายใตขอสมมติฐานที่ใหระบบเศรษฐกิจดําเนินไปภายใตการแขงขันอยางสมบูรณของ
แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ทําใหการคํานวณคาของ α  ในสมการที่ (2.3) มีคา

เทากับตนทุนทั้งหมดของทุนกายภาพสวนดวยรายไดทั้งหมด ( rK
Y

α = ) 

                                                 
6 อางอิงวิธีการคํานวณจากสํานักงานเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม (สศอ.) 

ความหมายของตัวแปรในสมการ (2.1) 

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

α  = คาความยืดหยุนของผลผลิตที่มีตอทุนกายภาพ ( t t

t t

Y K
K Y

α ∂
=
∂

) 
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2.1.2 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม (Endogenous growth model) 
 Gordon (2000) ไดกลาวถึงทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมหรือ Endogenous 
growth model วา เปนทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ถูกคิดขึ้นมาในชวงปลายทศวรรษ 1980 
โดย Paul Romer และ Robert E. Lucus Jr. เพื่อใชอธิบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีขอบเขต
เพิ่มเติมจากทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเดิมของสํานักนีโอคลาสสิก (Neo classic-growth 
model)  หัวใจหลักของทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมคือการกําหนดใหการพัฒนาทาง
เทคโนโลยีใหสามารถเกิดขึ้นไดจากการเปลี่ยนแปลงภายในของตัวระบบเศรษฐกิจในแบบจําลองไดเอง
แทนที่จะเปนเพียงตัวแปรภายนอก (Exogenous) อยางที่ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสาํนกันี
โอคลาสสิก ไดกลาวไว  ดังนั้นแลวปจจัยใดๆที่สามารถเหนี่ยวนําใหเกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยีไดก็
จะสามารถกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม
ได  ตัวอยางปจจัยที่กอใหเกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยี ไดแก การเพิ่มระดับความรูความสามารถใหแก
ทุนมนุษย การทําวิจัยและพัฒนา (Research and development, R&D) หรือการไดรับถายทอดเทคโนโลยี
จากตางประเทศ เปนตน 
 Balasubramanyam et al. (1996) ไดอธิบายเพิ่มเติมถึงขอสมมติฐานที่การพัฒนาทางเทคโนโลยี
สามารถเกิดขึ้นไดในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมวา การพัฒนาทางเทคโนโลยีทําให
อัตราผลตอบแทนของปจจัยการผลิตในทฤษฎีนี้ไมเปนไปในรูปแบบที่ลดนอยถอยลงเมื่อมีปจจัยการ
ผลิตเพิ่มขึ้น (Diminishing return to scale) หรืออัตราผลตอบแทนของปจจัยการผลิตอาจจะสามารถ
เพิ่มขึ้นตามขนาดของปจจัยการผลิตที่เพิ่มขึ้นก็ได  

ดังนั้นแลวดวยเหตุที่ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมสามารถใชสนับสนุนแนวคิด
ที่วาเงินทุนระหวางประเทศสามารถสงผลกระทบภายนอกในทางบวกใหกับระบบเศรษฐกิจไดเปนอยาง

พิสูจนคา rK
pY

α =  

จากสมการที่ (2.1) ทําการ Differentiate เทียบดวยทุนกายภาพทั้งสมการ จะไดสมการ (2.4)  

   1( ) ( )t t t
t t

MPK AK L Y
K K

α αα α−= =     (2.4) 

จากสมการ (ก) ทําการจัดรูปสมการ และใชคุณสมบัติของตลาดแขงขันสมบูรณซ่ึงจะมีการผลิต
สูงสุดเมื่อผลตอบแทนหนวยสุดทายเทากับตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal revenue = Marginal 
cost) ก็จะไดสมการ (2.5) ซ่ึงแสดงคา α  

   ( ) ( )t t t

t t t

K K rKMPK r
Y Y Y

α = = =     (2.5) 
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ดี ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทฤษฎีนี้จึงเปนทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไดรับความ
นิยมใชในการศึกษาที่เกี่ยวของกับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
2.1.3 แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับเงินทุนระหวางประเทศ 

ในสวนนี้ไดแสดงตัวอยางแบบจําลองตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมซ่ึงถูก
สรางโดย Bailliu (2000) ในแบบจําลองนี้ไดแสดงถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานการจําลองแบบจําลองอยางงายๆโดยกําหนดใหการผลิตของประเทศมี
การใชทุนเปนปจจัยการผลิตเพียงอยางเดียว (AK model) และแสดงถึงผลของเงินทุนระหวางประเทศที่
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหลังจากเกิดการเปดประเทศ 

 
แบบจําลองชวงกอนเปดประเทศ 
 Bailliu (2000) ไดแสดงความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจผานแบบจําลองที่กําหนดใหมีการใชทุนกายภาพใหเปนปจจัยการผลิตเพียงอยางเดียว โดยที่
ความสัมพันธระหวางผลผลิต ( tY ) และปจจัยการผลิต ( tK ) นั้นเปนแบบเสนตรง และไมมีเร่ืองการ
เติบโตของจํานวนประชากรมาเกี่ยวของ ดังนั้นในขณะที่ยังปดประเทศอยูผลผลิตโดยรวมของประเทศ
จึงเปนไปตามฟงกชันนี้ 
 t tY AK=  (2.6) 
 
ในขณะเดียวกันปจจัยการผลิตซึ่งเปนทุนในแบบจําลองนี้ก็เส่ือมดวยอัตรา δ  ดังนั้นเมื่อเวลาผานไปทุน
จะเพิ่มขึ้นเทากับการลงทุนที่เกิดขึ้นใหม ( tI ) รวมกับทุนที่คงเหลือหลังจากที่หักออกดวยอัตราเสื่อมนี้ 
 
 1 (1 )t t tK I Kδ+ = + −  (2.7) 

หรือ   
 1 (1 )t t tI K Kδ+= − −  (2.8) 
  
โดยแหลงที่มาของเงินลงทุนเหลานี้มาจากเงินออมของภาคครัวเรือนซึ่งมีสถาบันการเงินทําหนาที่เปน
ตัวกลางอยู ดังนั้นเงินออมบางสวนในระบบจึงไมไดกลายเปนเงินลงทุนทั้งหมดแตถูกหักออกเปนคา
ดําเนินการตางๆของสภาบันการเงินแทน ซ่ึงเงินคาดําเนินการเหลานี้มีคาเทากับ (1 φ− ) ดังนั้นลงทุน
ทั้งหมดจึงเทากับเงินออมที่หักดวยคาดําเนินการนี้  
 
 t tS Iφ =  (2.9) 
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 เมื่อรวมสมการทั้งหมดจาก (2.6) จนถึง (2.9) ก็จะไดสมการแสดงการเจริญเติบโตซึ่งมี
กระบวนการทางคณิตศาสตรดังตอไปนี้ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 ผลลัพธที่ไดในสมการ (7) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ Steady state 
ในขณะที่ยังปดประเทศจะขึ้นอยูกับคา A  คา s และคาφ  ซ่ึงคา A และคาφ นี้ไดแสดงถึงบทบาท 
 

ผลลัพธที่ไดในสมการ (2.12) แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ Steady state 
ในขณะที่ยังปดประเทศจะขึ้นอยูกับคา A  คา s และคาφ   หซ่ึงคา A และคาφ นี้ไดแสดงถึงบทบาทของ
สถาบันการเงินใน 2 ชองทาง คือ การเพิ่มประสิทธิภาพของสถาบันการเงินในการแปรสภาพเงินออมให
กลายเปนเงินลงทุน ซ่ึงการเพิ่มประสิทธิภาพนี้จะสงผลใหคาดําเนินการของสถาบันการเงินลดลงซึ่งทํา
ใหคา φ  เพิ่มขึ้น  และความสามารถในการกระจายเงินออมไปสูการลงทุนที่มีประสิทธิภาพดีกวาเดิม
ของสถาบันการเงินซึ่งจะทําใหประสิทธิภาพโดยรวมของการผลิต ( A ) สูงขึ้นโดยไมเกี่ยวของกับการที่
ตองเพิ่มปจจัยการผลิต ( K ) แตอยางไร  โดยสิ่งที่ทําใหสถาบันการเงินสามารถทําเชนนี้ไดก็อาจจะเกิด
จากการที่สถาบันการเงินมีความสามารถในการบริหารความเสี่ยงสูงขึ้นทําใหสามารถกระจายเงินออม
ไปสูการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นแตก็มีผลผลิตที่ดีขึ้นดวย (high risk high return) เปนตน 
 
แบบจําลองชวงหลังจากเปดประเทศ 
 ภายหลังจากที่มีการเปดประเทศเงินทุนระหวางประเทศก็จะเร่ิมเขามามีบทบาทในระบบ
เศรษฐกิจมากขึ้น  โดยในแบบจําลองของ Bailliu (2000) ไดสมมติใหเงินทุนระหวางประเทศที่ไหลเขา
มานั้นไดผานเขามาทางสถาบันการเงินภายในประเทศโดยตรง  ดังนั้นสมการที่แสดงเงินลงทุน
ภายในประเทศก็จะเปลี่ยนไปใหมโดยมีเงินทุนระหวางประเทศ ( tNCF ) เขามาเกี่ยวของดวยดังนี้ 
 
 * *( )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+ − = −  ซ่ึงจะใชแทนคาลงไปใน (1.5)  

    ( )t t t
t

t t t

I K I Ag I
K K Y
δ δ δ−

= = − = −    (2.11) 

แทนคา t tI Sφ=  โดยที่ t tS sY=  
    g A sφ δ= −       (2.12) 
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 จากสมการที่ (2.13) จะเห็นไดวาเงินลงทุนภายหลังจากการเปดประเทศจะเพิ่มมากขึ้นจากการ
เขามาของเงินทุนระหวางประเทศ และในขณะเดียวกันคาดําเนินการของสถาบันการเงินหลังจากการ
เปดประเทศก็เปลี่ยนไปเชนกัน ซ่ึงการเขามาของเงินทุนระหวางประเทศนั้นจะทําใหสมการการ
เจริญเติบโตเปลี่ยนไปดังนี้ 
 

 
*

* * * *

* * *

( )

    

I S NCFg A A
Y Y

A s

δ φ δ

φ δ

+
= − = −

= −
 (2.14) 

 
 จากสมการ (2.14) จะพบวาการเจริญเติบโตของผลผลิตของประเทศหลังจากการเปดประเทศจะ
สูงขึ้นมากกวาตอนที่ยังปดประเทศ หากวาเงินทุนระหวางประเทศจะทําให  
 1. เงินออมรวมของระบบหลังจากเปดประเทศสูงกวาตอนที่ยังปดประเทศ ( *s s> ) หรืออีกนัย
หนึ่งก็คือจํานวนของเงินทุนระหวางประเทศโดยสุทธิเปนบวก ( 0NFC > )  
 2. เกิดผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover) จากการเขามาของเงินทุนระหวางประเทศ เชน ทํา
ใหการแขงขันในระบบสูงขึ้น หรือเกิดการถายทอดเทคโนโลยีที่มาพรอมกับเงินทุนระหวางประเทศ 
เปนตน ซ่ึงทั้งหมดนี้ลวนแตเปนสวนที่ทําใหประสิทธิภาพการผลิตภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาตอนที่
ยังปดประเทศ ( *A A> )  
 3. เกิดการพัฒนาของระบบการเงินในทองถ่ิน ทั้งในสวนที่ทําใหการแปรสภาพเงินออมให
กลายเปนเงินลงทุนสูงขึ้น (สวนตางระหวางดอกเบี้ยเงินกูและเงินออมลดลง, *φ φ> ) หรือในดานการ
กระจายเงินลงทุนไปสูการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงกวา ( *A A> ) 
 กลาวโดยสรุปจากแบบจําลอง Bailliu (2000) ไดพยายามสื่อใหเห็นบทบาทของเงินทุนระหวาง
ประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถเกิดขึ้นไดจากหลายชองทาง เชน การเขาไป
เสริมปริมาณเงินออมในระบบ การนําพาใหเกิดผลกระทบขางเคียงตางๆซึ่งมีสวนชวยใหเกิดการพัฒนา
ของประสิทธิภาพการผลิตภายในประเทศ และผลที่มีตอการพัฒนาระบบการเงิน 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
ในสวนของวรรณกรรมปริทัศนนี้จะทําการทบทวนบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอ

ระบบเศรษฐกิจตามการศึกษาในอดีตรวมไปจนถึงบทบาทของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ (Absorptive capacity) ที่มีตอผลของเงินทุนระหวางประเทศที่แตละประเทศไดรับ หลังจากนั้น
ก็จะทําการทบทวนวิธีการศึกษาตามการศึกษาในอดีตซ่ึงจะถูกนําไปประยุกตใชในบทวิธีการศึกษา
ตอไป 
 
2.2.1 บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจ 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจอาจจะแบงออกไดเปน 2 สวนตาม
การศึกษาของ Baliau (2000) คือ สวนที่เกี่ยวของกับผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover effect) เชน
กอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยี กับสวนที่เกี่ยวของกับการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ 
โดยรายละเอียดของบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศในแตละสวนมีดังนี้ 

 
บทบาทของเงนิทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจผานชองทางผลกระทบขางเคียง 
 บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศในสวนของผลกระทบขางเคียงเปนสวนที่เกิดจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ  ตัวอยางสําคัญของผลกระทบขางเคียงคือ การถายทอดเทคโนโลยีการผลิตจาก
ผูผลิตภายนอกประเทศไปสูผูผลิตภายในประเทศผานเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ซ่ึงตาม
การศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) ไดจําแนกชองทางที่กอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยีการ
ผลิตจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศออกเปน 4 ชองทาง คือ ชองทางการเลียนแบบ (Imitate 
channel) ชองทางการแขงขัน (Competitive channel) ชองทางการเชื่อมโยง (Linkage channel) และ
ชองทางการพัฒนาทรัพยากรบุคคล (Training channel) และไดอธิบายถึงรายละเอียดของแตละชองทาง
ไวดังนี้  
 ชองทางการเลียนแบบเกิดจากการที่ผูผลิตจากภายนอกประเทศซึ่งสวนมากจะเปนผูที่มีระดับ
เทคโนโลยีการผลิตที่สูงกวาผูผลิตภายในประเทศ ดังนั้นผูผลิตภายในประเทศจึงเกิดการลอกเลียนแบบ
เทคโนโลยีการผลิตจากผูผลิตจากภายนอกประเทศและนํามาใชเปนของตนเอง 
 ชองทางการแขงขันเกิดจากแรงกดดันในการเขาตลาดของผูผลิตจากภายนอกประเทศซึ่งบีบให
ผูผลิตภายในประเทศตองพยายามปรับปรุงการผลิตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นไมวาจากวิธีใดๆก็ตาม 
 ชองทางการเชื่อมโยงเปนการถายทอดเทคโนโลยีการผลิตจากการเชื่อมโยงระหวางผูผลิต
ภายในประเทศและผูผลิตภายนอกประเทศที่มีการทําธุรกิจถึงกัน เชน ในกรณีที่ผูผลิตภายในประเทศ
เปนผูผลิตวัตถุดิบหรือสินคาตนน้ําใหแกผูผลิตจากภายนอกประเทศ ในกรณีนี้ผูผลิตจากภายนอก
ประเทศก็อาจจะมีการถายทอดเทคโนโลยีการผลิตใหกับผูผลิตภายในประเทศเพื่อพัฒนาคุณภาพของ
วัตถุดิบของสินคาตนเอง เปนตน 
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ชองทางการพัฒนาทรัพยากรบุคคลเกิดจากการพยายามเลียนแบบหรือประยุกตใชเทคโนโลยี
ใหมๆที่แรงงานภายในประเทศไมคุนเคย ดังนั้นการฝกแรงงานเหลานี้ใหคุนเคยกับเทคโนโลยีใหมๆจึง
มีความจําเปนเพื่อใหการลอกเลียนหรือการใชเทคโนโลยีใหมๆเปนไปอยางดีมากขึ้น  

 
บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจผานชองทางการพัฒนาของระบบการเงิน 

บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการพัฒนาของระบบการเงินสามารถเกิดไดในหลาย
สวน เชน เรื่องขนาดและสภาพคลองของตลาดทุน เร่ืองการพัฒนาโครงสรางภายในตลาดทุน เปนตน 
Grossman and Stiglitz (1980) กลาวถึงการเพิ่มขนาดและสภาพคลองของตลาดทุนอันเปนผลไดจากเงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศวา ขนาดและสภาพคลองที่เพิ่มสูงขึ้นนี้จะมีสวนชวยใหกอใหเกิด
แรงจูงใจในการผลิตขอมูลตางๆของบริษัทที่อยูในตลาดทุนซึ่งจะเปนตัวเสริมใหเกิดการลงทุนในตลาด
ทุนเพิ่มขึ้นอีก เนื่องจากขอมูลที่มากขึ้นจะชวยในการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนใหเกิดกําไรไดงายมาก
ขึ้น  นอกจากนั้นแลวการที่สภาพคลองของตลาดทุนเพิ่มสูงขึ้นยังมีสวนในการบรรเทาความเสี่ยงที่เกิด
จากสภาพคลอง (Liquidity risk) ดวย ทําใหสวนของคาชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) ที่ผูระดมทุน
ควรจะจายลดลง ซ่ึงในสวนนี้หากมองอีกนัยหนึ่งก็คือการลดตนทุนในการระดมทุนในตลาดทุนนั่นเอง   
สวน El-Wassal (2005) กลาวถึงผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในสวนของการพัฒนา
ทางโครงสราง เชน มีสวนชวยใหเกิดการปรับกฎระเบียบหรือกระบวนการภายในที่ดีขึ้นเพื่อลดปญหาที่
เกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลใหนอยลง หรืออยางที่ Reisen and Soto (2001) ไดกลาวถึง
บทบาทของเงินทุนระหวางประเทศวา ชวยใหเกิดพัฒนาคุณภาพของการจัดสรรทรัพยากรใหเพิ่มสูงขึ้น 
อีกทั้งยังชวยใหตนทุนของเงินทุน (Cost of capital) ในประเทศเจาบานลดลงดวย เปนตน  
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2.2.2 การศึกษาผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 
 แนวคิดเรื่องสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศไดเร่ิมเกิดขึ้นเมื่อมีการศึกษาที่เชื่อวา ผล
ของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแตละประเทศอาจจะมีความแตกตาง
กันไปตามลักษณะโครงสรางบางอยางของประเทศเจาบาน ตัวอยางของโครงสรางดังกลาว ไดแก ระดับ
คุณภาพของทุนมนุษย7นโยบายการเปดการคาและระดับการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ 
เปนตน 

การศึกษาแรกที่สนใจในบทบาทของภาคการคาระหวางประเทศวามีสวนทําใหผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่แตละประเทศไดรับไมเทากัน คือ การศึกษาของ Balasubramanyam, Salisu, and 
Sapsford (1996) ซ่ึงสนใจวาประเทศที่มีระดับการนําเขาสูงซึ่งมีแนวโนมที่จะเปนกลุมประเทศที่มีการ
สนับสนุนการผลิตเพื่อสงออก  (Export promoting, EP) จะได รับผลจากเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศมากกวาประเทศที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับต่ําซึ่งมีแนวโนมเปน
ประเทศที่สนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขา (Import substituting, IS)  โดยเหตุผลที่รองรับ
แนวคิดนี้คือการเปดรับสินคาจากตางประเทศนาจะชวยสงเสริมในการรองรับและเกิดการพัฒนา
เทคโนโลยีตามการลงทุนจากตางประเทศไดดีกวาการปดกั้นการคาระหวางประเทศ  

อย า ง ไรก็ ดี ก า ร ใช ระดั บการนํ า เ ข า สินค า จ ากต า งประ เทศมา เปน เกณฑ วั ดของ 
Balasubramanyam et al. (1996) ไดถูกปรับมาเปนระดับการเปดการคา (Degree of trade openness) แทน
ในการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึงสนใจที่จะทดสอบ
ผลของภาคการคาระหวางประเทศเชนเดียวกัน ความสมเหตุสมผลในการเปลี่ยนตัวแปรที่เปนตัวแทน 
(Proxy) ในสวนนี้ก็คือ หากระดับการนําเขาสินคาที่สูงส่ือความหมายเชิงนัยวาจะเปนประเทศที่
สนับสนุนการสงออกแลว ประเทศที่มีระดับการนําเขาที่สูงก็ยอมจะมีระดับการเปดการคาที่มากตามไป
ดวย   

ในสวนของผลการศึกษาพบวา มีเพียงการศึกษาของ Durham (2004) เทานั้นที่ผลการศึกษาของ
ระดับการเปดการคาที่เปนบวกแตก็ในระดับที่เล็กมาก8 ในขณะที่ผลการศึกษาอื่นๆ เชน ผลการศึกษา
ของ Carkovic and Levine (2001) กลับไมไดสนับสนุนแนวความคิดของ Balasubramanyam et al. 
(1996) เนื่องจากไมพบวาผลของระดับการเปดประเทศจะสงผลตอผลที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งผลการศึกษาของ Butkiewicz and Yanikkaya (2003) 
ที่พบวายิ่ งขนาดการคาขายกับประเทศในกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ 

                                                 
7 เนื่องจากในการศึกษานี้ไมไดศึกษาผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษย (Human capital)  เนื่องจากขอจํากัดของขอมูล จึงจะไมกลาวถึงในสวนนั้น 
8 ผลการทดสอบของตัวแปรนี้มีคามันประสิทธิ์เพียง 0.001 
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(Organization for Economic Cooperation and Development, OECD)  มากเท าไหรผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่ไดรับก็ยิ่งนอยลงเทานั้น9 

สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศอีกสวนที่จะกลาวถึง คือ ระดับการพัฒนาทางการเงิน 
(Financial development)  ขอสมมติฐานเรื่องระดับการพัฒนาของระบบการเงินนี้ถูกเริ่มจากการศึกษา
ของ Bailliu (2000) ซ่ึงเชื่อในแนวคิดที่วาระบบการพัฒนาทางการเงินที่ดีจะชวยใหการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเปนไปไดอยางรวดเร็วขึ้น (Finance-growth nexus) จากประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทนุที่ดี
ขึ้น  ดังนั้นแลวหากพิจารณาเงินทุนระหวางประเทศในฐานะแหลงเงินทุนอีกแหลงหนึ่ง ระบบการเงินที่
ดีก็ยอมจะชวยจัดสรรเงินทุนระหวางประเทศไปในทางที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นดวยเชนกัน และทําให
เกิดผลกระทบในทางบวกกับระบบเศรษฐกิจมากขึ้นในที่สุด อยางไรก็ตามการศึกษาที่พบในภายหลัง
การศึกษานี้ก็มีทั้งการศึกษาที่ไดผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกับตามสมมติฐานและในทิศทางที่
ขัดแยงกัน  

ตัวอยางการศึกษาที่สนับสนุนสมมติฐานเรื่องระดับการพัฒนาของระบบการเงินคือ การศึกษา
ของ Durham (2004) ซ่ึงทดสอบผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศโดยคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่เปนระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินดวยโดยใชขนาดของตลาดทุน (Market capitalization) เปนตัวแปรแทน ผลการ
ทดสอบของ Durham (2004) สามารถสนับสนุนขอสมมติฐานนี้ไดเปนอยางดี เนื่องจากพบวาไดผลการ
ทดสอบในทิศทางบวกถึง 2 ครั้งจากการทดสอบ 3 คร้ังจากการใชขอมูลของกลุมองคกรความรวมมือ
และพัฒนาทางเศรษฐกิจหรือ  OECD และขอมูลของ  TIC (Treasury’s international capital form) 
ในขณะที่ผลการทดสอบที่ใชขอมูลของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International monetary fund, 
IMF) กลับไมพบผลของระดับการพัฒนาของระบบการเงินนี้แตอยางใด  ผลการศึกษาที่ขัดแยงกับ
แนวความคิดนี้คือ ผลการศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) ซ่ึงทดสอบผลของการพัฒนาของ
ระบบการเงินที่อาจจะมีตอผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับเชนกัน แตผลการทดสอบที่
ไดกลับไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

                                                 
9 Butkiewicz and Yanikkaya (2003) ต้ังขอสมมติฐานในสวนนี้วาการขยายตัวของภาคการคากับประเทศในกลุมความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ
สงผลในเชิงทดแทนในภาคของเงินทุนระหวางประเทศจากประเทศในกลุมความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจแทน 



 
  17 

ตารางที่ 2.1 สรุปผลของการศึกษาท่ีทดสอบผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 
สภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศที่ทดสอบ 

ระดับการเปดการคา ระดับการพัฒนาของระบบ
การเงิน 

Balasubramanyam et al. (1996) กลุมประเทศที่มีระดับการนําเขา
สูงกวาจะไดรับผลจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศมากกวา 

 

Bailliu (2000)  มีผลตอเงินทุนระหวางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 

Carkovic and Levine (2001) ไม มี ผลต อผลของ เ งิ นลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับ 

ไม มี ผลต อผลของ เ งิ นลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับ 

Butkiewicz and Yanikkaya 
 (2003) 

ระดับการคาขายกับประเทศใน
กลุม OECD สงผลตอผลของเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางลบ 

 

Durham (2004) มีผลตอผลของเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 

มีผลตอผลของเงินลงทุนทางตรง
จากตางประเทศและเงินลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่
ไดรับในทิศทางบวก 
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แผนภาพที่ 2.1 สรุปความเชื่อมโยงของผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ10 

  
 
2.2.3 วิธีการศึกษาในอดีต 
 ในสวนนี้จะกลาวถึงวิธีการศึกษาในอดีตที่จะนําไปประยุกตใชในการศึกษาในสวนวิธี
การศึกษา  วิธีการศึกษาในอดีตที่ใชสําหรับศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศในอดีต โดยมีขอ
สมมติฐานวาผลของเงินทุนระหวางประเทศจะแตกตางกันตามสภาวะบางประการของประเทศที่ไดรับมี
อยูดวยกัน 2 วิธี คือ วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ซ่ึงใชวิธีเพิ่มตัวแปรความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศกับตัวแปรสภาวะที่ตองการศึกษาลงไปในสมการทดสอบ และ
วิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงใชวิธีแยกกลุมตัวแปรทดสอบออกเปนสองกลุม
ตามระดับสภาวะที่ตองการจะศึกษา แลวนําผลการทดสอบของทั้งสองกลุมที่ไดมาเปรียบเทียบกัน 
 
วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 

ในการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ไดศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่
มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภายใตขอสันนิษฐานวา ระดับคุณภาพของทุนมนุษยนาจะมีสวนทํา
ใหผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่แตละประเทศไดรับมีความแตกตางกัน วิธีการศึกษาของ 
Borensztein et al. (1995) ไดใชวิธีทดสอบผลของระดับคุณภาพของทุนมนุษยโดยการใสตัวแปร
ความสัมพันธระหวางระดับคุณภาพของทุนมนุษยและเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศลงในสมการ
ทดสอบดังสมการ (2.15)  

                                                 
10 ตามแนวคิดของการศึกษาในอดีตเชื่อวาเฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นท่ีกอใหเกิดผลกระทบขางเคียงได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
โครงสรางทางมหภาคที่สงเสริมความสามารถในการ 

รองรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศ 
- ระดับการพัฒนาของทุนมนุษย 
- ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน 
- ระดับการเปดการคาระหวางประเทศ 

เงินทุน 
ระหวางประเทศ 

การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

การพัฒนาของระบบ
การเงิน 

ผลกระทบขางเคียง 
(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) ไดส่ือความหมายวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( g ) เกิดขึ้นไดจาก 2 
สวนคือ สวนที่เกิดจากกลุมตัวแปรควบคุมที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( X ) ซ่ึงประกอบ
ไปดวย ผลิตภัณตมวลรวมประชาชาติในปเร่ิมตนในรูปของลอการิธึม (Log of initial GDP) ระดับ
คุณภาพของทุนมนุษย ( H ) และสัดสวนการใชจายของรัฐบาล กับสวนที่เปนผลมาจากเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ ( FDI ) และความสัมพันธระหวางระดับคุณภาพของทุนมนุษยและเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ ( FDI H× ) ซ่ึงเปนตัวแปรที่สนใจ 
 สําหรับการทดสอบขอสมมติฐานในการศึกษาวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลตอผลของ
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับหรือไม ทําไดจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร
ความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศ ( 2c ) วามีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมอยางไร ถาผลการทดสอบที่ไดออกมาวาคาสัมประสิทธิ์ที่
ไดมีนัยสําคัญทางสถิติก็ยอมหมายความวาระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลตอผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับจริงๆ และถาเครื่องหมายทิศทางหนาสัมประสิทธิ์ที่ไดเปนบวกดวย ก็จะ
แสดงวาผลการทดสอบเปนไปตามขอสมมติฐานที่วางไวคือ ระดับคุณภาพของทุนมนุษยสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในทิศทางบวก แตหากเครื่องหมายที่ไดเปนลบ
หรือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดไมมีนัยยะสําคัญทางสถิติก็แสดงวาสมมติฐานที่วางไวไมเปนจริง 
 วิธีการศึกษาผลของระดับคุณภาพของคุณมนุษยของ Borensztein et al. (1995) เปนวิธีการศึกษา
ที่ถูกนํามาใชในการศึกษาในภายหลังอีกหลายการศึกษา เชน การศึกษาของ Bailliu (2000) การศึกษา
ของ Lensink and Morrissey (2001) การศึกษาของ Carkovic and Levine (2001) และการศึกษาของ 
Durham (2004) เปนตน แตอยางไรก็ตาม ผลการศึกษาของเรื่องระดับคุณภาพของทุนมนุษยใน
การศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ไมไดรับแรงสนับสนุนจากการศึกษาที่เกิดขึ้นตอมามากนัก 
เนื่องจากมีผลการศึกษาที่ไดทดสอบสมมติฐานเดียวกันภายใตวิธีการศึกษาอยูการศึกษาของ Borensztein 
et al. (1995) แตกลับไมไดผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกันกับการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
อยูหลายการศึกษา อาทิเชน การศึกษาของ Lensink and Morrissey (2001) กับการศึกษาของ Carkovic 
and Levine (2001) เปนตน  

อยางไรก็ตาม ดวยขอจํากัดทางขอมูลทําใหในการศึกษานี้จึงไดนําเฉพาะวิธีการศึกษาของ 
Borensztein et al. (1995) มาใช แตไมไดทดสอบสมมติฐานตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) 
เนื่องจากเปลี่ยนสภาวะที่ตองการศึกษาเปน ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน และระดับการเปดการคา
ตามอยางการศึกษาของ Durham (2004) แทน 
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 วิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) 
การศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดพยายามพิสูจนขอสมมติฐานที่วาประเทศที่มี

การดําเนินนโยบายแบบสนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก (Export promoting, EP) จะไดรับผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่มีนโยบายแบบสนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการ
นําเขา (Import substituting, IS)  ภายใตการใชระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศเปนเกณฑจําแนก
กลุมประเทศตัวอยางออกจากกันเปนสองกลุมคือ กลุมประเทศที่มีระดับการนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศสูงสุด 18 ประเทศเปนกลุมประเทศที่มีนโยบายสนับสนุนการผลิตเพื่อสงออก และประเทศ
ที่มีระดับการนําเขารองลงมา 28 ประเทศเปนประเทศที่มีนโยบายสนับสนุนการผลิตเพื่อทดแทนการ
นําเขา โดยกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุมจะถูกนําไปทดสอบภายใตสมการเศรษฐมิติเดียวกันดังสมการดานลาง
ซ่ึงมีลักษณะเปน Double-logarithm model 

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

สมการที่ (2.16) ตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดส่ือความหมายวา การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( g ) เกิดขึ้นไดจาก 2 สวนคือ สวนที่เกิดจากกลุมตัวแปรควบคุมที่สงผลตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ( X ) อันไดแก อัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) และจํานวน
แรงงานในระบบเศรษฐกิจ ( l ) และผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI Y ) และอัตราการ
สงออก ( x ) ซ่ึงเปนตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 

การทดสอบขอสมมติฐานของ  Balasubramanyam et al. (1996) ทําไดโดยเปรียบเทียบคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (ψ ) ที่ไดในการประมาณคาในสมการ 
(2.16) ของทั้งสองกลุม ซ่ึงถาคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศของกลุม
ตัวอยางที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับสูงมากกวาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศของกลุมตัวอยางที่มีระดับการนําเขาสินคาจากตางประเทศในระดับต่ําก็
แสดงวาขอสมมติฐานที่ Balasubramanyam et al. (1996) ตั้งไวเปนจริง  
  
2.2.4 สรุปวรรณกรรมปริทัศนและการนําไปใช 
 จากวรรณกรรมปริทัศนทั้งหมดที่กลาวมาไดพยายามแสดงใหเห็นวา เงินทุนระหวางประเทศ
สามารถชวยกระตุนระบบเศรษฐกิจไดในสองชองทาง คือ ชองทางการกอใหเกิดผลกระทบขางเคียง
ตางๆ และชองทางการชวยพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศ โดยผลในสองชองทางนี้อาจจะถูกขยาย
ผลไดเพิ่มขึ้นอีกตามแตสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตละประเทศมี ทําใหผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศมีไมเทากัน เชน ประเทศที่มีสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศดีกวาก็จะไดรับผลจากเงินทุนระหวางประเทศมากกวา เปนตน ดังนั้นแลวใน
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การศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศจึงจําเปนตองคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศที่แตกตางกันในรายแตละประเทศดวย โดยจากวรรณกรรมปริทัศนในสวนของวิธีการศึกษาใน
อดีตไดแสดงถึงวิธีการศึกษาเงินทุนระหวางประเทศโดยคํานึงถึงผลของสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศในสองวิธี คือ วิธีการศึกษาตามอยางของ Borensztein et al. (1995) และวิธีการศึกษา
ตามอยางของ Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงจะเปนตนแบบของวิธีการศึกษาที่จะแสดงในบทวิธี
การศึกษาตอไป 
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ตารางที่ 2.2 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    

 จุดมุงหมายของการศึกษา วิธีการศึกษา ตัวอยางขอมูล ผลการศึกษา 
ทดสอบผลของ FDI ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยสนใจ
ผลของระดับคุณภาพทนุมนุษย 

- OLS 
   
 

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

ผลของ FDI ที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจขึน้อยูกับระดับระดับคุณภาพ
ของทุนมนุษยเปนสําคัญ 

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 ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยสนใจ
ผลของนโยบายที่แตกตางกันระหวาง
สนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก
และสนับสนนุการผลิตเพื่อทดแทน
การนําเขา  

- OLS 
   
 

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

ประเทศที่ใชนโยบายที่สนับสนุนการผลิต
สงออกไดรับผลของ FDI มากกวาประเทศ
ที่ใชนโยบายทีส่นับสนุนการผลิตเพื่อ
ทดแทนการนาํเขา 

2. 
Balasubramanyam, 

Salisu, and 
Sapsford (1996) 

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

- OLS 
- 2SLS 
   
 

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

FDI สงผลในทางบวกตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยไมขึ้นอยูกับระดับ
คุณภาพของทนุมนุษย  
ในขณะที่ความผันผวนของ FDI สงผล
ในทางลบตอการเจริญเติบโตทาง
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 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ตอ) 
 จุดมุงหมายของการศึกษา วิธีการศึกษา ขอบเขตการศึกษา ผลการศึกษา 

ทดสอบผลของ FDI ที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทัง้ในกรณีที่
ทดสอบผลของ FDI แบบเดีย่วๆ และ
ในกรณีที่รวมผลของตัวแปรทุนมนุษย 
การพัฒนาของระบบการเงนิและ
ระดับการเปดการคาเขาไปดวย 

- 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 ไมสงผลตอการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจ โดยไมขึ้นอยูกับระดับการ
พัฒนาของระบบการเงิน หรือสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศใด ๆ  

4. Carkovic 
and Levine (2001) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ [condition set]i i i igrowth FDIα β γ ε= + + +  
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ตารางที่ 2.3 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินทุนระหวางประเทศชนิดอื่น ๆ ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    
ทดสอบประสิทธิภาพของ FDI FPI 
และเงินกูจากตางประเทศทีม่ีตอการ
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) ทดสอบผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

- GMM 
    

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

ผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอาจจะเปนไดทั้ง
บวกและลบขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินในสวนของตลาดเงิน 

 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
จากตางประเทศประเภทอื่นๆที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ  

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

FPI สงผลในทางบวกตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจมากกวา FDI ในขณะที่
เงินทุนจากตางประเทศประเภทอื่นๆสงผล
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− − − − − −− = + − + − + −  

 



 
 25 

ตารางที่ 2.3 ประมวลการศึกษาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินทุนระหวางประเทศชนิดอื่นๆที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ตอ) 
ทดสอบผลของ FDI และ FPI ที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดย
ทดสอบความแตกตางของผล FDI ใน
กลุมประเทศทีม่ีระดับการพฒันาทาง
เศรษฐกิจ ขนาดการคาขายกบัประเทศ 
OECD และการใชมาตรการควบคุม
เงินทุนระหวางประเทศ 

- Panel data  
   analysis  
(System 
equations) 

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

FDI และ FPI สงผลตอการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยไมขึ้นกับระดับของการ
พัฒนาประเทศ ในขณะที่ขนาดการคาขาย
กับประเทศ OECD และการใชมาตรการ
ควบคุมเงินทนุระหวางประเทศสงผล
ใหผลจากเงนิทุนระหวางประเทศลดลง 

4. Butkiewicz and 
Yanikkaya (2003) 

สมการทางเศรษฐมิต:ิ ไมแสดง 
ทดสอบผลของ FDI และ FPI ที่มีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 

- OLS 
- 2SLS 

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

FDI และ FPI ไมไดสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตรงแต
ขึ้นอยูกับความสามารถในการรองรับของ
ประเทศ(Absorptive capacity) โดยเฉพาะ
ระดับการพัฒนาของระบบการเงิน 
ในขณะที่ระดบัคุณภาพของทุนมนุษยไมมี
ผลตอ 

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 
เงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม 

 
 ในบทนี้จะบรรยายถึงภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมชวง
ระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 ซ่ึงเปนชวงขอบเขตของขอมูลที่นํามาศึกษาโดยเนนเฉพาะเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ ภาพรวมที่จะกลาวถึงในบทนี้
ประกอบไปดวยปริมาณของเงินทุนระหวางประเทศที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผาน
มา ตลอดจนเหตุการณตางๆที่เกิดขึ้นและผลกระทบที่เหตุการณหลานั้นมีถึงเงินทุนระหวางประเทศที่
เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหม และทายที่สุดก็จะกลาวถึงความเชื่อมโยงของปริมาณเงินทุน
ระหวางประเทศที่อาจจะมีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผานมาอันเปน
จุดมุงหมายของการศึกษาในครั้งนี้ ดังนั้นแลวเนื้อหาในบทนี้จะถูกแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 

สวนที่ 1 กลาวถึงนิยามของเงินทุนระหวางประเทศและกลุมประเทศตลาดใหม 
สวนที่ 2 กลาวถึงแนวโนมโดยรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม 

ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005  
สวนที่ 3 กลาวถึงแนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศที่คาดหวังหลังจากป ค.ศ. 2005 และ 

ความเชื่อมโยงของปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่อาจจะมีตอระบบเศรษฐกิจของ
กลุมประเทศตลาดใหมในชวงปที่ผานมา 

 
3.1 นิยามเงินทุนระหวางประเทศและประเทศตลาดใหม 
เงินทุนระหวางประเทศ 

การกลาวถึงเงินทุนระหวางประเทศโดยทั่วไปจะเปนการกลาวรวมๆ หมายถึง เงินทุนที่
หมุนเวียนระหวางประเทศทั้งขาเขา (Inflow) คือ เงินทุนที่ไหลจากภายนอกประเทศมาลงทุน
ภายในประเทศและขาออก (Outflow) คือ เงินทุนจากภายในประเทศออกไปลงทุนภายนอกประเทศ  แต
ในการศึกษานี้เมื่อกลาวถึงเงินทุนระหวางประเทศจะหมายถึง เงนิทุนระหวางประเทศเฉพาะสวนที่เปน
เงินทุนระหวางประเทศขาเขาสุทธิเทานั้น 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศหมายถึง เงินลงทุนจากตางประเทศที่มีสวนในการควบคุม
หรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนการลงทุนอยางนอย 10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) ซ่ึงอาจจะเปน
เงินลงทุนที่อยูในรูปของตราสารหุน รวมทั้งเงินทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาวตางๆที่ถูกแสดงไวสวน
ของดุลการชําระเงิน (Balance of payment) 
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เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศหมายถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตรา
สารหุนในตลาดทุนที่ไมมีสวนในการควบคุมหรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนที่นอยกวา 10% 
ของเงินลงทุนทั้งหมด) 

 
ประเทศตลาดใหม 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund, IMF) ไดกําหนดลักษณะของ
ประเทศตลาดใหมไวในป ค.ศ. 1997 วา ประเทศตลาดใหมหมายถึง ประเทศกําลังพัฒนาที่อยูในระหวาง
การพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศและเปดประเทศใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนได 
โดยประเทศที่มีลักษณะตรงตามกับกลุมประเทศตลาดใหมที่กองทุนการเงินระหวางประเทศไดจัดไวใน
ป ค.ศ. 1997 มีดวยกันทั้งสิ้น 20 ประเทศ ซ่ึงประกอบไดดวยประเทศจากทวีปเอเชีย11 10 ประเทศ ไดแก 
จีน อินเดีย ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย และฟลิปปนส  ประเทศจาก
ทวีปอเมริกาใต 5 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโกและเวเนซุเอลา ประเทศจากทวีป
ยุโรป 3 ประเทศ ไดแก สาธารณรัฐเช็ค ฮังการีและโปแลนด ประเทศในทวีปแอฟริกาและตะวันออก
กลางอยางละ 1 ประเทศ ไดแก ประเทศแอฟริกาใตและประเทศอิสราเอลตามลําดับ  อยางไรก็ตามไดมี
การเสนอใหเพิ่มรายชื่อประเทศที่สามารถจัดอยูในกลุมประเทศตลาดใหมจากเดิม 20 ประเทศเปน 25 
ประเทศในป ค.ศ. 200312 โดยเพิ่มประเทศในทวีปอเมริกาใต 2 ประเทศ คือประเทศโคลัมเบียและ
ประเทศเปรู เพิ่มประเทศในทวีปยุโรป 1 ประเทศ คือ ประเทศรัสเซีย และเพิ่มประเทศจากทวีปแอฟริกา
และตะวันออกกลางอยางละ 1 ประเทศ คือ ประเทศอียิปตและประเทศตุรกีตามลําดับ 
 
3.2 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – ป ค.ศ. 
2005 

ในชวงป ค.ศ. 1980 เงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม13มีปริมาณเพียง 7.543 
พันลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงประกอบไปดวยเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศถึง 7.503 พันลานเหรียญ 
ในขณะที่มีเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเพียง 40 ลานเหรียญสหรัฐเทานั้นซึ่งแสดงใหเห็นวา
ปริมาณเงินลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมเกือบทั้งหมดในชวงปนี้เกิดขึ้นจากเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศ จนกระทั่งป ค.ศ. 1989 ซ่ึงประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมไดเปดเสรีทางการเงินมากขึ้น
และยอมใหมีชาวตางประเทศสามารถเขามาลงทุนในตลาดทุนได ในปนั้นไดมีการลงทุนผานตลาดทุน

                                                 
11 ในที่นี้ไดแยกกลุมประเทศในกลุมตะวันออกกลางออกเปนอีกกลุม 
12 อางอิงจากบทความ Emerging market indicators ในวารสาร The Economist (2003) 
13 กลุมประเทศตลาดใหม ณ ท่ีนี้ประกอบไปดวยประเทศสมาชิกในทวีปเอเชีย 9 ประเทศไดแก จีน อินเดีย ฮองกง เกาหลีใต ไทย มาเลเซีย สิงคโปร 
อินโดนีเซียและฟลิปปนส สมาชิกในทวีปอเมริกาใต 7 ประเทศไดแก อารเจนตินา บราซิล ชิลี โคลัมเบีย เมกซิโก เปรูและเวเนซุเอลา และสมาชิกใน
ทวีปอื่นๆอีก 8 ประเทศไดแก อียิปต อิสราเอล ตุรกี แอฟริกาใต เชค ฮังการี โปแลนดและรัสเซีย รวมทั้งสิ้น 24 ประเทศ ซึ่งตรงตามกับรายชื่อประเทศ
ตลาดใหมตามวารสาร The Economist (2003) 
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จากตางประเทศเพิ่มขึ้นจากเดิมถึงราวๆ 7 เทาตัว หรือเพิ่มขึ้นจาก 365 ลานเหรียญสหรัฐในป ค.ศ. 1988 
เปน 2.393 ลานเหรียญสหรัฐในป ค.ศ. 1989  แตอยางไรก็ตามเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวง
ทศวรรษนี้ก็ยังคงเปนเงินทุนระหวางประเทศหลักที่ไหลเขาสูกลุมประเทศตลาดใหมโดยตลอดดังที่
แสดงในแผนภาพท่ี 3.1  

 
แผนภาพที่ 3.1 ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 
1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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ขอมูลจาก World development indicator 2005 
 

จากแผนภาพที่ 3.1 นอกจากจะแสดงใหเห็นวาเงินทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนเงินลงทุน
ระหวางประเทศหลักที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมแลวก็ยังแสดงใหเห็นอีกวาเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนระหวางประเทศที่มีเสถียรภาพสูงกวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศมากนัก อยางเชนในป ค.ศ. 1994 ซ่ึงเกิดวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโกหรือเงิน
สกุลเปโซ (Peso) และชวงป ค.ศ. 1997 ถึง ป ค.ศ. 2001 ซ่ึงเกิดวิกฤตการณทางการเงินในกลุมประเทศ
เอเชียตะวันออกเฉียงใต ในสองชวงนั้นไดมีการไหลออกของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
เปนจํานวนมากในขณะที่เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศยังคงมีการรักษาระดับการลงทุนอยาง
ตอเนื่อง  อยางไรก็ตามแนวโนมการลงทุนโดยรวมของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวงทศวรรษนี้ก็เปนไปในทิศทางบวก โดยดูไดจากปริมาณการลงทุน
ผานตลาดทุนจากตางประเทศที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยประมาณรอยละ 35 ตอปในชวงระหวางป ค.ศ. 
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1991 ถึง ป ค.ศ. 2005 และเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยประมาณรอยละ 
21 ตอป 

 
แผนภาพที่ 3.2 ปริมาณเงินทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในทวีปตาง ๆ
ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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ขอมูลจาก World development indicator 2005 
 
แผนภาพที่ 3.3 ปริมาณเงินทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่ไหลเขากลุมประเทศตลาดใหมในทวีป
ตาง ๆ ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005  

เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหม
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ขอมูลจาก World development indicator 2005 
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จากแผนภาพที่ 3.2 และแผนภาพที่ 3.3 แสดงใหเห็นวาประเทศตลาดใหมในทวีปเอเชีย
โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียตะวันออกและเอเชียใต และประเทศตลาดใหมใน
ทวีปอเมริกาใตเปนกลุมประเทศตลาดใหมที่เปนเปาหมายในลงทุนหลักของเงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึง
ดูไดจากปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่กระจุก
อยูในกลุมประเทศตลาดใหมในทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตมากกวาประเทศตลาดใหมในทวีปอื่นๆ   
นอกจากนั้นแลวแผนภาพที่ 3.3 ยังไดแสดงใหเห็นถึงความคลายคลึงกันระหวางประเทศตลาดใหมใน
ทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตที่ไดรับผลกระทบทางลบจากวิกฤตการณคาเงินของประเทศเม็กซิโกในป 
ค.ศ. 1994 และวิกฤตการณทางการเงินในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 จน
ทําใหการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดไหลออกไปลงทุนในที่อ่ืนๆ แทน  ดังนั้นแลวใน
การศึกษานี้จึงมุงสนใจผลของเงินทุนระหวางประเทศที่สงผลตอระบบเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาด
ใหมในทวีปเอเชียและทวีปอเมริกาใตเปนหลัก  

ในสวนถัดไปจะกลาวถึงรายละเอียดของเงินทุนระหวางประเทศในชวงปยอยดังตอไปนี้  
1. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 
2. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 
3. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 
4. ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในชวงป ค.ศ. 2001 - ค.ศ. 2005 

 
3.2.1 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 
(WIR, 1991) 

ในชวงกอนป ค.ศ. 1990 เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศมีบทบาทในกลุมประเทศ
ตลาดใหมนอยมาก ซ่ึงตางกับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ถือเปนแกนกลางในการลงทุนจาก
ภายนอกในชวงเวลานั้น โดยเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกือบทั้งหมดเกิดจากการขยายการลงทุน
ของประเทศที่พัฒนาแลว 3 ฟาก (Triad) คือ ฟากของประเทศสหรัฐอเมริกา ฟากของกลุมประเทศพฒันา
แลวในยุโรป เชน ประเทศฝรั่งเศส ประเทศเยอรมัน ประเทศอังกฤษ และฟากของประเทศญี่ปุนซึ่งเริ่มมี
บทบาทในการสงออกเงินลงทุนโดยตรงในชวงเวลานั้น สวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มาจาก
ประเทศที่กําลังพัฒนาดวยกันเองมีปริมาณไมถึง 2% ของปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ
ทั้งหมดทั่วโลก 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสวนใหญหมุนอยุในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละติน 
อเมริกาและภูมิภาคเอเชีย แตการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงนั้นจะมีความผัน
ผวนมากกวาในภูมิภาคเอเชียเนื่องจากปจจัยทางลบอยางวิกฤตหนี้ (Debt crisis) ซ่ึงเกิดในชวงป ค.ศ. 
1982 และสงผลกระทบทางลบอยางหนักในประเทศตลาดใหมสามประเทศหลักในละตินอเมริกาอัน
ไดแกประเทศเม็กซิโก ประเทศบราซิลและประเทศอารเจนตินา ทําใหปริมาณการลงทุนจากตางประเทศ
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ในภูมิภาคนี้ไดลดลงอยางรวดเร็ว  นอกจากนั้นแลวเหตุการณวันจันทรทมิฬ  (Black Monday) ซ่ึงเกิด
ในชวงป  ค.ศ . 1987 จากตลาดหุนในประเทศสหรัฐยังเขามาซ้ําเติมสถานการณการลงทุนจาก
ตางประเทศในภูมิภาคนี้อีก  ในขณะที่ประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียนั้นแมจะไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณในภูมิภาคละตินอเมริการวมทั้งจากเหตุการณวันจันทรทมิฬอยูบางแตในภาพรวมแลว
ปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในภูมิภาคนี้ก็ยังมีความคงตัวมากกวา  

ในสวนของภาพรวมของภาคการผลิตที่เปนเปาหมายของการลงทุนจากตางประเทศพบวา ภาค
บริการซึ่งเปนภาคการผลิตสินคาตติยภูมิ (Tertiary sector) เปนสวนที่มีการเติบโตของปริมาณเงินทุน
ระหวางประเทศมากที่สุดซึ่งเปนการเติบโตตามกระแสการเติบโตของภาคบริการทั่วโลกในชวงป ค.ศ. 
1980 - ค.ศ. 1990 โดยมีการเพิ่มขนาดการลงทุนในสวนของการขนสง การสื่อสาร การใหบริการทาง
การเงินและการทองเที่ยวอยางมาก ในขณะที่ภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ (Secondary sector) และภาค
การผลิตสินคาปฐมภูมิ (Primary sector) เปนภาคการผลิตที่ประเทศตลาดใหมไดรับการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศในปริมาณที่ไลเรียงกันมาตามลําดับ 

ในสวนของประเทศผูเขาไปลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมนั้นพบวา ในชวงทศวรรษนั้น
ประเทศญี่ปุนไดใหความสําคัญในการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียคอนขางมาก 
เนื่องจากไดขยายฐานการลงทุนในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียในอัตราสวนที่มากเมื่อเทียบใน
ประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตซ่ึงใชเปนฐานการผลิต
สินคาในกลุมสินคาอิเล็กโทรนิกตางๆ รวมถึงการผลิตรถยนตเพื่อรองรับกลุมลูกคาในทองถ่ินและใน
ขณะเดียวกันก็ใชเปนฐานการผลิตเพื่อสงออกไปยังประเทศอื่นดวย   

ในสวนของประเทศสหรัฐอเมริกาไดขยายการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคละติน 
อเมริกามากขึ้นอยางมากโดยเฉพาะในประเทศเม็กซิโกซึ่งมีชายแดนติดกัน เนื่องจากไดประโยชนจาก
ขอตกลงทางการคาระหวางกันใหสามารถสงออกสินคาแบบปลอดภาษีได โดยกลุมอุตสาหกรรมหลักที่
ประเทศสหรัฐอเมริกาเขาไปลงทุนก็คือสวนของสินคาอิเล็กโทรนิคและยานยนตเชนเดียวกัน  แต
สําหรับในสวนของกลุมประเทศพัฒนาแลวในยุโรปไดเนนขยายสัดสวนการลงทุนในกลุมประเทศ
ยุโรปกลางและยุโรปตะวันออก (Central and Eastern Europe, CEE) มากกวาแตก็ยังคงรักษาระดับการ
ลงทุนในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียไวอยางคงตัว 

ปจจัยสําคัญที่ชวยใหเกิดการลงทุนจากตางประเทศแบงออกไดตามภาคการลงทุนที่เปน
เปาหมายในการลงทุน เชน เงินลงทุนที่ลงทุนในภาคปฐมภูมิหรือสินคาประเภททรัพยากรธรรมชาติ 
การลงทุนก็จะเลือกไปที่ปริมาณของทรัพยากรธรรมชาติที่สามารถหาไดจากประเทศที่เปนเปาหมายการ
ลงทุนเปนหลัก ถาเปนการลงทุนที่มีเปาหมายเพื่อการสงออก การลงทุนจากตางประเทศก็จะพิจารณา
จากตนทุนการผลิตและเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน หรือในกรณีที่เปนการลงทุนจากตางประเทศเพื่อที่มุงจะ
รองรับอุปสงคในทองถ่ิน ขนาดและการเติบโตของอุปสงครวมในทองถ่ินก็ยอมเปนปจจัยหลักในการ
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เลือกที่จะลงทุน เปนตน นอกจากนั้นแลวระบบสาธารณูปโภคทองถ่ินและคุณภาพของทรัพยากรมนุษย
ก็เปนสวนสําคัญในการเลือกกประเทศที่การลงทุนจากตางประเทศเลือกที่จะเขาไปลงทุนดวย 
 
3.2.2 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 
(WIR, 1995) 
 ในระหวางชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 1990 เปนชวงที่กระแสเงินทุนระหวางประเทศเริ่มฟนตัว
มากขึ้นจากผลกระทบของวิกฤตหนี้และเหตุการณวันจันทรทมิฬที่ผานมาในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 
1990  นอกจากนั้นแลวประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและภูมิภาคละตินอเมริกาสวน
ใหญก็ไดดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงินอยางชัดเจนทําใหกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชีย
และภูมิภาคละตินอเมริกายังคงเปนประเทศเปาหมายของการลงทุนจากตางประเทศมากที่สุด  

กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเปนกลุมที่มีการเติบโตของเงินทุน
ระหวางประเทศสูงที่สุดในกลุมประเทศตลาดใหมทั่วโลก  แตในขณะเดียวกันการเปดประเทศของ
ประเทศจีนและอินเดียก็ไดดึงดูดใหเกิดการลงทุนเขามาลงทุนในสองประเทศนี้อยางมหาศาล โดย
รัฐบาลทองถ่ินในประเทศจีนไดเปดรับการลงทุนจากตางประเทศมากขึ้น ในขณะที่ประเทศอินเดียได
ยอมเปดอุตสาหกรรมใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมตางๆ เพิ่มมากขึ้นดวย
เชนกัน   

สําหรับในภูมิภาคละตินอเมริกาเองก็มีไดมีการใชนโยบายการแปรรูปกิจการของรัฐ 
(Privatization) ในการดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศใหเขามาลงทุนในภูมิภาคนี้  แตอยางไรก็ดีการที่
กระแสการลงทุนจากตางประเทศสวนใหญเกิดขึ้นจากผลของนโยบายแปรรูปวิสาหกิจของรัฐทําให
สถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคนี้มีเสถียรภาพที่นอยกวาในภูมิภาคเอเชียซ่ึงดึงดูด
เงินทุนระหวางประเทศจากศักยภาพทางเศรษฐกิจที่ดีของตัวภูมิภาคเอง  

กลุมประเทศหลักที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมยังคงเปนกลุมประเทศเดิมคือ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศที่พัฒนาแลวในทวีปยุโรป แตในขณะเดียวกันการ
ลงทุนภายในกลุมประเทศตลาดใหมจากประเทศสมาชิกภายในภูมิภาคเดียวกันก็เร่ิมขยายตัวมากขึ้นแม
จะยังคงอยูในระดับที่เล็กมากอยูเมื่อเทียบกับปริมาณการลงทุนที่มาจากประเทศที่พัฒนาแลวก็ตาม 

ในชวงป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 ตลาดการลงทุนในภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะในเอเชียใต เอเชีย
ตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต มีการเติบโตที่รวดเร็วที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ
ในชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลมาจากการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจของสมาชิกในภูมิภาค 
รวมทั้งมีการยายแหลงลงทุนจากประเทศที่มีตนทุนการผลิตสูงกวามายังประเทศตลาดใหมในภูมิภาค
เอ เ ชีย ซ่ึงมีตนทุนการผลิตโดยเฉพาะในสวนของตนทุนของแรงงานที่ ต่ํ ากว า  อีกทั้ งยั งมี
ทรัพยากรธรรมชาติปริมาณมากซึ่งเอื้อเฟอตอการเขามาลงทุนอีกดวย   
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ตารางท่ี 3.1 ปท่ีประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและละตินอเมริกาเปดเสรีทางการ
เงิน14 

ป ค.ศ. ที่ 
เปดเสรีทางการเงิน ช่ือประเทศ 

1987 ไทย 
1988 มาเลเซีย 
1989 อารเจนตินา 
1989 อินโดนีเซีย 
1989 เม็กซิโก 
1990 เวเนซุเอรา 
1991 บราซิล 
1991 โคลัมเบีย 
1992 ชิลี 
1992 อินเดีย 

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

ประเทศญี่ปุนยังคงเปนประเทศที่มีอัตราการขยายการลงทุนในภูมิภาคเอเชียใต เอเชียตะวันออก
และเอเชียตะวันออกเฉียงใตมากที่สุด โดยรองลงมาเปนประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่กลุมประเทศ
พัฒนาแลวในยุโรปไดใหความสําคัญในการลงทุนในภูมิภาคนี้นอยลง โดยภาคการผลิตสําคัญที่ไดรับ
การลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคคือภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ โดยเฉพาะในสวนของอุตสาหกรรม
ที่เกี่ยวของกับอิเล็กโทรนิกสตางๆ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ 

ตลาดการลงทุนในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงระหวางป ค.ศ. 1991 - ค.ศ. 1995 นั้นแมจะใหญ
เปนอันดับสองของกลุมประเทศตลาดใหมซ่ึงเปนไปตามผลของนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ แตการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจก็มักจะดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศไดในระยะสั้นเทานั้น แตเนื่องจากการลงทุน
ในรัฐวิสาหกิจที่ถูกแปรรูปเปนการลงทุนที่มีกําไรดี ดังนั้นผูลงทุนจึงมักจะมีการเอาผลกําไรกลับมา
ลงทุนเพิ่มตอเนื่อง (Reinvested earning) ซ่ึงนับเปนการลงทุนจากตางชาติดวยเชนกัน  อยางไรก็ตาม
ในชวงปนั้นไดเกิดเหตุการณสําคัญในภูมิภาคละตินอเมริกา ไดแก วิกฤตการณของคาเงินในประเทศ
เม็กซิโกในป ค.ศ. 1994 (Peso crisis) ทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศลดลง โดยเฉพาะในสวนของเงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ  แตอยางไรก็ตาม ในเวลาตอมาการลดคาเงินอันเปนผลจาก
วิกฤตการณทางการเงินในประเทศเม็กซิโกก็ไดสรางแรงดึงดูดใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศเขาไปซื้อ
กิจการภายในประเทศเนื่องจากมีตนทุนการซื้อที่ต่ําลงอยางมาก (Fire-sell FDI)  

                                                 
14 เรียงตามป ค.ศ. ท่ีมีการเปดเสรีทางการเงิน 
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ในสวนของบทบาทการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดาในภูมิภาคละตินอเมริกา
ไดเพิ่มขึ้นจากในชวงทศวรรษที่แลวโดยเฉพาะในสวนของการลงทุนที่เปนเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศก็ตาม  แตยกเวนในกรณีของประเทศเม็กซิโกซึ่งมีอาณาเขตติดตอกับประเทศสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงยังคงไดรับเงินลงทุนทางตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในภาคการ
ผลิตสินคาทุติยภูมิ  ในขณะที่ประเทศอื่น เชน ประเทศชิลีก็ไดรับเงินลงทุนทางตรงจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นเชนกันแตเกิดขึ้นในภาคการผลิตสินคาปฐมภูมิแทนโดยเฉพาะในสวนของเหมือง
ทองแดง  

 
3.2.3 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 1995 - ค.ศ. 2000 
(WIR, 2000) 

ในภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 ไดเกิดการเปลี่ยน
รูปแบบการลงทุน (Mode of investment) จากเดิมที่มักจะเปนการลงทุนใหม (Greenfield investment) 
เปนการควบรวมกิจการเดิมภายในประเทศ (Merger and acquisition, M&A) โดยการเปลี่ยนรูปแบบการ
ลงทุนนี้ไดเกิดขึ้นภายหลังจากการเกิดวิกฤตในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 และ
นโยบายการแปรรูปกิจการของรัฐในภูมิภาคละตินอเมริกาที่ตอเนื่องมาจากชวง 5 ปที่แลว 
 วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 ไดสงผลกระทบ
เปนวงกวางตอตลาดเงินลงทุนระหวางประเทศโดยเฉพาะในกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตซ่ึงเปนศูนยกลางของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยผลกระทบโดยรวมของวิกฤตเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นนี้ไดสงผลใหเกิดการยายหนีของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศอยางมาก  ในขณะที่สง
ในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดรับผลนอยกวาเนื่องจากในระหวางที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจไดมีการลงทุนในรูปของการควบรวมกิจการทดแทนการลงทุนใหมที่ลดนอยลงไป  กลุม
ประเทศหลักที่เขามาลงควบรวมหรือซ้ือกิจการจากกลุมประเทศตลาดใหมในชวงนี้ ไดแก กลุทประเทศ
จากประเทศที่พัฒนาแลว เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสิงคโปร ประเทศอังกฤษและประเทศ
เนเธอรแลนด  ซ่ึงในสวนนี้ทําใหปริมาณการลงทุนทางตรงจากตางประเทศโดยรวมในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตไมไดลดลงมากเหมือนในกรณีของการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ   

ปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการลงทุนในรูปของการควบรวมหรือซ้ือกิจการเกิดขึ้นจากสาเหตุ
สําคัญสองประการคือ ตนทุนของการลงทุนที่ลดลงมากจากการออนคาอยางรุนแรงของอัตรา
แลกเปลี่ยนในสกุลเงินของประเทศที่เกิดวิกฤต และการแกกฎระเบียบภายในประเทศที่ยินยอมใหนัก
ลงทุนจากตางชาติสามารถเขามาซื้อหรือควบรวมกิจการในเวลานั้นได  อยางไรก็ตามการเขามาซื้อหรือ
ควบรวมกิจการสวนใหญเกิดขึ้นในภาคบริการโดยเฉพาะสวนของสถาบันการเงินแทนที่จะเปนภาคการ
ผลิตดังที่เคยเปนมาในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ  
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 ในสวนของประเทศจีน แมวาจะไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตโดยตรง แตก็ไดรับผลกระทบทางออมเชนกัน เนื่องจากเงินทุนระหวาง
ประเทศสวนหนึ่งที่ประเทศจีนไดรับมาจากการลงทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต  
นอกจากนั้นแลวยังมีปจจัยภายในและปจจัยภายนอกตางๆที่เกิดขึ้นและสงผลตอการเขามาลงทุนภายใน
ตัวประเทศจีน ปจจัยภายในที่กลาวถึงเกิดจากการชะลอตัวของแนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในตัวประเทศจีนเอง  ในขณะที่ปจจัยภายนอกของประเทศจีนเกิดจากแนวโนมการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก และการสูญเสียความความไดเปรียบทางดานราคาของสินคาสงออก ทั้งจากการลดคาเงิน
ในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต และจากตนทุนแรงงานในประเทศที่สูงขึ้นจาก
จากเพิ่มขึ้นของอุปสงคแรงงานตามปริมาณการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เนนการผลิตที่ใชปจจัย
แรงงานเปนหลัก (Labor-intensive product)  นอกจากนั้นแลวประเทศจีนยังมีปญหาที่เกิดจากการกีดกัน
ทางการคา เชน การถูกจํากัดโควตาและกฎการปองกันการทุมตลาดจากสินคาสงออก ซ่ึงกระทบตอการ
ลงทุนจากตางประเทศที่ใชจีนเปนแหลงผลิตสินคาเพื่อสงออกอีกดวย 
 สําหรับสถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1996 - 
ค.ศ. 2000 มีความแตกตางจากสถานการณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
มากคือ กระแสการลงทุนจากตางประเทศเปนไปในทิศทางที่ดี  ภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศ
ในภูมิภาคละตินอเมริกาสามารถแบงออกเปนสองสวนคือ ประเทศเม็กซิโกซ่ึงมีชายแดนติดกับประเทศ
สหรัฐอเมริกา และประเทศตลาดใหมอ่ืนๆที่อยูในทวีปอเมริกาใต  

ในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 เปนชวงปที่สถานการณการลงทุนจากตางประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหมในทวีปอเมริกาใตเร่ิมมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีขึ้น เนื่องจากเปนชวงปที่มีการ
ลงทุนใหมๆจากตางประเทศไหลเขามาในปริมาณที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ประเทศที่มีบทบาทตอการ
ลงทุนในภูมิภาคนี้มากที่สุดในชวงป ค.ศ. 1996 - ค.ศ. 2000 คือประเทศสเปนซึ่งเขามาลงทุนซึ่งเขามา
ลงทุนในภาคการผลิตและภาคการบริการที่สําคัญหลายสวนที่เกี่ยวกับกับโครงสรางพื้นฐานของประเทศ 
(Infrastructure) เชน การสื่อสาร พลังงานทั้งในสวนที่เปนกาซธรรมชาติและพลังงาน ไฟฟา ธนาคาร
รวมไปถึงการขนสงทางอากาศ ซ่ึงผลการลงทุนที่เพิ่มขึ้นในภูมิภาคนี้เกิดจากการดําเนินนโยบายแปรรูป
กิจการของรัฐอยางตอเนื่องตั้งแตในชวง 5 ปที่แลว โดยรูปแบบการลงทุนสวนใหญจากตางประเทศใน
ภูมิภาคนี้เปนการลงทุนในรูปของการควบรวมกิจการ ซ่ึงเปนรูปแบบการลงทุนจากตางประเทศรูปแบบ
เดียวกันที่กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตไดรับ  อยางไรก็ตามจุดมุงหมายของ
การลงทุนจากตางประเทศในทวีปอเมริกาใตยังคงเปนการใหบริการหรือรองรับอุปสงคของคนใน
ทองถ่ิน  โดยประเทศที่ไดรับเงินลงทุนจากตางประเทศมากที่สุดในภูมิภาคนี้คือ ประเทศบราซิลและ
ประเทศอารเจนตินา  ในขณะที่บางประเทศในทวีปนี้ไมไดรับการลงทุนจากตางประเทศเนื่องจากมี
ปญหาความไมสงบภายในประเทศรวมทั้งปญหาความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศ เชน ประเทศ
ปารากวัย ประเทศโคลัมเบีย ประเทศเอกวาดอรและประเทศเวเนซุเอลา 



 
                                                                                                                                                                                       36 

ในสวนของการลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกยังคงเปนไปในรูปแบบเดิมคือ เกิด
จากการเขามาลงทุนจากบริษัทตางชาติโดยเฉพาะจากประเทศสหรัฐอเมริกา รองลงมาก็มีการลงทุนจาก
ประเทศที่พัฒนาแลวในทวีปยุโรปและในทวีปเอเชียซ่ึงเขามาลงทุนในภาคการผลิตเพื่อสงออกไปยัง
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศแคนาดาโดยเฉพาะ  สาเหตุสําคัญที่ดึงดูดใหเกิดการลงทุนในประเทศ
เม็กซิโกก็คือการที่ประเทศเม็กซิโกไดรับสิทธิประโยชนทางดานการคาจากกฎตนกําเนิด (Rule of 
origin) ในฐานะสมาชิกเขตการคาเสรีอเมริกาเหนือ (North America Free Trade Area, NAFTA)  ดังนั้น
แลวในภาพรวมของการลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศตลาดใหม
อ่ืนๆในภูมิภาคอเมริกาใตจึงมีความแตกตางสําคัญอยูสองประการ คือ  

1. การลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกมุงเนนไปที่ภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิ 
ในขณะที่การลงทุนจากตางประเทศในประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอเมริกาใตมุงเนนไปที่
ภาคการผลิตสินคาปฐมภูมิหรือทรัพยากรธรรมชาติโดยเฉพาะเหมืองแรและน้ํามัน
ปโตรเลียม และสินคาภาคตติยภูมิหรือภาคบริการ  

2. การลงทุนจากตางประเทศในประเทศเม็กซิโกมุงเนนไปที่การสงออกมากกวาในขณะที่การ
ลงทุนจากตางประเทศสวนใหญในประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ ในภูมิภาคอเมริกาใตมุงเนนไป
ที่การรองรับการบริโภคในทองถ่ิน 

 
3.2.4 ภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในชวงป ค.ศ. 2000 - ค.ศ. 2005 
(WIR, 2005) 

ในภาพรวมของเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในชวง
ระหวางป ค.ศ. 2000 - ค.ศ. 2005 คือ เงินทุนระหวางประเทศในชวงปนี้ไดฟนตัวกลับมาเปนบวกอีกครั้ง 
โดยเฉพาะในชวงป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 ซ่ึงเปนภายหลังจากที่การลงทุนระหวางประเทศหดตัวลงตาม
การหดตัวของสภาวะทางเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมหลักทั่วโลกตามวัฏจักรธุรกิจ (Business 
cycle) ในชวงป ค.ศ. 2000 และจากเหตุการณการกอการรายจี้เครื่องบินใหพุงชนตึกเวิลดเทรดในวันที่ 
11 เดือนกันยายน ป ค.ศ. 2001 ซ่ึงลุกลามไปจนถึงการประกาศสงครามในอัฟกานิสถานจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา  สาเหตุสําคัญของการฟนตัวของตลาดเงินทุนระหวางประเทศในชวงหลังจากป ค.ศ. 
2004 คาดวาเกิดจากการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจตามวัฏจักรธุรกิจตามปกติ 

จากการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจทั่วโลกสงผลใหตลาดการลงทุนในภูมิภาคเอเชียในชวงป 
ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 มีการเติบโตเร็วที่สุด โดยเฉพาะในประเทศจีนซึ่งไดรับปริมาณการลงทุนจาก
ตางประเทศสูงที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศตลาดใหมอ่ืนๆ ทั่วโลกในชวงเวลาเดียวกัน  แรงดึงดูดสําคัญ
ของประเทศจีนที่มีตอการลงทุนจากตางประเทศก็คืออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แข็งแรง การ
ปรับนโยบายใหเอ้ือตอการลงทุนมากขึ้น เชน การเขารวมเปนสมาชิกองคการการคาโลก (World trade 
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organization) ในป ค.ศ. 2001 รวมทั้งการเริ่มเปดรับการลงทุนในสวนของสถาบันการเงินหรือการ
บริการทางการเงินตางๆได ซ่ึงสงผลในการดึงดูดการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาเปนจํานวนมาก  

สําหรับประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเองก็มีการเติบโตของการลงทุน
จากตางประเทศเพิ่มขึ้นเหมือนกัน โดยสวนใหญเกิดขึ้นในรูปของการเขามาควบรวมกิจการในประเทศ
โดยเฉพาะในประเทศอินโดนีเซียที่ประสบความสําเร็จในการแกปญหาการไหลออกของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่ติดลบมาตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจใหเปนบวกไดจากการดําเนินนโยบายแปร
รูปกิจการของรัฐ  การที่ประเทศตลาดใหมอ่ืนๆไดรับการลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึ้นไปพรอมๆกับ
ประเทศจีนทําใหลดขอสงสัยวาการเปดประเทศของประเทศจีนที่ผานมาในชวงป ค.ศ. 1992 - ค.ศ. 2001 
สงผลใหเกิดการยายการลงทุนจากตางประเทศจากภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตไปยังประเทศจีน 
(Crowding out effect) เนื่องจากเงินลงทุนที่เขามาลงทุนในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตก็ไดเพิ่มขึ้น
ไปพรอมกับประเทศจีนเชนกัน แมวาขนาดการเติบโตของปริมาณการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2005 จะนอยกวาการลงทุนจากตางประเทศที่จีน
ไดรับมากก็ตาม 

การปรับนโยบายเพื่อกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศของประเทศจีนในป ค.ศ. 2004 
ประกอบไปดวย การเปดบริการตางๆที่สนับสนุนการลงทุนจากตางประเทศ เชน ยอมใหตางชาติ
สามารถลงทุนในภาคการใหบริการทางการเงิน การใหบริการขนสงสิ่งของหรือสินคาตางๆ รวมทั้งการ
ทําสื่อส่ิงพิมพและการใหบริการการศึกษา เปนตน การยกเลิกการกีดกันการลงทุนจากการตั้งคุณสมบัติ
ตางๆ ของการลงทุน การยกเลิกขอจํากัดในการเปนเจาของ รวมไปจนถึงการยกเลิกขอบเขตที่ผูลงทุน
จากตางประเทศใหสามารถใหบริการขนสงสินคาตางๆ ได นอกจากนั้นก็ยังมกีารตั้งศูนยวิจัยและพัฒนา 
(R&D center) ในแตละภูมิภาคเพื่อเปนฐานในการสนับสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมตางๆ ทั้งที่
ตองการเทคโนโลยีที่สูงไปจนถึงภาคเกษตรกรรม การใหบริการและการดูแลสิ่งแวดลอม และเปดใหนัก
ลงทุนตางชาติสามารถรวมลงทุนในกิจการของรัฐได เปนตน 

ตลาดการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินอเมริกาเองก็ฟนตัวจากภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจในชวงป ค.ศ. 2004 ตามกระแสการฟนตัวทางเศรษฐกิจของเศรษฐกิจโลกเชนเดียวกัน โดยมี
ปจจัยหลายๆอยางรวมที่ชวยเอื้อตอการฟนตัวดวยเชนกัน  อาทิ เชน  การฟนตัวของอุปสงค
ภายในประเทศซึ่งดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศที่เนนการลงทุนเพื่อรองรับตลาดในประเทศ การฟน
ตัวของอุปสงคภายนอกประเทศโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนแหลงสงออกสินคาทุติยภมูหิลัก
ของภูมิภาคและประเทศจีนซ่ึงแหลงสงออกสินคาปฐมภูมิหลักในภูมิภาค การไดเปรียบในการสงออก
สินคาจากอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินในภูมิภาคที่อยูในระดับต่ํา และการขยายการลงทุนของเงินทุน
ระหวางประเทศเนื่องจากผลกําไรจากราคาสินคาทั่วไปในประเทศที่อยูในระดับที่สูง เปนตน 

อยางไรก็ตามการลงทุนจากตางประเทศภูมภิาคละตินอเมริกาในชวงนี้ก็ไดมีการเปลี่ยนลักษณะ
ในการลงทุนที่ตางกันไปในแตละประเทศ เชน ในกรณีของประเทศอารเจนตินาและบราซิลไดลด



 
                                                                                                                                                                                       38 

ความสําคัญในการลงทุนในภาคบริการลงโดยเพิ่มสัดสวนการลงทุนในภาคการผลิตสินคาทุติยภูมิแทน  
ในกรณีของประเทศเม็กซิโกไดมีการลงทุนในภาคการบริการเพิ่มเติมจากเดิมที่เนนลงทุนในภาคสินคา
ทุติยภูมิดวยแมวาการลงทุนในภาคสินคาทุติยภูมิจะมีการฟนตัวขึ้นตามการฟนตัวของอุปสงคใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ตาม ในขณะที่กลุมประเทศอื่นๆ เชน ประเทศเวเนซุเอลา ประเทศชิลีและ
ประเทศเปรูซ่ึงเปนประเทศที่สงออกน้ํามันและแรตางๆ ก็ไดรับเงินลงทุนจากตางประเทศในสวนนี้
สูงขึ้นซึ่งเปนผลมาจากการที่ราคาของน้ํามันและแรตางๆ ไดเพิ่มตามการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก  ทํา
ใหโดยสรุปแลวการลงทุนจากตางประเทศในภูมิภาคละตินในชวงป ค.ศ. 2001 - ค.ศ. 2005 ไดเปลี่ยน
รูปแบบกลับมาเปนการลงทุนใหมแทนการลงทุนแบบควบกิจการอีกครั้งหนึ่ง 
 
3.3 แนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศ ในกลุมประเทศตลาดใหมหลังชวงป ค.ศ. 2005 และความ
เชื่อมโยงระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหม 
 จากภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศที่ผานมาในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 ได
ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมตั้งแต ป ค.ศ. 1990 เปนตนมา ไดมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องขึ้นอยางตอเนื่อง ยกเวนในชวงที่ไดรับผลกระทบทางลบหนักๆ เชน จาก
วิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตในชวงป ค.ศ. 1997 หรือเหตุเกิดวินาศกรรมที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 2002  ทําใหคาดการณไดวาแนวโนมของเงินทุนระหวางประเทศในชวง
ภายหลังจากป ค.ศ. 2005 ก็จะยังคงเปนบวกไปจนกวาจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจหรือเกิดขาลงของระบบ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตามวัฏจักรวงจรธุรกิจ 
 ในสวนของความสัมพันธระหวางเงินลงทนุระหวางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นในชวงป ค.ศ. 1980 - ค.ศ. 2005 สามารถดูไดจากแผนภาพที่ 3.4 และ 3.5 ซ่ึงแสดงปริมาณ
โดยรวมของเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่กลุมประเทศตลาดใหม
ไดรับโดยเปรียบเทียบกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดใหมในชวงเดียวกัน   จาก
แผนภาพที่ 3.4 ไดแสดงใหเห็นวา การเคลื่อนไหวของปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมไดสอดคลองกันมากตั้งแตป ค.ศ. 1990 เปนตนไป   
ยกเวนในป ค.ศ. 1998 ซ่ึงปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับขนาดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไดรับผลจากวิกฤตการณทางการเงินไมเทากัน เนื่องจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในป
นั้นแมวาจะมีการไหลออกตามวิกฤตการณที่เกิดขึ้น แตก็ไดมกีารไหลเขาไปเพื่อซ้ือหรือควบรวมกิจการ
ภายในประเทศในเวลาไลเล่ียกันดวย ทําใหปริมาณโดยรวมของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศใน
ขณะนั้นไมลดต่ําลงเหมือนกับสภาวะทางเศรษฐกิจที่กําลังแยจากผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน
ขณะนั้น 
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แผนภาพที่ 3.5 ไดแสดงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงพบวาการเคลื่อนไหวของตัวแปรทั้งสองมีความสอดคลองกันนอยกวาในกรณีของปริมาณ
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยถาเริ่มพิจารณาความสอดคลอง
ของการเคลื่อนไหวของตัวแปรทั้งสองหลังจากป ค.ศ. 1990 ซ่ึงเริ่มมีเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศเขาสูกลุมประเทศตลาดใหมอยางจริงจังจะพบวาตัวแปรทั้งสองมีทิศทางการเคลื่อนที่ที่สวน
กันหลายครั้ง เชน ในชวงป ค.ศ. 1995 ซ่ึงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดลดต่ําลงไป
มาก ในขณะที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในขณะนั้นยังคงอยูในระยะที่ดี  หรืออยางในชวงป ค.ศ. 
2000 ซ่ึงระบบเศรษฐกิจโดยรวมเริ่มฟนตัวจากวิกฤตการณทางการเงินกอนที่จะเริ่มแยลงจากเหตุการณ
กอเหตุวินาศกรรมในประเทศสหรัฐ ในขณะที่ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไดลดลง
อยางตอเนื่องในชวงเวลานั้น   

ดังนั้นแลวในสวนของภาพรวมของความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะพอสรุปไดวา เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนาจะมคีวามสัมพันธในทิศ
ทางบวกกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการเคลื่อนไหวของปริมาณเงินทุนทางตรงจาก
ตางประเทศมีความสอดคลองกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา 

 
 แผนภาพที่ 3.4 ปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในกลุม
ประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - 2005 

 

เงนิลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับการเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจ
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เงินลงทนุทางตรงจากตางประเทศ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ

ขอมูลจาก World development indicator 2005 
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แผนภาพที่ 3.5 ปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติใน
กลุมประเทศตลาดใหมในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 - 2005 

เงนิลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการ
เจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ
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เงินลงทนุผานตลาดทนุจากตางประเทศ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ
 

ขอมูลจาก World development indicator 2005 
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บทที่ 4 
วิธีการศึกษา 

 
 ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีและขั้นตอนการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกบั
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่คํานึงถึงสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศโดยใชวิธีตามวิธี
การศึกษาในอดีตที่แสดงไวในบทที่  2 เปนแนวทางในการทดสอบคือ ทดสอบดวยทั้งวิธีของ 
Borensztein et al. (1995) ซ่ึงใชตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะ
การรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในสมการทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบผลของสภาวะการรองรับ
เ งินทุนระหว างประ เทศที่ มี ต อผลของ เงินทุนระหว างประ เทศ  และทดสอบดวยวิ ธีของ 
Balasubramanyam et al. (1996) ซ่ึงใชวิธีเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศระหวางกลุม
ประเทศที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกัน  ซ่ึงวิธีการศึกษาที่แตกตางกนั
ทั้งสองวิธีนี้จะใหผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการศึกษาที่ตั้งขึ้นไดเหมือนกันวา 

1. เงินทุนระหวางประเทศสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจริงหรือไม  
2. ระหวางเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศนั้น

เงินทุนระหวางประเทศชนิดไหนสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากกวากัน 

3. สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศใดบางที่ชวยขยายผลของเงินทุนระหวางประเทศทั้ง
สอง 
 
อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาจากการศึกษาทั้งสองวิธีนี้จะใหภาพรวมของผลของเงินทุนระหวาง

ประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจในกลุมประเทศตัวอยางที่แตกตางกัน กลาวคือ ผลการศึกษาที่ไดจากวิธี
การศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) จะสามารถใหภาพรวมของผลที่เงินทุนระหวาง
ประเทศมีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตัวอยางได โดยที่ผลของเงินทุนระหวางประเทศที่กลาวถึง
นี้จะคํานึงถึงผลจากสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกันในแตละประเทศแลว 
ในขณะที่ผลการศึกษาที่ไดจากวิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) จะให
ภาพการเปรียบเทียบผลระหวางกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ตางกันแทน ซ่ึงถาผลการศึกษาของวิธีการศึกษาทั้งสองออกมาตรงกันก็จะทําใหแนใจไดวาผลของ
เงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศตัวอยางเปนไปอยางนั้นจริง ๆ แตหากผล
การศึกษาของทั้งสองไมสอดคลองกันก็จําเปนตองวิเคราะหผลการศึกษาและหาขอสรุปผลการศึกษา
ใหมที่สอดคลองกับผลการศึกษาทั้งสองตอไป 
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4.1 ขั้นตอนการศึกษา 
การศึกษาทั้งสองวิธีจะมีขั้นตอนการศึกษาของที่เหมือนกัน ยกเวนแตวาวิธีการศึกษาตาม 

Balasubramanyam et al. (1996) จะเพิ่มขั้นตอนการแยกกลุมประเทศตัวอยางตามระดับสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศออกเปนสองกลุมเพิ่มเขาไปดวย โดยข้ันตอนการศึกษาในการศึกษานี้จะ
แสดงในกรอบถัดไป 

 
 สรุปขั้นตอนการศึกษา 

วิธีการศึกษาไดถูกแบงเปนสองสวน 
สวนท่ี 1 ทําการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995)  
จะมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี ้
1. ทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการเศรษฐมิติที่จะใชทดสอบดวยวิธี White test  

0 1 2 3 4Y FLOW FLOW Absorptive Absorptive Xβ β β β β ε= + + × + + +  
2. ประมาณคาสมการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
3. พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงนิทุนระหวางประเทศและตัวแปรความสัมพันธระหวาง  
เงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศเพื่อ 
สรุปผล 

  
สวนท่ี 2 ทําการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996)  
จะมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี ้
1. แบงกลุมประเทศตวัอยางออกเปน 2 กลุม 

1) ประเทศที่มีสภาวะการรองรบัเงินทุนระหวางประเทศในระดับสูง 
2) ประเทศที่มีสภาวะการรองรบัเงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 

2. ทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการเศรษฐมิติที่จะใชทดสอบดวยวิธี  
     White’s test 

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

สําหรับกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับสูง 

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

สําหรับกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 
3. ประมาณคาสมการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 
4. เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศที่ไดจากทั้งสองสมการเพื่อ 
     สรุปผล 
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4.2 วิธีการศึกษา 
ในสวนนี้จะแสดงรายละเอียดตาง ๆ เชน แบบจําลอง ตัวแปร สมมติฐานการศึกษา รวมทั้ง 

แหลงขอมูล ของวิธีการศึกษาทั้ง 2 คือ ทั้งวิธีการศึกษาที่ศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. 
(1995) และวิธีการศึกษาที่ศึกษาตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ดังตอไปนี้ 
 
4.2.1 วิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
แบบจําลอง 
 ตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) การทดสอบผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มี
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยคํานึงถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ สามารถ
ทําไดโดยการใสตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรสภาวะการรองรับผล
ของเงินทุนระหวางประเทศลงในสมการทางเศรษฐมิติที่ใชทดสอบ ซ่ึงจะมีลักษณะดังสมการดานลาง15 
 

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

o ตัวแปรดานซายมือคือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Y ) ซ่ึงแทนดวยอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง (Real GDP growth)   

o ตัวแปรทางดานขวามือประกอบไปดวยตัวแปรสองกลุม  
1. ตัวแปรกลุมแรก คือ กลุมตัวแปรควบคุม (Control group, X ) ซ่ึงในการศึกษานี้จะใชอัตรา

การลงทุนภายในประเทศ (Domestic investment ratio, Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวน
ประชากร (Population growth, Pop ) และอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิต
โดยรวม (Total factor productivity growth, dTFP ) เปนกลุมตัวแปรควบคุม ซ่ึงสะทอน
ปจจัยที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของ Solow อันไดแก การเพิ่มขึ้นของปจจัยทุนโดยรวม (Capital) การเพิ่มขึ้นของปจจัย
แรงงาน (Labor) และการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมตามลําดับ 

2. ตัวแปรกลุมที่สอง คือ กลุมตัวแปรที่สนใจ  ซ่ึงสมาชิกของตัวแปรในกลุมที่สองใน
การศึกษานี้ประกอบไปดวย เงินทุนระหวางประเทศ ( FLOW ) ซ่ึงมีทั้งสัดสวนเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment, FDI) และสัดสวนเงินลงทุนผานตลาด
ทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI) ตัวแปรสภาวะการรองรับผลของ
เงินทุนระหวางประเทศ (Absorptive capacity, Absorptive ) ซ่ึงในการศึกษานี้จะศึกษาผล

                                                 
15 เปนสมการทดสอบในการศึกษาของ Durham (2004) ซึ่งใชวิธีการศึกษาตาม Borensztein et al. (1995)  
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ของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 2 ชนิด ไดแก ระดับการพัฒนาของระบบ
การเงินภาคธนาคาร (Bank sector development) ซ่ึงแทนดวยตัวแปรสัดสวนการถือครอง
สินทรัพยของธนาคารพานิชย  (Deposit money bank to central bank assets, Bankasset ) 
และระดับการเปดการคา (Trade openness, Open ) 

o เมื่อแทนคาตัวแปรที่ตองการทดสอบทุกตัวลงไปในสมการ (4.1) จะมีรูปสมการเปลี่ยนไปเปน 
 

, 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)’ นี้จะถูกนําไปประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี Panel regression แบบ 
Fixed effect เพื่อนําผลการประมาณคาที่ไดไปวิเคราะหตอไป โดยการประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี
นี้จะทําใหไดผลการประมาณคาที่แยกผลความแตกตางที่แตละประเทศมีออกจากกันในรูปของคาคงที่
ของแตละประเทศ ( iα ) 
 
สมมติฐานผลการศึกษาและแนวทางการวิเคราะหผลการศึกษา 

สมมติฐานผลการศึกษาของตัวแปรตางๆในสมการ (4.1)’ สามารถแยกออกเปน 4 สวนตามกลุม
ตัวแปรหลักในสมการ (4.1) ดังนี้ 

 
สวนท่ี 1 ตัวแปรควบคุม ( 1β , X )16 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรควบคุมทุกตัวอันประกอบไปดวย อัตราการ
ลงทุนภายในประเทศ ( 11β , Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร ( 12β , Pop ) และอัตราการ
พัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( 13β , dTFP ) คือมีคาเปนบวกทุกตัวเนื่องจากตัวแปรทุกตัว
ในกลุมนี้เปนตัวแปรที่สงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 
 
สวนท่ี 2 ตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( 2β , FLOW ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งประกอบไปดวย ตัว
แปรเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( 21β , FDI ) และตัวแปรเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ 
( 22β , FPI ) คาดวาจะมีคาเปนบวกเชนกันตามแนวคิดที่ไดแสดงไวในบทที่ 2 คือ เงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศสามารถสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดจากชองทางผลกระทบ
                                                 
16 ตัวยอในวงเล็บแสดงถึงตัวยอของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่สนใจและชื่อยอของตัวแปรที่สนใจตามลําดับ 
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ขางเคียงตางๆ (Spillover effect) และชองทางการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศ ในขณะที่เงิน
ลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศสามารถสงผลกระทบทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจาก
ชองทางการพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศได 

 
สวนท่ี 3 ตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ ( 3β , Absorptive ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศอัน
ประกอบไปดวย ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร ( 31β , Bankdev ) ซ่ึงคาดวานาจะมีผล
เปนบวกตามแนวคิดที่วา การพัฒนาของระบบการเงินจะชวยสงเสริมใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (Finance-growth nexus) ในขณะที่ผลของระดับการเปดการคา ( 32β ,Open ) ก็นาจะเปนบวก
เชนกันตามแนวคิดที่วา การคาระหวางประเทศสามารถเปนอีกชองทางหนึ่งที่จะเกิดการถายทอด
เทคโนโลยีจากการรับเอาสินคาที่มีเทคโนโลยีสูงจากประเทศที่มีระดับการพัฒนาสูงกวาได  

 
สวนท่ี 4 ตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศกับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ ( 4β , FLOW Absorptive× ) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในสวนของตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวางประเทศ
กับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ คาดวาตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวาง
ประเทศกับตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ ไดแก ความสัมพันธระหวางเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศกับระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร ( 41β , FDI Bankdev× ) 
และระดับการเปดประเทศ ( 43β , FDI Open× ) จะมีคาเปนบวก ในขณะที่เช่ือวา ระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคาร ( 42β , FPI Bankdev× ) หรือความสัมพันธระหวางเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศกับระดับการเปดการคา ( 44β , FPI Open× ) จะไมมีความสัมพันธใด ๆ กับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

ในสวนของสมมติฐานของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเชื่อวาผลของเงินลงทุนผาน
ตลาดทุนจากตางประเทศจะไมมีความแตกตางกันภายใตสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศทั้ง
สอง เนื่องจากเปนสวนที่ไมมีความเกี่ยวเนื่องกัน 

แนวความคิดที่สนับสนุนสมมติฐานเหลานี้ คือ การพัฒนาเทคโนโลยีตามชองทางการถายทอด
เทคโนโลยีที่ไดรับจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนาจะมีเร่ืองของเงินทุนเขามามีบทบาทดวย 
ดังนั้นการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารนาจะมีสวนชวยในเรื่องเงินทุนใหแก ผูผลิต
ภายในประเทศเพื่อที่จะใชในการพัฒนาเทคโนโลยีตามชองทางการถายทอดเทคโนโลยีที่ไดรับได ทํา
ใหผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ไดรับสูงขึ้น ในขณะที่ระดับการเปดประเทศเองก็จะมี
สวนสงเสริมการถายทอดเทคโนโลยีจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศดวยจากสินคานําเขาที่มี
เทคโนโลยีสูงจากตางประเทศ  
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แนวทางการวิเคราะหผล 
สําหรับแนวทางในการวิเคราะหผลของการศึกษาในสวนนี้ทําไดในลักษณะเดียวกับการศึกษา

ของ Borensztein et al. (1995) คือ ดูผลสุทธิที่เงินทุนระหวางประเทศมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จากคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( 2β ) และตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุน
ระหวางประเทศกับตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ ( 4β )  โดย 2β  จะบอกวา
เงินทุนระหวางประเทศสามารถสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตัวของมันเองหรือไม 
ในขณะที่ 4β จะบอกวาสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศจะสงผลตอผลของเงินทุน
ระหวางประเทศในขนาดและทิศทางอยางไร  ดังนั้นแลวผลสุทธิที่เงินทุนระหวางประเทศจะมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะหาไดจาก 2 4 Absorptiveβ β+ ×  
 
ตัวแปรและแหลงขอมูล 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth,Growth ) 

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง 
(Real GDP growth) เปนตัวแทนระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงขอมูลที่ใชไดนํามาจาก World 
development indicators (2007) อนึ่งขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่
แทจริงมีป ค.ศ. 2000 เปนปฐาน 

 
อัตราการลงทนุภายในประเทศ (Domestic investment ratio, inv )  

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการลงทุนภายในประเทศเปนตัวแทนที่แสดงถึงการขยายตัวของ
ปจจัยทุนโดยรวม (Capital, k ) ซ่ึงเปนตัวแปรตัวแรกในกลุมตัวแปรหลักที่สงผลตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการลงทุนภายในประเทศคํานวณไดจากผลรวม
ของมูลคาทั้งหมดที่เปล่ียนแปลงในสวนที่เปนสินทรัพยคงคลังและสินทรัพยคงที่ตางๆ คิดเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  

ขอมูลการลงทุนโดยรวมภายในประเทศที่นํามาใชคํานวณมีหนวยเดิมเปนดอลลาหสหรัฐ 
(US$) และถูกคํานวณใหอยูในภายใตมูลคาเทียบเทากับป ค.ศ. 2000 ขอมูลการลงทุนโดยรวม
ภายในประเทศนํามาจาก World development indicators (2007) 
 
อัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศ (Population, pop ) 

การศึกษาในสวนนี้ไดใชอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศเปนตัวแทนที่
แสดงถึงการขยายตัวของปจจัยแรงงานโดยรวม (Labor, l ) ซ่ึงเปนตัวแปรตัวที่สองในกลุมตัวแปรหลัก
ที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตของ
จํานวนประชากรภายในประเทศที่นํามาใชมีคาเทากับสัดสวนการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากรเมื่อเทียบ
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กับ 1 ปที่ผานมาเทียบเปนรอยละ ขอมูลอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรภายในประเทศนํามาจาก 
World development indicators (2007) 
 

การพัฒนาของผลติภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( dTFP ) 
การศึกษาในสวนนี้ไดใชการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมเปนตัวแปรตัวสุดทาย

ในกลุมตัวแปรหลักที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
นอกเหนือจากการขยายตัวของปจจัยการผลิตทั้งสองตัว  ขอมูลการพัฒนาของผลิตภัณฑมวลรวมใน
การศึกษานี้นํามาจากการคํานวณของ United nation of industrial development organization (UNIDO) 
ซ่ึงมขีอสมมติฐานและวิธีการคํานวณดังตอไปนี้ 
  

UNIDO คํานวณการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมภายใตขอสมมติฐานใหการ
ผลิตโดยรวมในระบบเศรษฐกิจเปนไปตามฟงกชัน Cobb-Douglas การผลิตเปนแบบผลไดตอขนาดคงที่ 
(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  คือสัดสวนการใชปจจัยทุนกายภาพและปจจัยทุนมนุษยในการผลิตตามลําดับ ดังนั้น
แลวระดับและการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวมจึงเปน 
 
 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 ) ถูกคํานวณภายใตขอสมมตฐิานใหทุนกายภาพเสื่อมลงดวยอัตราเสื่อม 
(Depreciation rate,δ ) คงที่ที่ 6% ตอป ทุนกายภาพในแตละปจะเพิ่มขึน้ดวยเงินลงทุนใหม ( 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) 

ทุนกายภาพเบื้องตน ( 0K ) ถูกคํานวณขึ้นมาโดยใชเงินลงทุนยอนหลัง 10 ปมาเปนตัวช้ีวัด (Proxy) เชน
ใชเงินลงทุนระหวางป ค.ศ. 1950 – 1959 มาเปนตัวช้ีวัดทุนกายภาพเบื้องตนของป ค.ศ. 1960 เปนตน 
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และไดใชจํานวนแรงงานทั้งหมดในประเทศเพื่อเปนตัวแทนทุนมนุษย (Labor force, L ) ฐานขอมูลของ
ตัวแปรทุนกายภาพและจํานวนแรงงานที่ UNIDO นํามาใชในการคํานวณคือ Penn World Table ในขณะ
ที่ใชผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 1996 เปนตัวแทนปริมาณผลผลิต (Y ) ซ่ึงนํา
ขอมูลมาจาก World development indicator 
 
เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment, FDI ) 

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนหนึ่งในตัวแปรที่สนใจหลักในการศึกษานี้ โดยจาก
วรรณกรรมปริทัศนในบทที่ 2 ไดพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะสามารถสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดทั้งจากผลกระทบขางเคียงตางๆ (Spillover effect) และจากการกระตุนให
เกิดการพัฒนาทางการเงิน   
 นิยามของขอมูลเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษานี้คือผลรวมของเงินลงทุน
สุทธิจากตางประเทศที่มีสวนในการควบคุมหรือดูแลการประกอบกิจการ (มีสัดสวนการลงทุนอยางนอย 
10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) ซ่ึงประกอบไปดวยเงินลงทุนที่อยูในรูปของตราสารหุน รวมทั้งเงินทุนทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวตางๆซึ่งถูกแสดงไวสวนของดุลการชําระเงิน (Balance of payment) โดยขอมูล
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษาไดถูกคํานวณใหอยูในรปูของรอยละผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ 

อนึ่งปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ใชไดนํามา
จาก World development indicators ซ่ึงถูกคํานวณใหอยูในรูปมูลคาที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 2000 เปนป
ฐาน 
 
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ (Foreign portfolio investment, FPI ) 

เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเปนตัวแปรที่สนใจหลักอีกตัวในการศึกษานี้ โดยจาก
วรรณกรรมปริทัศนในบทที่ 2 ไดพบวา เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศสามารถสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดทั้งจากการกระตุนใหเกิดการพัฒนาทางการเงินมากขึ้นเชนกัน แตจะไมมี
ผลในสวนของผลกระทบขางเคียงตางๆ แบบเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  
 นิยามของขอมูลเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ใชในการศึกษานี้คือคือผลรวมของเงิน
ลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตราสารหุนในตลาดทุนที่ไมมีสวนในการควบคุมหรือดูแลการ
ประกอบกิจการ (มีสัดสวนที่นอยกวา 10% ของเงินลงทุนทั้งหมด) โดยขอมูลเงินลงทุนผานตลาดทุน
จากตางประเทศที่ใชในการศึกษาไดถูกคํานวณใหอยูในรูปของรอยละผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

อนึ่งปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ใชได
นํามาจาก World development indicators ซ่ึงถูกคํานวณใหอยูในรูปมูลคาที่แทจริงโดยมีป ค.ศ. 2000 
เปนปฐาน 
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สัดสวนการถอืครองสินทรพัยของธนาคารพานิชย (Deposit money bank to central bank assets, 
bankasset )  

ในการศึกษานี้ไดใชสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชย เพื่อเปนตัวแทนการ
พัฒนาของระบบการเงินในสวนของตลาดเงิน โดยจากวรรณกรรมปริทัศนไดกลาวถึงผล 2 อยางที่การ
พัฒนาของระบบการเงินจะมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ สงผลชวยใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยตรง และมีสวนชวยใหเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่ม
สูงขึ้น  
 จากการศึกษาของ Ang and Mckibbon (2007) ไดกลาวถึงสัดสวนการถือครองสินทรัพยของ
ธนาคารพานิชย วาเปนตัวแปรที่สะทอนถึงความมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร เนื่องจากเชื่อวา
ธนาคารหรือสภาบันการเงินในภาคเอกชนจะสามารถจัดสรรทรัพยากรหรือกระจายเงินทุนไปยังการ
ลงทุนที่มีประสิทธภิาพสูงกวาธนาคารกลาง 

นิยามของสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชยในการศึกษาครั้งนี้ คือ สัดสวนของ
มูลคาสินทรัพยรวมที่ธนาคารพานิชยถือครองเทียบกับสัดสวนมูลคาสินทรัพยรวมของธนาคารกลาง
และธนาคารพานิชย  อนึ่งมูลคาสินทรัพยที่กลาวถึงนี้ คือ มูลคาสินทรัพยภายในประเทศที่ไมไดอยูใน
ภาคการเงิน (Non-Financial sector) โดยสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชยนี้ถูกรวบรวม
โดย Beck (2007) 
 
4.2.2 วิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996)  
 เนื่องจากวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดทําการทดสอบผลของเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยคํานึงถึงสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศสามารถ จากการแยกกลุมประเทศตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีสภาวะการ
รองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระดับที่สูง และกลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศในระดับที่ต่ํา กอนที่จะนํากลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไปทดสอบภายใตสมการและวิธีการ
ทางเศรษฐมิติแบบเดียวกัน และนําผลการทดสอบที่ไดไปเปรียบเทียบ ดังนั้นในสวนนี้จึงไดแสดง
วิธีการแยกกลุมประเทศเปนอันดับแรกกอนที่จะแสดงรายละเอียดอยางอื่นตอไป 
 
การแยกกลุมประเทศ 
 ในสวนของวิธีการแยกกลุมประเทศตามระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ตางกันนี้จะใชคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่ตองการทดสอบเปนเกณฑ
ในการแยก โดยจากการที่ในการศึกษานี้ตองการทดสอบผลของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวาง
ประเทศ  2 ชนิด  คือ  สภาวะ  คือ  ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร  (Bank sector 
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development) และระดับการเปดประเทศ (Trade openness) ดังนั้นการแยกกลุมประเทศจะเกิดขึ้น 2 ครั้ง
ดวยเชนกัน 
 
 
 
 
 
 
 

ขั้นตอนการแยกกลุมประเทศ 
1. คํานวณคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระหวางชวงป 
ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2005 ของแตละประเทศตามตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุน
ระหวางประเทศ 
 
2. เรียงประเทศตัวอยางทั้ง 9 ประเทศตามลําดับคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศที่คํานวณไดจากขั้นที่ 1  
 
3. หาคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในแตละกลุมเพื่อ
นํามาใชเปนเกณฑการแยกวาประเทศไหนควรอยูกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศสูงและประเทศไหนควรอยูในกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศในระดับต่ํา 
 
 4. จัดกลุมประเทศออกเปน 2 กลุมโดยจัดใหประเทศตัวอยางที่คาเฉลี่ยของตัวแปร (คาที่ไดจาก
ขั้นตอนที่ 1) มากกวาคาเฉลี่ย (Mean) ของกลุมตัวอยาง (คาที่ไดในขัน้ตอนที่ 3) เปนประเทศใน
กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศในระดับที่สูงและจัดใหประเทศที่มี
คาเฉลี่ยต่ํากวาคาเฉลี่ยของกลุมอยูในกลุมประเทศที่มีสภาวะการรองรบัผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศในระดับที่ต่ํา 
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แบบจําลอง 
การศึกษาในสวนนี้ไดใชแบบจําลองและตัวแปรตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. 

(1996) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่แสดงฟงกชันการผลิตที่มีปจจัยการผลิตสองชนิด คือ ทุนมนุษยและทุน
กายภาพและมีลักษณะเปน Double-logarithm model หรือตัวแปรทั้งสองฝงเปนตัวแปรในรูปของ
ลอการิธึม  ตัวแปรทางดานซายมือ คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Log of GDP, LGDP ) ในขณะที่
ตัวแปรทางดานขวามือประกอบไปดวยตัวแปรสองกลุม คือ กลุมตัวแปรควบคุม (Control group, X ) 
ซ่ึงเปนกลุมของปจจัยการผลิตตามฟงกชันการผลิตในทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow 
ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราการลงทุนภายในประเทศการลงทุนภายในประเทศ (Log of domestic 
investment, Linv ) และจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ (Log of labor force, Labor )  ตัวแปรกลุมที่
สองหรือกลุมตัวแปรที่สนใจประกอบไปดวย ตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศ ( FLOW ) 2 ชนิด ไดแก 
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Log of FDI, LFDI ) และการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ 
(Log of FPI, LFPI ) ซ่ึงแบบจําลองที่ใชนี้สามารถแสดงออกมาในรูปสมการอยางงายดังสมการ
ดานลาง 

 

 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) 

 
ตามแบบจําลองดานบนจะเห็นวาการทดสอบตามสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ 1 ชนิดจะ
ถูกทดสอบดวย 2 สมการเพื่อนําผลการทดสอบที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ดังนั้นเพื่อทดสอบผลของเงินทุน
ระหวางประเทศตามระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่แตกตางกัน 2 ชนิดจึงตองมีการ
ทดสอบทั้งหมด 4 สมการดังสมการ (4.10) และสมการ (4.11) ดานลาง ซ่ึงการประมาณคาทางเศรษฐมิติ
ในการศึกษาสวนนี้จะทําดวยวิธี Pooled regression ภายใตขอสมมติฐานที่วาหลังจากการแยกกลุม
ประเทศแลว จะไดกลุมประเทศที่สมาชิกในกลุมมีลักษณะใกลกันอยูแลว จึงไมทําการสกัดผลความ
แตกตางระหวางประเทศอีก 
 
เปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร 
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) 

 
เปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระดับการเปดประเทศ 
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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สมมติฐานผลการศึกษาและแนวทางการวิเคราะหผลการศึกษา 
เนื่องจากการศึกษาในสวนนี้มีจุดมุงหมายเพื่อเปรียบเทียบผลของเงินลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุมประเทศที่มีระดับสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศตางกัน ดังนั้นแลวสมมติฐานในสวนของเงินทุนระหวางประเทศในการศึกษา
สวนนี้จะเนนไปในการเปรียบเทียบผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาด
ทุนจากตางประเทศในแตละคูกลุมสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ มากกวาที่จะสนใจผลของ
เงินทุนระหวางประเทศในแตละสมการ  โดยสมมติฐานผลเปรียบเทียบของเงินทุนระหวางประเทศใน
แตละคูสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ17เปนดังนี้  

กลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารหรือระดับการเปดการคาใน
ระดับสูงจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงกวากลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารหรือระดับการเปดการคาในระดับต่ํา ( _ _

21 21
hi b lo bβ β> , _ _

21 21
hi o lo oβ β> ) ซ่ึง

เปนไปตามแนวความคิดที่วา ผูผลิตภายในประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ดีกวาจะไดรับโอกาสในการเขาถึงเงินทุนใชในการพัฒนาเทคโนโลยีตามเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ไดรับมากกวา ในขณะที่กลุมประเทศที่มีระดับการเปดประเทศที่ดีกวาจะไดรับสวน
สงเสริมการถายทอดเทคโนโลยีจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจากการชองทางการคาระหวาง
ประเทศมากกวาดวย ในสวนของสมมติฐานของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศเชื่อวาผลของ
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศจะไมมีความแตกตางกันภายใตสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศทั้งสอง เนื่องจากเปนสวนที่ไมมีความเกี่ยวเนื่องกัน 

ในสวนของสมมติฐานทั่วไปของตัวแปรตางๆ ในแตละสมการทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวในแต
ละสมการนาจะมีผลเปนบวก เนื่องจากตัวแปรลอการิธึมของจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจและตัว
แปรลอการิธึมของการลงทุนภายในประเทศเปนตัวแปรที่แทนปจจัยแรงงานและปจจัยทุนอันเปนปจจัย
การผลิตหลักในฟงกชันการผลิตของทฤษฏีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ตัวแปรตัวแปร
ลอการิธึมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศและตัวแปรลอการิธึมของการลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศซึ่งเปนตัวแปรที่สนใจก็นาจะสงผลในทิศทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตาม
แนวคิดที่เชื่อมโยงบทบาทของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจในบทที่ 2 

                                                 
17 สมมติฐานในสวนนี้มีลักษณะคลายคลึงกับสมมติฐานในการศึกษาสวนท่ี 1 เนื่องจากมีแนวความคิดสนับสนุนรวมกัน 
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แนวทางการวิเคราะหผล 
 แนวทาง ในการวิ เ คร าะห ผลในส วนนี้ ทํ า ได ในลั กษณะ เดี ย วกั บก ารศึ กษาของ 
Balasubramanyam et al. (1996) คือ เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศที่ได
ระหวางคูสมการสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศเดียวกัน เชน เปรียบเทียบ _

21
hi bβ  กับ _

21
lo bβ  

และ  _
22
hi bβ  กับ _

22
lo bβ  เพื่อดูวาระหวางกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร

ในระดับสูงและระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารในระดับต่ําจะไดรับผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศแตกตางกันหรือไม อยางไร  เปน
ตน 
 
ตัวแปรและแหลงขอมูล 
 เนื่องจากตัวแปรทั้งหมดในการศึกษาสวนนี้ใชตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. 
(1996) ซ่ึงเปนตัวแปรเดียวกับการศึกษาในสวนของ Borensztein et al. (1995) ยกเวนตัวแปรผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ กับจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ แตมีการเปลี่ยนหนวยใหอยูในรูปของ
ลอการิธึมแทน ดังนั้นในสวนนี้จะขอแสดงรายละเอียดของตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและตัว
แปรจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจเพียงสองตัวแปร 
 
ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ (Log of GDP, LGDP ) 

เนื่องจากแบบจําลองที่ใชเปน Double logarithm ซ่ึงจะใหคาสัมประสิทธิ์ออกมาในรูปของ
ความยืดหยุน ดังนั้นในการศึกษาสวนนี้จึงใชผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในสกุลเงินสหรัฐ (US$) 
เปนตัวแทนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแทนอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
โดยขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตินี้ไดนํามาจาก World development indicator 
 
 จํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ (Log of labor force, Labor )  

จํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ แสดงจํานวนแรงงานในระบบเศรษฐกิจ โดยขอมูลจํานวน
แรงงานในระบบเศรษฐกิจนํามาจาก World development indicator ซ่ึงรวบรวมมาจาก International 
labour organization อีกทอดหนึ่ง 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้ไดแสดงผลการศึกษาที่ไดจากวิธีการศึกษาในบทที่ 4 ซ่ึงมีลําดับผลการศึกษาตามวิธี
การศึกษาคือ  

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

2. ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) 
o ผลการแยกกลุมประเทศ 
o ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 
o ผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 

 
5.1 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) 
ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 

การทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ตั้งอยูบนขอสมมติฐานหลัก (H0) วา สมการที่ทดสอบ
มีคุณสมบัติ Homoskedasticity18 ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดดังตารางที่ 5.1 ยอมแสดงใหเห็นวาสมการ 
(4.1)’ มีคุณสมบัติ Homoskedasticity เนื่องจากคา LM-stat และคา F-stat ไดมีคามากกวาคาวิกฤตทั้ง
สองคาทําใหยอมรับสมมติฐานหลักของการทดสอบ White’s test ที่ตั้งไววาสมการทดสอบมีคุณสมบัติ 
Homoskedasticity 
 
ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity  

 
 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูวิจัย 
 
 
 
 

                                                 
18 ดูรายละเอียดวิธีการทดสอบคุณสมบัติ  Homoskedasticity ท่ีภาคผนวก 

LM-stat 31.946 Prob. 0.277 

F-stat 1.159 Prob. 0.276 
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ผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
 

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

31 , 41 , , 42 , ,
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β α β β β β β
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               (4.1)’ 

 
ผลการศึกษาดวยวิธี Panel regression แบบ Fixed effect ตามสมการทดสอบดานบนไดแสดงไว

ในตารางที่ 5.2 โดยจากตารางไดพบวาผลการทดสอบของสมการ (4.1)’ ในกรณีที่ใสตัวแปรดานขวามือ 
(Independent variable) ครบทุกตัวแปรจะมีเพียงตัวแปรในกลุมตัวแปรควบคุมที่เปนตัวแปรแทนปจจัย
กําหนดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow เทานั้นที่
มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ ในขณะที่ไมมีตัวแปรที่แสดงผลของเงินทุนระหวางประเทศตัว
ใดที่ผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นแลวในการทดสอบสวนนี้จึงไดทําการประมาณคา
สมการทดสอบใหมโดยการทํา Backward deletion หรือการประมาณคาสมการทดสอบใหมโดยตัดตัว
แปรที่ผานการทดสอบนัยสําคัญนอยที่สุด (มีคา P-value มากที่สุด) ออกจากสมการทดสอบเพื่อใหได
สมการทดสอบที่ดีที่สุด เชน ในสมการ 1 ไดผลวาตัวแปร Open มีคา P-value มากที่สุด ดังนั้นในสมการ
ที่ 2 จึงทําการประมาณคาสมการที่ 1 ใหม แตมีการตัดตัวแปร Open ออกไป เปนตน  

ในการประมาณคาครั้งนี้มีการทํา Backward deletion ทั้งสิ้น 6 ครั้ง โดยผลการทดสอบหลังจาก
การทํา Backward deletion แตละครั้งไดแสดงเรียงกันจากสมการที่ 2 จนถึงสมการที่ 719 ตามลําดับ ซ่ึง
ผลการทดสอบในสมการ 7 ซ่ึงเปนสมการที่ตัวแปรทดสอบทางดานขวามือทุกตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ
แลวพบวา อัตราการลงทุนภายในประเทศ ( Inv ) อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร ( Pop ) และ
อัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม ( dTFP ) ซ่ึงเปนสมาชิกของกลุมตัวแปรควบคุม 
ไดสงผลบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งสามตัวแปรซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไววา ตัวแปรทั้ง
สามตัวนี้จะสงผลบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเนื่องจากเปนตัวแปรที่เปนปจจัยสําคัญที่
กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow  

คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาทางเศรษฐมิติของตัวแปรควบคุมทั้งสามตัว20คือ 0.251, 
5.870 และ 0.869 ตามลําดับและผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ทุกตัว โดยคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดทั้ งสามตัวแปรสามารถแปรผลไดวา  ทุก  ๆ  รอยละ  1 ของอัตราการลงทุน
ภายในประเทศที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.251 ในขณะที่ทุก ๆ 
รอยละ 1 ของอัตราการเติบโตของจํานวนประชากรที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

                                                 
19 แสดงผลการศึกษาโดยละเอียดที่ไดการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของสมการที่ 7 ไวในภาคผนวก 
20 อัตราการลงทุนภายในประเทศ อัตราการเติบโตของจํานวนประชากร และอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิตโดยรวม 



 
                                                                                                                                                                                       56 

เพิ่มขึ้นรอยละ 5.870 และสุดทายทุก ๆ รอยละ 1 ของอัตราการพัฒนาของผลิตภาพปจจัยการผลิต
โดยรวมที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.869 

ในสวนของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศนั้นพบวา ระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารไดสงผลลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงขัด
กับสมมติฐานที่ตั้งไวในตอนตน คําอธิบายที่เกิดขึ้นในสวนนี้ คือ จากการศึกษาผลของการพัฒนาของ
ระบบการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบวา ผลของการพัฒนาของระบบการเงินอาจจะ
กอใหเกิดผลลบกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้นได ดังเชนผลการศึกษาของ Loayza และ 
Ranciere (2005) ซ่ึงพบวาผลของการพัฒนาของระบบการเงินจะเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเมื่อทําการทดสอบผลในระยะสั้น แตจะเปลี่ยนไปเปนบวกเมื่อเปลี่ยนไป
ทดสอบผลในระยะยาว21 

คําอธิบายเชิงทฤษฎีที่ Loayza และ Ranciere (2005) นํามาใชสนับสนุนแนวความคิดนี้มีอยู
ดวยกันหลายทฤษฎีซ่ึงแตละทฤษฎีลวนแลวแตช้ีวาการที่การพัฒนาของระบบการเงินสงผลลบตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีมูลเหตุมาจากการเปดเสรีทางการเงินทั้งสิ้น เชน อางถึงงานการศึกษาของ 
Dell’Ariccia และ  Marquez (2004) วา  การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหธนาคารพานิชญมีความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อลดลง ในขณะที่มีการปลอยสินเชื่อมากขึ้นตามอุปสงคของเงินทุนที่
เพิ่มขึ้นเชนกันอยางมากในชวงนั้น ผลที่เกิดขึ้นตามมาคือระบบการเงินโดยรวมมีความเปราะบางมากขึน้
อยางมาก เนื่องจากความเสี่ยงจากการถูกเบี้ยวชําระหนี้ (Default risk) ของเหลาธนาคารพานิชยเพิ่มมาก
ขึ้น และปริมาณการปลอยกูโดยรวมของระบบก็มากเกินไป (Over-lending)  ดังนั้นแลวหากเกิด 
Negative shock ขึ้นในขณะนั้นก็จะทําใหระบบเศรษฐกิจตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน 
(Financial crisis) ไดซ่ึงทําใหผลผลิตโดยรวมของระบบลดลงได เปนตน 

ในสวนของตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศและตัวแปรความสัมพันธระหวางเงินทุนระหวาง
ประเทศกับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศนั้นพบวา เฉพาะตัวแปรความสัมพันธระหวางเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศกับระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารเทานั้นที่ไดสงผลบวก
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจากคาสัมประสิทธ์ิที่ไดเทากับ 0.344 
และมีนัยสําคัญทางสถิติภายใตระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5 นี้สามารถแปลความไดวา เมื่อสัดสวนการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้นในสัดสวนรอยละ 1 ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ก็จะทําให
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นไดเทากับ 0.344 คูณดวยระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารของประเทศนั้น ๆ  

ดังนั้นแลว จากผลการทดสอบในสมการที่ 7 ไดแสดงใหเห็นวาเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศสามารถสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดจริง แตผลของการลงทุนทางตรงจาก
                                                 
21 Loayza และ Ranciere (2005)  ดูผลระยะสั้นจากการทดสอบที่มีความถี่ของขอมูลเปนรายป และดูผลระยะยาวจากการทดสอบที่มีความถี่ของขอมูล
เปนคาเฉลี่ยรายหาป (Non-overlapping 5 years average) โดยขอมูลท่ี Loayza และ Ranciere (2005) ใชครอบคลุมในชวงระหวางป 1960 - 2000 
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ตางประเทศที่แตละประเทศที่ไดรับก็จะแตกตางกันตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ที่แตกตางกัน ยกตัวอยางเชน ประเทศชิลี มีคาเฉล่ียของระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร22

เทากับ 0.732 ในขณะที่ประเทศไทยมีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารเทากับ 0.946 
ดังนั้นแลว เมื่อทั้งสองประเทศไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้นในสัดสวนเทากัน คือ 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ประเทศชิลีจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น
เพียงรอยละ 0.252 เทานั้น ในขณะที่ประเทศไทยจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 
0.326 เปนตน 
 เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาจากการศึกษาในอดีตจะพบวา การศึกษานี้มีผลการศึกษาไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการศึกษาของ Bailliu (2000) และการศึกษาของ Durham (2004) ซ่ึงพบตรงกันวา 
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผลจากเงินทุนระหวางประเทศที่ไดรับมีความ
แตกตางกันในแตละประเทศ โดยประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินมากก็จะไดรับผลจาก
เงินทุนระหวางประเทศมากตามไปดวย แตอยางไรก็ตาม ผลการศึกษาที่ไดนี้ไดขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Durham ที่พบวาเงินลงทุนผานตลาดทุนไดสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจดวย ในขณะที่การศึกษานี้
พบเฉพาะผลบวกจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 

                                                 
22 วัดจากคาเฉลี่ยของขอมูลสัดสวนการถือครองสินทรัพยของธนาคารพานิชย (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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ทดสอบดวยวิธี Panel regreeion analysis แบบ Fixed effect model                   ตัวแปรตาม คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  (Y)  
ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat.                                                                 *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          
**   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5                  *   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
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5.2 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) 
 ผลการศึกษาในสวนนี้ประกอบไปดวย 3 สวนคือผลการแยกกลุมประเทศ ผลการทดสอบ
คุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการทดสอบและผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis 
 
ผลการแยกกลุมประเทศ 
 ผลการแยกกลุมประเทศตามสภาวะการรองรับผลของเงินทุนระหวางประเทศทั้ง 2 สภาวะ อัน
ไดแก ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร และระดับการเปดการคา ไดแสดงไวในตารางที่ 
5.3 โดยวิธีการอานตารางที่ 5.3 เปนดังนี้ ชองคาเฉลี่ยในแนวตั้ง (Average) ในตารางที่ 5.3 หมายถึง 
คาเฉลี่ยของสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศของแตละประเทศในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 
2005 ในขณะที่คาเฉลี่ยในแนวนอน (Mean) หมายถึงคาเฉลี่ยโดยรวมของแตละสภาวะการรองรับ
เงินทุนระหวางประเทศระหวางกลุมประเทศตัวอยางซึ่งจะใชเปนเกณฑหลักในการตัดสินวาประเทศ
ตัวอยางใดควรอยูในกลุมบน (กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินลงทุนระหวางประเทศที่ดี) และกลุม
ตัวอยางประเทศใดควรอยูลาง (กลุมที่มีสภาวะการรองรับผลของเงินลงทุนระหวางประเทศที่ไมดี)  
 ผลการจัดกลุมประเทศในตารางที่ 5.3 ช้ีใหเห็นวา กลุมประเทศตัวอยางที่มีระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงินภาคธนาคารที่ดี คือ ประเทศเปรู ประเทศไทย ประเทศเม็กซิโกและประเทศอินโดนีเซีย 
ในขณะที่ประเทศที่มีระดับการเปดการคาที่สูง ไดแก ประเทศไทย ประเทศชิลี ประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศเวเนซุเอลาและประเทศเม็กซิโก ซ่ึงในขณะเดียวกัน กลุมประเทศที่มีระดับการเปดการคาสูงก็
เปนกลุมประเทศเดียวกับกลุมประเทศที่มีระดับการนําเขาและสงออกสินคาในระดับสูงดวย ซ่ึงในสวน
นี้สะทอนใหเห็นถึงแนวความคิดของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่วาประเทศที่มีระดับการนําเขา
สินคาที่สูงจะมีแนวโนมในการสนับสนุนการผลิตเพื่อสงออกดวย ดังนั้นตามแนวความคิดนี้ยอมแสดง
วา ประเทศที่มีระดับการนําเขาที่สูงยอมมีระดับการคาที่สูงตามไปดวยอยางแนนอน ยกเวนแตวา
ประเทศนั้นจะนําเขาสินคาไปเพื่อบริโภคมากกวาที่จะนําไปเปนสวนประกอบของการผลิตดังที่ 
Balasubramanyam et al. (1996) ตั้งขอสมมติฐานไว 
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ตารางที่ 5.3 ผลการจัดอันดับกลุมประเทศตัวอยางตามคาเฉลี่ยของตัวแปรสภาวะการรองรับเงินทุน
ระหวางประเทศ 

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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
  
ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 
 ในสวนนี้ไดแสดงผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ของสมการ (4.10) ถึงสมการ 
(4.13) และสมการ (5.1) ซ่ึงเปนสมการทดสอบที่ทําการทดสอบโดยไมแยกกลุมประเทศตามสภาวะการ
รองรับเงินทุนระหวางประเทศตางๆ (Default) ไวในตารางที่ 5.4 โดยผลการทดสอบที่ไดนี้เปนไป
ภายใตขอสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาสมการทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity อยูแลว ดังนั้นหากคา
การทดสอบที่ได (F-stat และ LM-stat) มีคาต่ํากวาคาวิกฤต (Critical value) หรือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ก็จะยอมรับสมมติฐานนี้ซ่ึงแปลวาสมการที่ทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity แตหากคาการ
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ทดสอบที่ไดมีคาสูงกวาคาวิกฤตก็จะปฏิเสธสมมติฐานหลักซึ่งแปลวาสมการทดสอบไมมีคุณสมบัติ 
Homoskedasticity  

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ไดแสดงไวในตารางที่ 5.4 ซ่ึงพบวาสมการ
ทดสอบที่ไมมีคุณลักษณะเปน Homoskedasticity ไดแก สมการ (4.10) สมการ (4.11) ซ่ึงเปนสมการ
ทดสอบผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารทั้งในระดบัสงู
และในระดับต่ํา โดยเนื่องจากลักษณะ Heteroskedasticity เปนสิ่งที่จะสงผลทําใหคาความเคลื่อน
มาตรฐานของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคามีคาสูงเกินกวาที่ควรจะเปน หรือทําใหความมี
นัยสําคัญทางสถิติลดลง ดังนั้นเพื่อบรรเทาผลกระทบจากความคุณสมบัติดังกลาวจึงจําเปนตองประมาณ
คาสมการ (4.10) สมการ (4.11) และสมการ (4.12) โดยการทํา White cross-section ในการประมาณคา
ทางเศรษฐมิติดวย 

 
สมการทดสอบที่ทําการทดสอบโดยไมแยกกลุมตัวเทศตามสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ
ตางๆ 

_ _ _ _ _
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) 

 
สมการเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร 

_ _ _ _ _
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) 

 
สมการเปรียบเทียบผลของเงินทุนระหวางประเทศตามระดับการพัฒนาของระดับการเปดประเทศ 

_ _ _ _ _
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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ตัวหนาหมายถึงผลการทดสอบที่ปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือแสดงวาไมมีคุณสมบตัิเปน  Homoskedasticity 

 
ผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis 
 ผลการทดสอบในสวนของวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) 
ไดแสดงในตารางที่ 5.5 โดยในตารางสามารถแบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวน ดังนี้  

1. สวนของผลการศึกษาโดยรวมที่ไมมีการจัดกลุมประเทศออกเปนสองกลุมซึ่งถูกทดสอบภายใต
สมการ (5.1) 

2. สวนของผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
ตางกันซึ่งถูกทดสอบภายใตสมการ (4.10) และสมการ (4.11) 

3. สวนของผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการเปดการคาตางกันซึ่งถูกทดสอบภายใต
สมการ (4.12) และสมการ (4.13) 

 
สวนท่ี 1 ผลการศึกษาโดยรวมที่ไมมีการจัดกลุมประเทศ  

ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.9 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (5.1) พบวาผลการทดสอบ
ของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศ ( Labor ) มีคาเปนบวกเทากับ 0.694 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) กลับไดผลการ
ทดสอบเปนลบอยางมีนัยยะสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศพบวาผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
( /FDI Y ) มีคาเปนบวกที่ 0.153 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว
วาการไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะชวยใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น ในขณะที่
ผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกลับไมผานการทดสอบความมีนัยยะสําคัญ
ทางสถิติซ่ึงขัดกับสมมติฐานที่วางไว 
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สวนท่ี 2 ผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารตางกัน  
ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.9 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (4.10) และสมการ (4.11) 

พบวาผลการทดสอบของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศ ( Labor ) ของทั้งสองสมการมีคาเปน
บวกเทากับ 1.190 และ 0.572 ตามลําดับและมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ทั้งสองสมการซึ่งตรง
กับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในขณะที่
ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศ ( /I Y ) ของท้ังสองสมการกลับไดผลการทดสอบเปนลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนผลการทดสอบของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งเปนผลการศึกษาหลักที่สนใจ
ในการศึกษาไดพบวา ผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI GDP ) ของกลุมประเทศทั้ง
สองมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารในระดับสูงตามสมการ (4.10) ไดผลการทดสอบของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทากับ 
0.317 ที่นัยสําคัญทางสถิตที่ระดับรอยละ 1 และกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารในระดับต่ําตามสมการ (4.11) ไดผลการทดสอบของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทากับ 
0.104 ที่นัยสําคัญทางสถิตที่ระดับรอยละ 10 

สําหรับผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ  ( /FPI GDP ) ของทั้งสองกลุม
ประเทศพบวา ไมผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาในสวนนี้ก็
เปนไปตามสมมติฐานที่วางไววากลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารดีกวา
นาจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงกวา 
 
สวนท่ี 3 ผลการศึกษาของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระดบัการเปดการคาตางกัน 

ผลการศึกษาในสวนนี้จากตารางที่ 5.4 ซ่ึงถูกทดสอบภายใตสมการ (4.11) และสมการ (4.12) 
พบวา ผลการทดสอบของตัวแปรจํานวนแรงงานภายในประเทศในรูปของลอการิธึม ( Labor ) ของทั้ง
สองสมการมีคาเปนบวกเทากับ 0.848 และ 0.672 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญที่ระดับรอยละ 1 ทั้งสอง
สมการซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไววาการเพิ่มขึ้นของแรงงานจะสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในขณะที่ตัวแปรอัตราการลงทุนภายในประเทศในรูปของลอการิธึม ( /I Y ) ของทั้งสอง
สมการกลับไดผลการทดสอบเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

ในสวนผลการทดสอบของกลุมตัวแปรเงินทุนระหวางประเทศซึ่งเปนผลการศึกษาหลักที่สนใจ
ในการศึกษาไดพบวา เฉพาะผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ( /FDI GDP ) ของกลุม
ประเทศที่มีระดับการเปดการคาในระดับสูงตามสมการทดสอบ (4.12) เทานั้นที่ไดผลเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ คือ ไดคาเทากับ 0.384 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
ที่วางไวและตรงกับผลการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ในขณะที่ผลของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศของกลุมประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารในระดับต่ํา
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และผลของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ ( /FPI GDP ) ของทั้งสองกลุมประเทศไมผานการ
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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ ทดสอบดวยวิธี Pooled regreeion analysis                               ตัวแปรตาม คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (LGDP)  
ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat.                                                                 *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          
**   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5                  *   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
 

 ผลการศึกษาโดยสรุปจากตารางที่ 5.5 ไดเปนไปตามสมมติฐานที่วางไววากลุมประเทศที่มี
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารและระดับการเปดการคาสูงกวา จะไดรับผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวา และในขณะเดียวกันก็พบวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจาก
ตางประเทศไมไดชวยกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมไมวาจะมี
สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศในระดับใด 
 
ผลการศึกษากับภาพรวมของเงินทุนระหวางประเทศในอดีต 
 ผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่ศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และจากสวน
ที่ศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ไดมีผลการศึกษาที่สอดคลองกันหลาย
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สวน คือ ผลการศึกษาทั้งสองสวนพบตรงกันวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนระหวาง
ประเทศชนิดเดียวที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาค
ธนาคารก็เปนสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่สําคัญที่ชวยสงเสริมบทบาทของเงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหเพิ่มมากขึ้น และนอกจากนั้นแลวยังพบ
ตรงกันอีกดวยวา เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยปราศจากเงื่อนไขสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศที่ทําการศึกษา 

ในสวนของผลการศึกษาที่พบตางกันระหวางการศึกษาทั้งสอง คือ ในขณะที่ผลการทดสอบ
ตามวิธีของ Borensztein et al. (1995) ไมไดพบวาผลของเงนิลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะขึ้นอยูกับ
ระดับการเปดการคานั้น ผลการทดสอบตามวิธีของ Balasubramanyam et al. (1996) กลับพบวากลุม
ประเทศที่มีระดับการเปดการคาที่สูงกวาจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มากกวา 
จากผลการศึกษาในสวนนี้เมื่อยอนกลับไปดูขอมูลของกลุมประเทศที่อยูในกลุมที่มีระดับการเปดการคา
ในระดับสูงทั้ง 5 ประเทศ อันไดแก ประเทศไทย ประเทศชิลี ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวเนซุเอลา
และประเทศเมกซิโก ก็ลวนแลวแตพบวาการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดเขามามีบทบาทตอภาค
การสงออกของทั้ง 5 ประเทศ โดยจากบทที่ 3 ไดพบวาในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 นั้น ประเทศ
ตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตอยางเชน ประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย และ
ประเทศเม็กซิโกซึ่งมีพรมแดนติดกับประเทศสหรัฐอเมริกาไดถูกใชเปนฐานการผลิตสินคาทุติยภูมิเพื่อ
สงออกที่สําคัญของกลุมประเทศผูลงทุนที่พัฒนาแลวอยางเชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุนและ
ประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ในขณะที่ประเทศชิลี และประเทศเวเนซุเอลา ก็เปนประเทศที่พึ่งพาเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศในการลงทุนสํารวจและขุดเจาะทรัพยากรธรรมชาติอันไดแก ทองแดง
และน้ํามันปโตรเลียม23 ซ่ึงเปนสินคาสงออกหลักไปยังประเทศอื่นดวยเชนกัน ส่ิงเหลานี้ไดทําใหเกิด
แนวความคิดที่วาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ชวยสนับสนุนภาคการสงออกนาจะสงผลดีตอ
ระบบเศรษฐกิจมากกวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เขามารองรับอุปสงคภายในประเทศมากกวา 
ซ่ึงเปนแนวความคิดที่ใกลเคียงกับแนวความคดิของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่วาประเทศที่เนน
การผลิตเพื่อสงออกจะไดรับผลบวกจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่เนนการ
ผลิตเพื่อทดแทนการนําเขามาก 

ในสวนของผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศที่พบวาไมไดชวย
กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเองก็คอนขางสอดคลองกับขอมูลท่ีแสดงในบทที่ 3 คือ จาก
แผนภาพที่ 3.5 ซ่ึงแสดงปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไดช้ีใหเห็นวา การเคลื่อนไหวของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศกับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในชวงระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 มีความสอดคลองกันคอนขางนอยโดยเฉพาะเมื่อเทียบ
                                                 
23 ประเทศชิลีเปนประเทศที่มีทองแดงเปนสินคาสงออกหลัก ในขณะที่ประเทศเวเนซุเอลาเปนสมาชิกในกลุมประเทศผูสงน้ํามันเปนสินคาออก 
(Organization of Petroleum Exporting Countries, OPEC )  
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กับในกรณีของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศซึ่งแสดงในแผนภาพที่ 3.4 กลาวคือการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจมีการเคลื่อนไหวไปตามปริมาณเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในชวงสั้นๆ
ภายหลังจากป ค.ศ. 1990 เทานั้น เชน ในชวงระหวางป ค.ศ. 1990 – 1993 ชวงป ค.ศ. 1996 – 1999 และ
ป ค.ศ. 2002 – 2004 เปนตน ดังนั้นแลวการที่ผลการทดสอบของเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็เปนสิ่งที่สอดคลองกับภาพรวมในอดีตแลว 
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษานี้ไดเกิดขึ้นโดยมีจุดมุงหมายในการหาผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอกลุม
ประเทศตลาดใหมจากในชวงป ค.ศ. 1980 - 2005 ที่ผานมาโดยเลือกใชขอมูลจากประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหม 9 ประเทศจากภูมิภาคละตินอเมริกา ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตและประเทศ
อินเดีย เนื่องจากเปนกลุมประเทศประเทศตลาดใหมที่มีลักษณะการไดรับเงินทุนระหวางประเทศที่
ใกลเคียงกันในหลายดาน เชน เปนกลุมประเทศตลาดใหมที่เร่ิมไดเงินลงทุนระหวางประเทศตั้งแตกอน
ชวงป ค.ศ. 1980 เหมือนกัน ในขณะที่กระแสการลงทุนในกลุมประเทศตลาดใหมในทวีปอื่นไดเร่ิมตน
ขึ้นในชวงป ค.ศ. 1990 รวมทั้งยังเปนกลุมประเทศที่ไดรับเงินทุนระหวางประเทศนอยลงในชวง
วิกฤตการณทางการเงินป ค.ศ. 1997 เหมือน ๆ กันในขณะที่กลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคอื่นกลับ
ไดรับปริมาณเงินทุนระหวางประเทศเพิ่มขึ้น เปนตน  แตอยางไรก็ตามดวยขอจํากัดของขอมูลราย
ประเทศในกลุมประเทศตลาดใหมในสองภูมิภาคนี้ทําใหเหลือกลุมประเทศตลาดใหมที่ใชเปนประเทศ
ตัวอยางเพียง 9 ประเทศเทานั้น  
 จากการศึกษาในอดีตไดกลาวถึงผลของเงินทุนระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศที่ไดรับวาอาจจะมีความแตกตางกันเนื่องจากระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ24ที่
แตกตางกันได  ดังนั้นในการศึกษานี้ไดใชวิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และ 
Balasubrayamman et al. (1996) ซ่ึงสามารถใชศึกษาผลของเงินทุนระหวางประเทศในกลุมประเทศที่มี
ระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศแตกตางกันไดเหมือนกัน แตจะใหภาพจากผลการศึกษา
ที่แตกตางกัน กลาวคือ วิธีการศึกษาตามการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) จะใหผลโดยรวมของ
เงินทุนระหวางประเทศและผลกระทบที่สภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศมีตอผลนั้น  ในขณะ
ที่ผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ  Balasubrayamman et al. (1996) จะใหผลของเงินทุนระหวาง
ประเทศโดยเปรียบเทียบระหวางกลุมตัวอยางที่มีระดับสภาวะการรองรับเงินทุนระหวางประเทศ
แตกตางกัน 

สําหรับผลการศึกษาในสวนแรกซึ่งศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) ได
พบวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดสงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับที่แตกตางกัน
ตามระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร กลาวคือพบวาหากประเทศใดมีระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินภาคธนาคารมากก็จะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากตามไปดวย 
ในขณะที่เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลใด ๆ ตอระบบเศรษฐกิจ 

                                                 
24 ระดับการพัฒนาของทุนมนุษย ระดับการพัฒนาของระบบดารเงินและระดับการเปดการคา  
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 สําหรับผลการศึกษาในสวนที่สองซึ่งใชวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Balasubramanyam 
et al. (1996) ก็พบวา เฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นที่สงผลชวยใหเกิดการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจเชนกัน โดยประเทศที่มีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารที่ดีหรือมีระดับการ
เปดการคาที่สูงก็จะไดรับผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาประเทศที่มีระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินภาคธนาคารไมดีหรือมีระดับการเปดการคาในระดับต่ํา นอกจากนั้นผลการศึกษาใน
สวนนี้ก็พบเชนกันวาเงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศไมไดสงผลใด ๆ ตอระบบเศรษฐกิจ  
 จากผลการศึกษาทั้งสองสวนทําใหไดขอสรุปวา เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุน
ระหวางประเทศชนิดเดียวที่สงผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศตลาดใหมในชวง
ระหวางป ค.ศ. 1980 – 2005 โดยผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนี้จะมากนอยตางกันตาม
ระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร คือ ถามีระดับการพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคาร
มากก็จะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากตามไปดวย ซ่ึงตรงกับแนวคิดที่วาการ
พัฒนาภาคการผลิตภายในประเทศตามการลงทุนจากตางประเทศจําเปนตองพึ่งพาเงินทุน เชน เพื่อ
นําเขาเครื่องจักรการผลิตที่มีเทคโนโลยีสูงขึ้นตามเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การทําการพัฒนา
และวิจัย (Research and development) เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน เปนตน ดังนั้นการที่มีระบบ
การเงินที่ดีที่สามารถสนับสนุนเงินทุนใหกับภาคการผลิตภายในประเทศจึงเปนสวนสําคัญที่จะทําใหผล
ที่ไดรับจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
 นอกจากนั้นแลวจากผลการศึกษาในสวนของระดับการเปดการคายังทําใหไดขอสรุปวา เงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีสวนชวยในการเพิ่มระดับการเปดการคานาจะสงผลเกื้อหนุนใหเกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวากลุมเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มุงเนนการรองรับอุปสงค
ภายในประเทศเพยีงอยางเดียว ซ่ึงในสวนนี้อาจจะเกิดขึ้นไดจากการนําเขาสินคาที่มีเทคโนโลยีสูงเขามา
ชวยในการผลิต และจากการเพิ่มปริมาณการสงออกสุทธิ (Net export) ก็เปนได 
 เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดนี้กับแนวความคิดตามการศึกษาในอดีตจะพบวา ผลการศึกษา
ในสวนแรกไดตรงกับผลการศึกษาของ Bailliu (2000) และ Durham (2004) ที่พบวาระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินเปนสวนสําคัญตอการไดรับผลของเงินทุนระหวางประเทศ ในขณะที่ผลการศึกษาใน
สวนที่สองไดใหแนวความคิดที่ใกลเคียงกับการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ที่เชื่อวาการ
ผลิตเพื่อสงออกจะทําใหไดรับผลของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาการผลิตเพื่อทดแทน
การนําเขาอีกดวย เพียงแตเปล่ียนแนวความคิดจากภาคการผลิตโดยรวมที่สนับสนุนการสงออกเปนเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ชวยสนับสนุนภาคการสงออกแทน 
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6.2 ขอเสนอแนะทางดานนโยบาย 
 เนื่องจากในการศึกษานี้ไดพบวาเฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเทานั้นที่จะสงผล
กระทบทางบวกแกระบบเศรษฐกิจ โดยผลที่เกิดขึ้นจะเพิ่มขึ้นไดตามระดับการพัฒนาของระบบการเงิน
ภาคธนาคาร และนอกจากนั้นก็ไดพบวาประเทศที่ไดรับเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีการ
สนับสนุนการสงออกจะไดรับผลจากเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวา ดังนั้นแลวในสวน
ขอเสนอแนะทางดานนโยบายจึงใหขอเสนอแนะวา รัฐยังควรออกนโยบายที่จะสนับสนุนใหเกิดการ
เงินทุนทางตรงจากตางประเทศอยางตอเนื่องโดยเฉพาะการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่จะมีสวน
สนับสนุนภาคสงออกของประเทศ เนื่องจากเปนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ใหผลกระทบ
ทางบวกตอระบบเศรษฐกิจมากที่สุด  นอกจากนั้นแลวรัฐก็ยังควรเพิ่มบทบาทในการชวยสงเสริมใหเกิด
การพัฒนาของระบบการเงินภาคธนาคารดวย เพื่อที่จะใหระบบเศรษฐกิจสามารถรับเอาผลจากเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดมากยิ่งขึ้น   
 
6.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 
 การศึกษาในครั้งนี้ยังคงมีขอจํากัดในเรื่องของขอมูลโดยเฉพาะในสวนของขอมูลเงินลงทุนผาน
ตลาดทุนจากตางประเทศที่คอนขางขาดแคลนเนื่องจากการลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในกลุม
ประเทศตลาดใหมเริ่มเกดิขึ้นอยางจริงจังภายหลังชวงป ค.ศ. 1990 อีกทั้งยังมีการขาดการบันทึกขอมูล
เงินลงทุนผานตลาดทุนจากตางประเทศในชวงภายหลังจากป ค.ศ. 1990 ในบางประเทศอีกดวย ทําให
ตองตัดกลุมประเทศตลาดใหมในภูมิภาคเอเชียและละตินอเมริกาที่นาสนใจไปหลายประเทศ เชน 
ประเทศจีน ประเทศมาเลเซียและประเทศโคลัมเบีย เปนตน นอกจากนั้นแลวในสวนของวิธีการแยก
กลุมประเทศตามการศึกษาของ Balasubramanyam et al. (1996) ก็ยังอาจจะทําไดหลายวิธีซ่ึงใหผลที่
ดีกวาวิธีการแยกดวยการใชคาเฉลี่ยโดยรวมก็เปนได  

ขอเสนอแนะนําสําหรับการศึกษาครั้งตอไป คือ เสนอใหมีการศึกษาตอเนื่องวา เงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศที่มีการชวยเพิ่มระดับการสงออกของประเทศเปนเงินลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศที่ใหผลทางบวกตอระบบเศรษฐกิจมากกวาเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่เขามา
รองรับอุปสงคภายในประเทศอยางที่ไดตั้งสมมติฐานไวในสวนสรุปผลการศึกษาในการศึกษานี้หรือไม 
โดยอาจจะเปนการศึกษาในระดับเชิงจุลภาคซึ่งจะทําใหสามารถวิเคราะหผลการศึกษาไดชัดเจนและ
แมนยํามากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก. 
 

วิธีการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity  
ในการศึกษานี้ไดทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ดวยวิธี White’s test ซ่ึงมีขั้นตอนการ

ทดสอบ ดังตอไปนี้  
1. ประมาณคาสมการที่ตองการทดสอบ เชน 1 1 2 2Y x xα β β ε= + + +  
 
2. นําคา Error term (ε ) ที่ไดจากการประมาณคาในขั้นตอนที่ 1 ไปยกกําลังสองเพื่อจะนําไป

ประมาณคากบักลุมตัวแปรทางดานขวามอืตามสมการดานลาง 
 

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= + + + + + +  

โดยมีขอสมมติฐานหลักคือ 0 1 2: ... 0pH a a a= = = =  
 

3. พิจารณาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากผลการประมาณคาในขัน้ตอนที่ 2 โดยคา LM-stat 
คํานวณไดจากผลคูณของจํานวนขอมูลที่ใช (N) กับคา R-squared ที่ไดจากผลการประมาณคา
ในขั้นตอนที่ 2 โดยคา LM-stat นี้มีการกระจายตวัแบบ Chi-square โดยมี Degree of freedom 
เทากับจํานวนคาสัมประสิทธิ์ในสมการทดสอบลบหนึ่ง 

 
4. เทียบคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 กับคาวิกฤต (Critical value) โดย 

o ถาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 มากกวาคาวกิฤติก็จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ซ่ึงหมายความวา สมการที่ทดสอบไมมีคุณสมบัติ Homoskedasticity  

o แตถาคา F-stat และคา LM-stat ที่ไดจากขอที่ 3 อยูในชวงวิกฤติก็จะยอมรับสมมติฐานหลัก
ซ่ึงหมายความวา สมการที่ทดสอบมีคุณสมบัติ Homoskedasticity 
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ภาคผนวก ข. 
 
ผลการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวนท่ี 1 
 ในสวนนี้จะแสดงผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวน
ที่ 1 ซ่ึงใชวิธีการศึกษาตามวิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) และทําการประมาณคาดวยวิธี 
Panel regression analysis แบบ Fixed effect model โดยผลการทดสอบที่แสดงจะเปนผลการทดสอบ
ของสมการทดสอบเริ่มตน (สมการ (4.1)’) กอนทํา Backward deletion (สมการที่ 1 ในตารางที่ 5.2) และ
ผลการทดสอบของสมการทดสอบสุดทายหลังจากที่ไดสมการที่ดีที่สุดแลว (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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ผลการประมาณคาของสมการ (4.1)’ กอนทํา 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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ผลการประมาณคาของสมการ (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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
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ภาคผนวก ค. 
 
ผลการทดสอบและผลการประมาณคาจากโปรแกรม Eviews ของการศึกษาในสวนที่ 1 ในกรณีท่ีใช
วิธีการประมาณคาทางเศรษฐมิติเปน Pooled regression analysis แทน Panel regression analysis 
แบบ Fixed effect model 
 ในสวนนี้จะแสดงผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติของการศึกษาในสวนที่ 1 หรือการศึกษาตาม
วิธีการศึกษาของ Borensztein et al. (1995) อีกครั้ง โดยทําการทดสอบภายใตสมการทดสอบเดียวกัน 
(สมการ (4.1)’) และมีการทํา Backward deletion เหมือนกัน แตใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติดวยวิธี 
Pooled regression analysis แทนวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect model เพื่อแสดงให
เห็นวาการศึกษาในสวนที่ 1 ไมเหมาะสมที่จะใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติแบบ Pooled regression 
analysis เนื่องจากการใชวิธีประมาณคาทางเศรษฐมิติแบบ Pooled regression analysis จะทําไดก็ตอเมื่อ
มีการตั้งขอสมมติฐานวาประเทศในกลุมตัวอยางทุกประเทศไมมีลักษณะเฉพาะตัวใด ๆ ที่จะสงผลให
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของแตละประเทศมีความแตกตางกัน 
 ผลการทดสอบที่สําคัญที่แสดงใหเห็นวาการทดสอบในสวนนี้เหมาะกับวิธีการประมาณคาทาง
เศรษฐมิติดวยวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect model คือ คา Adjust R-square และคา 
Durbin-Watson stat. ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี Pooled regression analysis ที่นอยกวาของวิธีการ
ประมาณคาแบบ Panel regression analysis แบบ Fixed effect model เปนอยางมาก 
 อนึ่งตารางผลการทดสอบดวยวิธี Pooled regression analysis ไดแสดงตามลําดับการทํา 
Backward deletion เหมือนในตารางผลการทดสอบดวยวิธี Panel regression analysis แบบ Fixed effect 
model หรือตารางที่ 5.2 คือ เร่ิมจากสมการที่ 1 ซ่ึงเปนผลการทดสอบของสมการ (4.1)’ แบบที่มีตัวแปร
ดานขวามือครบ กอนที่จะคอย ๆ ทําการตัวแปรที่มีนัสสําคัญทางสถิตินอยที่สุด (P-stat มากที่สุด) ออก
จากสมการ จนไดสมการสุดทายที่ตัวแปรทางดานขวามือทุกตัวผานการทดสอบความมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
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ผลการทดสอบดวยวิธี 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: จากการคํานวณของผูวิจัย 
หมายเหตุ  ตัวแปรตาม คือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Y)            ตัวเอียง แสดงถึง คา P-stat. 
*** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 1          **   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 5 
*   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 10 
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