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1.1 ทีม่าและความสำคญัของปญัหา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จะเกิดข้ึนก็ด้วยการขยายกำลังการผลิตสินค้าและบริการใน 
ระยะยาว ซ่ึงลามารถวัดได้จากการเพ่ิมข้ึนชองผลิตภัณฑ์ประซาชาติ และจะทำให้รายได้เฉล่ียต่อ 
บุคคลสูงข้ึน ระดับความเปินอยู่ของประชากรโดยส่วนรวมสูงข้ึน การท่ีประเทศจะสามารถผลิตสิIเค้า 
และบริการเพ่ิมข้ึนได้ก็จะต้องมีป๋จลัยการผลิตเพ่ิมข้ึนด้วย ซ่ึงนักพัฒนาเศรษฐกิจได้ให้ความสำคัญต่อ 
การลงทุนเป็นอย่างมาก เพราะจะเป็นพัวแปรสำคัญของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยเฉพาะประเทศท่ีกำลังเร่งรัดพัฒนา ท่ีต้องการพัฒนาเศรษฐกิจให้เจริญก้าวหน้าในเวลาอันรวดเร็ว

ประเทศท่ีกำลังเร่งรัดพัฒนาเศรษฐกิจ จึงให้ความลนใจต่อการลงทุนเป็นพิเศษ และทุ่มเทการ 
ลงทุนในทุกด้าน โดยใช้เงินทุนภายในประเทศ ซ่ึงก็ได้มาจากการออมชองคนในประเทศน่ืนเอง แต่ 
เน่ืองจากความต้องการลงทุนมีมากเกินกว่าเงินออมภายในประเทศจะรองรับได้ วิธีการท่ีนิยมภันท่ี'วไป 
ก็คือ การดีงดุดเงินทุนจากต่างประเทศเช้ามาซดเชย ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีประเทศกำลังพัฒนาใช้แก้ 
ปัญหาดังกล่าว แม้ว่าจะต้องลดหย่อนผ่อนปรนสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆให้ภับน์กลงทุนจากต่างประเทศก็ 
ตาม แต่ก็นับว่าเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศภายในระยะเวลาอันรวดเร็ว

ลำหรับประเทศไทยแล้ว เงินทุนไหลเช้าจากต่างประเทศมีบทบาทสำคัญในภาร'พัฒนา 
เศรษฐกิจของประเทศมาเป็นเวลานาน โดยในช่วงแรก  ๆ เงินทุนไหลเช้าเป็นลักษณะเงินช่วยเหลือจาก 
ต่างประเทศ โดยอยู่ใน^ปของเงินให้ภู้ยีมและเงินให้เปล่าแก่ภาครัฐบาล ต่อมาเม่ือประเทศไทยมีการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดีข้ึน ลักษณะของเงินทุนไหลเช้าได้มีการเปล่ียนแปลงโครงลร็างไปจากเดิม 
โดยอยู่ในรปของเงินลงทุนโดยตรง และเงินให้ตุ้ยืมแก่ภาคเอกซนมากข้ึน เงินทุนจากต่างประเทศเหล่า 
น้ีช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจของประเทศขยายพัวในระดับสูง ทำให้โครงสร้างการผลิตและการลงทุน 
เปล่ียนแปลงไป โดยก้าวไปยู่การผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีเน้นการใช้ป๋จลัยทุนมากข้ึน
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เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศเป็นป๋จจยท่ีสำคัญปีจลัยหน่ึงในการสนับลนุนการลงทุนและ 
การผลิตภายในประเทศให้ลามารถขยายคัวอย่างต่อเน่ือง จาก£ปท่ี 1.1 แสดงลัดส่วนเงินออมต่อผล 
ผลิตรวมและลัดส่วนเงินลงทุนต่อผลผลิตรวมระหว่างปี 2532-2539 จะเห็นได้ว่า เงินลงทุนเทยบคับผล 
ผลิตรวมมีลดส่วนท่ีสูงกว่าเงินออมเม่ือเทียบกับผลผลิตรวมโดยตลอด น่ันหมายถีงเงินออมภายใน 
ประเทศมีไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุนภายในประเทศ ทำให้มีความต้องการเงินทุนจากต่าง 
ประเทศเพ่ีอนำมาใช้ในการลงทุนและการผลิตสินด้าในประเทศเพ่ิมข้ึน และจากคัวเลขการขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัดของไทยหรือซ่องว่างระหว่างการออมกับการลงทุนภายในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือย  ๆ
โดยในปี 2538 มี^ลค่ากา?ขาดดุล 336,017 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 8.0 ของผลผลิตรวม และ 
เพ่ิมเป็น 371,083 ล้านบาทในปี 2539 หรือคิดเป็นร้อยละ 8.1 ของผลผลิตรวม (^ปท่ี 1.2) ย่ิงทำให้ 
ประเทศต้องพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศมาทข้ึนเพ่ีอชดเชยป๋ญหาการขาดดุลคังกล่าว

จากภาวะเศรษฐกิจการเงินของประเทศในป็จจุบัน โครงลร้างทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีพ่ิงพา 
การส่งออกเป็นหลักควบค่ไปกับการเร่งขยายฐานการผลิตการลงทุน ทำให้ต้องใช้เงินทุนเป็นจำนวน 
มาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ือทางการเร่ิมดำเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงินต้ังแต่ปี 2532 ทำให้ 
เงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าออกได้อย่างรวดเร็วย่ิงข้ึน ส่งผลดิกับประเทศในแง่ชองการเป็นแหล่ง 
เงินทุนเพ่ีอการพัฒนาประเทศและซ่วยเสริมลภาพศล่องในระบบ แต่เม่ือดุถีงเงินทุนท่ีไหลเข้าจากต่าง 
ประเทศแล้วพบว่าส่วนใหญ่เป็นเงินทุนประเภทการก่อหน้ีระยะลันเป็นส่วนใหญ่

โดยคัวเลขเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาคเอกชนได้มีปริมาณเพิ่มขึ้นตามสำคับ จาก 
^ปที่ 1.3 ในขณะที่การนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศของภาค?ฐบาลมีลัดส่วนที่น้อยมากเมื่อเทียบกับ 
ภาคเอกชน เนื่องจากภาครัฐมีการกำหนดเพดานการก่อหนี้ต่างประเทศเอาไว้ ขณะที่ภาคเอกชนมีการ 
นำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศมากขึ้นจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงินและวิเทศธนกิจ และเม่ือ 
พิจารณาประเภทซองเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศในส่วนของภาคเอกซนที่สำคัญ คังใIชุปที่ 1.4 
แล้วเห็นว่า ระหว่างปี 2532-2533 เงินทุนไพลเข้าจากต่างประเทศจะอ^นชุ;ปของเงินลงทุนโ«ยตรง 
เป็นสำคัญ โดยมีปริมาณสูงสุดในปี 2533 ถึง 61,118 ล้านบาท โดยเงินลงทุนโดยตรงส่วนใหญ่มาจาก 
ญี่!}น และสหรัฐอเมริกา ชี่งเป็Vเการย้ายฐานการผลิตมายังประเทศไทย เนื่องจากเห็นว่าประเทศไทยม ี
ความได้เปรยบโดยเปรยบเทียบในการผลิตสินค้าโดยมีต้นทุนที่ตํ่ากว่าเมื่อเทียบกับประเทศอน ภาย 
หลังจากการดำเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศในรปของเงินสู้ยืม 
จากต่างประเทศได้ม ีบทบาทสำคัญมากขึ้น และมีปริมาณเพิ่มขึ้นตามลำคับ โดยเงินสู้ยืมจากต่าง 
ประเทศมีปริมาณสูงสุด'ไ,นปี 2534 ถึง 143,707 ล้านบาท อย่างไรก็ตามในปี 2536 เมื่อทางการ 
อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถประกอบกิจการวิเทศธนกิจได้แล้วนั่น ปริมาณเงินสู้ยมได้ลดลง
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รูปท่ี 1.1 แสดงฟ้ดส่วบเงิบ'หหมต่หผลผลิตรQJI น»ะส์ดส่วบการลงทุบด1'หผลผลิดรว« 
ระหว่างปี 2532-2539

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

—♦ — เงินออม/G D P  - 0 — การลงทุน/G DP

ที่มา : ลำน ักงานคณะกรรมการพ ัฒนาการเศรษฐก ิจและส ังคมแห ่งชาต ิ

รูปท่ี 1.2 แสดงดุลฟ้ญ?เติบสะพ้ดร)หงไทยระหว่างจ 2532-2539

0.0

-100.0
รฺริr

-200.0 4?

-300.0

-400.0

IHTÏÏïïïiïl ว ่องว ่างการออมการลงท ุน /G D P  — การขาดดุ ลปั ญร็ แดิ นละพั ด

ที่มา : ธนาคารแห ่งประเทศไทย
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รูปท่ี 1.3 แสคงพบทุบไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาครัฐบาลเทึยบก้บภาคเลกชบ 
ระหว่างจ 2532-2539

□  ภาคเอกชนลุทธิ ร  ภาครัฐบาลล ุทธ ิ

ทมา : ธนาคารแห ่งประเทศไทย

รูปท่ี 1.4 แสคงพบลงทุบโด«ตรงจากต่างประเทศ พบลงทุบใบหล้กทรัพย์ และพบกู้ยึ« 
จากต่างประเทศระหว่างปี 2532-2539

D  เงินลงท ุนโดยตรง □  เงินลงทุนในหส์เกทรัพย์ 0  เงิน/)ยืม

ท ี่มา : ธนาคารแห ่งประเทศไทย



5หอสบุดกลาง สทาบ ้นวิท,1นว ิ|11ร 
ชุพาล3กรฌมทาวิท 0 1นิ0

อย่างรวดเร็วจนกระท่ังเป็นการ'ไหลออกสุทธิ ท่ีเป็นเซ่นน้ีเพราะภาคเอกซนท่ีกู้ยืมเงินจากต่างประเทศ 
ได้ทำการ refinance เงินกู้ยืมโดยใซคืนเงินกู้'กับต่างประเทศ แล้วหันมากู้'ยืมผ่านกิจการวิเทศธนกิจ 
แทนโดยเลียดอกเบ้ียในอัตราท่ีต่ํากว่าการกู้แบบเด้ม

นอกจากน้ีการเขามาแลวงหากำไรจากส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียของนักลงทุนต่างประเทศ 
โดยผ่านบ้ญชีเงินฝากของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-Resident Baht Account) และผลตอบแทน 
จากการลงทุนในหอักทรัพย์นทุ;ปของ Portfolio Investment น้ีนก็มีความสำคัญเซ่นกัน เน่ืองจากนัก 
ลงทุนเฟ้นว่าประเทศไทยมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีดี ประกอบกับการท่ีเงินทุนลามารถเคล่ือนย้ายได้ 
อย่างเลรีมากขึ้น อีกท่ังอัตราดอกเบ้ียในประเทศกิอยุ่ใน?ะคับท่ีสูงเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียต่าง
ประเทศ กิเป็นล่ิงดีงดูด'ใฟ้มีเงินทุน'ไหลเข้า'จากต่างประเทศมากข้ึน โดยเงินลงทุนในหอักทรพย์มี 
ปริมาณสูงสุดในปี 2536 ถึง 122,628 ล้านบาท

เม่ือพิจารณาเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศนทุ;ปของการก่อหน้ี พบ'ว่ามี'โครงลร้างท่ีเปล่ียน 
แปลงไป โดยแนวโน้มของเงินทุนนำเข้าในJปท่ีไม่ก่อให้เกิดหน้ี (ได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่าง 
ประเทศ เงินลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทตราลา?ทุน และเงินฝากใน$ปบัญซเงินบาทของผู้มีถ่ินฐาน 
นอกประเทศ) จะมีอัดส่วนท่ีลดลงเร่ือย  ๆ ขณะท่ีเงินทุนนำเข้าใIทุ;ปท่ีก่อให้เกิดหน้ี (ได้แก่เงินกู้ยืมท่ัง 
ของภาคเอกซนและภาครัฐบาล) มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตามลำคับ จากการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์
เปิดกิจการวิเทศธนกิจ และภาคเอกชนมีบทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจมากข้ึนทดแทนภาครัฐ ทำให้ 
ความต้องการเงินทุนในภาคเอกชนสูงข้ึน กระตุ้นให้ภาคเอกชนนำเข้าเงินทุนใน£ปท่ีก่ธให้เกิดหน้ีสูงข้ึน 
อย่างรวดเร็ว 1 จาก^ปท่ี 1.5 ท่ีแลดงอัดส่วนการก่อหน้ีชองภาครัฐบาลและภาคเอกซน พบว่าอัดส่วน 
การก่อหน้ีของภาครัฐบาลมีแนวโน้มท่ีลดลงตามลำคับ ขณะท่ีอัดส่วนการก่อหน้ีของภาคเอกซนมีแนว 
โน้มสูงข้ึนเร่ือย  ๆ คังท่ีกล่าวมาแล้ว และจากร;ปท่ี 1.6 แลดงรฯJแบบการก่อหน้ี'ของภาคเอกชน พบว่า 
ในปี 2535 การก่อหน้ีโดยการกู้ยึมจากต่างประเทศโดยตรงของภาคเอกซน มีอัดส่วนประมาณร้อยละ 
80 ขณะท่ีการก่อหน้ีโดยผ่านทางธนาคารพาณิชย์ประมาณร้อยละ 20 ต่อมาในปี 2536 มีการ
อนุญาตให้ประกอบกิจการวิเทศธนกิจได้ ทำให้การกู้ยืมผ่าน BIBF มีอัดส่วนประมาณร้อยละ 20 ของ 
ท่ังหมด และมีอัดส่วนท่ีสูงข้ึนเร่ือย  ๆ ตงแต่ปี 2536-2539 ในขณะท่ีการก่อหน้ีโดยการกู้ยืมโดยตรง 
ของภาคเอกซ,นมีแนวโน้มลดลงเร่ือย ๆ

1  ก า ร ก ่อ ห น ี้ก ับ ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ข อ ง ภ า ค เ อ ก ข น  ก ว ่า ค ร ึ่ง เ ป ็น ห น ี้ร ะ ย ะ อ ัน ท ี่ม ีก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ค ืน ภ า ย ใ น  1 ป ี โ ด ย ข ย า ย

ต ัว อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว ร ะ ห ว ่า ง ป ี 2 5 3 6 - 2 5 3 8  โ ด ย ผ ่า น ก ิจ ก า ร ว ิเ ท ศ ธ น ก ิจ  ก า ร ก ่อ ห น ี้ส ่ว น ห น ึ่ง ถ ูก น ำ ไ ป ใ ช ํใ น ก า ร ข ึ้อ ท ี่ด ิน น ล ะ

ก า ร ล ง ท ุน ใ น อ อ ัง ห า ร ็ม ท ร พ ย ์ท ี่เ ป ็น ป ัญ ห า อ ย ู่ใ น ป ัจ จ ุบ ัน น ี้
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รูปท่ี 1.5 แสดงสัดฟวบการก่อหนี้ของภาครัฐบาลเทึยบก้บภาคเอกชนระหว่างไ,) 2535-2539

รูปท่ี 1.6 แสดงสัดต่วนการก่อหนี้ต่างประเทศภาคเอกชนระหว่างข 2535-2539 รายภาค

35 36 37 38 39
□  ธนาคาร □  B IBF E3 N on -b an k

ท ี่มา : ธนาคารแห ่งประเทศไทย
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ท่ีกล่าวมาซ้ีให้เห็นว่าเศรษฐกิจการเงินของประเทศในปัจจุบัน จากท่ีทางการมีนโยบายเปิดเสรี 
ทางการเงิน ล่งผลให้มีป?มาณการเคล่ือนย้ายเงินทุนสุทธิในระดับท่ีสูง ไม่เพียงแต่จะมีผลต่อการเงิน 
ภายในประเทศ แต่ยังล่งผลต่อการจัดการปัญหาการออมและการลงทุนในประเทศอกดัวย ดังน้ัน 
ขนาด โครงสร้างซองการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ จึงได้เข้ามาเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจอี} .ส่ิง 
หน่ีงท่ีมีความลำดัญย่ิงในปัจจุบัน การนำเงินทุนจากต่างประเทศเข้ามาใช้ในการลงทุนปรับปรุงโครง 
สร้างการผลิตและกา?พัฒนาประเทศน้ันเป็นส่ิงท่ีจำเป็นอย่างย่ิงลำหรับประเทศท่ีขาดคุลเงินออมและ 
เงินลงทุนเซ่นประเทศไทย อย่างไรก็ตามการพ่ืงพาเงินทุนจากต่างประเทศจำนวนมากเป็นระยะเวลา 
นานจะทำให้เกิดปัญหาตามมา

ในกรณีของประเทศไทย ตัวเลขการขาดดุลบัญชีเดินละพัด'ใ'นระดับสูง และการก่อหน้ีของภาค 
เอกซนกบต่างประเทศในระดับสูง ทำให้ประเทศมีหน้ีสินเพ่ิมมากข้ึน มาตรการท่ีสร้างความเช่ือม'นให้ 
แก่ระบบเศรษฐกิจของประเทศได้ดีท่ีสุดก็คือการลดการพ่ืงพาเงินทุนจากต่างประเทศและหันมาเพ่ิม 
ระดับเงินออมในประเทศให้สูงข้ึน การ'ไข้มาตรการด้าใ.ฟาง  ๆ โดยภาครัฐเพ่ือเร่งระดมเงินออมภายใน 
ประเทศ โดยรัฐบาลควรเป็นผู้นำด้านการออมพร้อมทงควรดำเนินมาตรการล่งเสริมการออมของภาค 
เอกซนอย่างจริงจังไปพร้อมกัน

งานศึกษาในคร้ังน้ีล่วนหน่ึงเป็นการศึกษาในเชิงประจักษ์เก่ียวกับการจัดและเปรียบเทียบระดับ 
ของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศท้ังก่อนและภายหจังการเปิดเสรีทางกา?เงิน โดยอาค้ยการ 
ทดสอบจากแบบจำลอง โดยคาดหวงไว้ว่า เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินและมีการผ่อนคลาย
มาตรการทางการเงินแล้ว การเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศจะมีระดับท่ีสูงข้ึนกว่าเม่ือก่อนเปิด
เสรีทางการเงิน

นอกจากน้ีดังท่ีได้กล่าวข้างด้นการนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศในปริมาณท่ีสูงได้ล่งผลกระทบ 
ต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีลำดัญคือ กา?ชาดดุลบัญซเด้นสะพัดท่ีเพ่ิมสูงข้ึนช่ืงแลดงถงความไม่เพียง 
พอของเงินออมภายในประเทศ ดังน้ันงานศึกษาในคร้ังน้ีอีกล่วนหน่ึงเป็นการทดสอบความสัมพันธ์’ 
ระหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกับการลงทุนรวม การออมรวมในประเทศและการออมราย 
ภาคเศรษฐกิจ เพ่ือดูว่าเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศจะล่งผลกระทบในทีศทางใด โดยกา?ออม 
รายภาคเศรษฐกิจน้ันศึกษาใน 4 ประ๓ ท คือ การออมภาคครัวเรีอน การออมภาคธุรกิจเอกซน การ 
ออมภาคสถาบันภารเงิน และการออมภาครัฐบาล เพ่ือ'จะ'ได้ทราบผลกระทบท่ีมีต่อการออมแต่ละ
ประเภทอย่างซดเจน และใช้เป็นแนวทางเพ่ือดำเนินนโยบายท่ีจะเป็นการซ่วยล่งเสริมการออมภายใน
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ประเทศให้เพียงพอกับการลงทุนภายในประเทค และเอ้ืออำนวยให้เงินทุนท่ีไหลเซ้าจากต่างประเทศ 
สร้างประโยชน์สูงสุดแก่ประเทด

1.2 วิโตคุประสงคใ,นการศึกษา

1. เพ่ีอ'วัดและเปรยบเทียบระดับของการเคล่ือนยายเงิน,ทุนระหว่างประเทศ ท้ังก่อนและภายหลงการ 
ผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน

2. เพ่ีออธิบายโครงสร้างของเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศ และโครงสร้างกา?ออมในประเทศภาย 
หลงการผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน

3. เพ่ีอทดสอบความลัมพ้น์ธ์ระหว่างเงินทุน'ไหลเข้าสุทธิ'จากต่างประเทศกับการลงทุนรวม การออม 
รวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ

4. เพ่ีอเลนอแนวทางการดำเนินนโยบายเพ่ีอส่งเสรมการออมภายในประเทศ

1.3 ขอบเขตของการศกึษา

การเปรียบเทียบระดับชองกา?เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศนน เป็นการศึกษาเซิงประจักษ์ 
โดยการวิเคราะห์เซิงปรีมาณจากแบบจำลองท่ีสร้างข้ึนโดย Haque and Montiel โดยอาศยเคร่ืองมือ 
ทางเศรษฐมิติมาซิวยในการทดสอบ อาศ้ยการประมาณค่าจากแบบจำลองโดยวิธี Ordinary Least 
Square โดยแบ่งช่วงเวลาของการทดสอบออกเป็น 2 ช่วงคือ ก่อนท่ีจะมีการผ่อนคลายทางด้านการ 
เงิน ระหว่างไตรมาสท่ีหน่ึงของป็ 2528 จนถีงไตรมาลท่ีหน่ึงของปี 2533 และภายหลงจากมีการผ่อน 
คลายทางด้านการเงินแล้ว ระหว่างไตรมาสท่ีลองของปี 2533 จนถีงไตรมาลท่ีล่ีของปี 2539

ส่วนการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกับกา?ลงทุนรวม การ 
ออมรวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ เพ่ีอดุ'ว่าเงินทุน'ไหลเข้า'จากต่างประเทศ'จะส่งผล 
กระทบต่อการลงทุนและการออมในประเทศในทิศทางใด เราจะสร้างแบบจำลองข้ึนโดยอาดัยแนว
ทางการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกับการออมในประเทศของ 
Fry ‘ ร Financial Development Model เท the steady state ทางด้านเงินทุนไหลเข้าสุทธิ 
จากต่างประเทศนน เน่ืองจากเงินทุนไหลเข้าสุทธิแต่ละประเภทน่าท่ีจะมีความสัมพันธ์กันในลักษณะ 
ทดแทนกันได้ และภายหลังจากท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงิน เงินทุนแต่ละประเภทมีแนวโน้มท่ีจะโอน 
ย้ายระหว่างกันได้ ดังนนจีงศึกษาผลกระทบของตัวแปรเงินทุนไหลเข้าสุทธิในภาพรวม โดยจะแบ่งเงิน 
ทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศออกเป็น 2 ส่วนคือ เงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาคเอกซน
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กับเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาครัฐบาล การทดลอบเซิงปริมาณน้ันจะทำการประมาณค่า 
ตวแปรจากแบบจำลองโดยวิธี Two Stage Least Square โดยอาศัยข้อบุลรายปีระหว่างปี พ.ศ. 
2518-2539

1.4 แหลง่ทีม่าของขอ้มลู

ข้อบุลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมลทุติยภูมิ ลามารถหาได้จากหน่วยงานของภาครัฐบาล เช่น 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ลำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและล้งคมแห่งชาติ และจาก 
หนังสือ International Financial Statistics Yearbooks

1.5 ประโยชนทีค่าดวา่จะไดรบ

จากการศึกษาในครงน้ีลํวนหน่ึงทำให้ทราบว่า เม่ือมีการผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน และ 
ทำให้เงินทุนลามารถเคลื่อนย้ายได้ละดวกมากขึ้นแล้ว ระด้บของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศซองไทยเม่ือเปรยบเทํยบกันระหว่างก่อนและภายหล้งการผ่อนคลายมาตรการทางการเงินจะมี 
ค่าแตกต่างกันเท่าใด ส่วนการทดลอบความล้มพันธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกับ
การลงทุนรวม การออมรวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจน้ัน ทำให้เราทราบผลกระทบท่ีมี 
ต่อการลงทุนและกา?ออมแต่ละประ๓ ทอย่างซิดเจน และเพ่ือให้ภาครัฐบาลและผู้ทเก่ียวข้องได้ใช้เป็น 
แนวทางการดำเนินนโยบายเพ่ือส่งเล้ริมการออมภายในประเทศให้เพียงพอกับการลงทุนภายใน 
ประเทศ และเอ้ืออำนวยให้เงินทุนท่ีไหลเข้ามาลร้างประโยชน์สูงสุดกับประเทศ

1.6 ลา่ดบขึน้ตอนในการเสนอผลการสกืษา

วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีได้แบ่งออกเป็น 6 บท ด้งน้ีคอ บทท่ีหน่ึงจะกล่าวถงท่ีมาและความลำศัญ 
ซองป๋ญหา วัตฤประลงค่ในการศึกษา ขอบเขตซองการศึกษา แหล่งท่ีมาของข้อบุล ประโยชน์ท่ีคาดว่า 
จะได้ริบ และลำด้บข้ึนตอนในการเลนอผลการศึกษา ในบทท่ีลองจะเป็นส่วนของแนวคิด ทฤษฎี และ 
งานศึกษาท่ีเก่ียวข้อง บทท่ีลามได้กล่าวถีงโครงลร้างของเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศและโครงลร้าง 
เงินออมภายในประเทศ ภายหล้งกา?ผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน บทท่ีล่ีจะกล่าวถีงวิธีการศึกษา 
และแบบจำลองท่ีใช้ในภารศึกษา บทท่ีห้าจะกล่าวถงผลการศึกษาและการอธิบายผลการศึกษา บทท่ี 
หกเป็นบทลรุปงานศึกษาในคร้ังน้ี ข้อเลนอแนะทางนโยบาย รวมข้ึงข้อเลนอแนะเพ่ืมเติมในการศึกษา 
ต่อไป
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