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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครัง้นีมี้วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของความผันผวนทางการเงินท่ีเกิดจากเงินทุน
เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยแยกตามประเภทการลงทนุและแหล่งท่ีมาของการลงทนุ 
ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีเสถียรภาพมากกว่าการลงทุนในหลกัทรัพย์และเงินกู้ จาก
ต่างประเทศ อีกทัง้มีส่วนช่วยรองรับความผนัผวนของการลงทนุในหลกัทรัพย์ ซึ่งการลงทนุโดยตรงส่วนใหญ่มาจาก
กลุม่ประเทศ + 3 (ญ่ีปุ่ น จีน ฮ่องกง และเกาหลีใต้) มากกวา่ประเทศสมาชิกอาเซียน 10 ประเทศ สําหรับการลงทนุใน
หลกัทรัพย์และเงินกู้จากต่างประเทศส่วนใหญ่มาจากกลุ่มประเทศนอกอาเซียน + 3 โดยเฉพาะสหภาพยโุรป และ
สหรัฐอเมริกา 
     ผลการวิเคราะห์โดยใช้แบบจําลอง Vector Autoregressive Model พบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างฉบัพลนั
หรือการ Shock ของเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในช่วงเวลาสัน้ๆ ซึง่ก่อให้เกิดความ
ผนัผวนทางการเงินโดยผ่านตวัแปรทางการเงิน (ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ และอตัราแลกเปลี่ยน) และขึน้อยู่
กบัประเภทของการลงทนุ ถ้าเป็นการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้จากตา่งประเทศก่อให้เกิดความผนัผวนทางการเงิน
มากกว่า ซึง่พิจารณาได้จากอตัราแลกเปลี่ยน และดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ได้รับผลกระทบเร็วท่ีสดุและมาก
ท่ีสุด และถ้าเป็นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อตัวแปรเศรษฐกิจจริงมากที่สุด (การลงทุน
ภาคเอกชน และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ) 
 เม่ือวิเคราะห์โดยแยกแหล่งท่ีมาของการลงทนุพบว่า เงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากกลุ่มประเทศ
อาเซียน + 3 ก่อให้เกิดความผันผวนทางการเงินมากกว่านอกกลุ่มอาเซียน + 3 ส่วนการ Shock ของเงินทุน
เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากนอกกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ก่อให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจด้วย สําหรับตวั
แปรในแบบจําลองท่ีมีส่วนกําหนดการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศมากท่ีสดุคือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ส่วนการลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศขึน้อยู่กบัการส่งออกสทุธิมากท่ีสดุดงันัน้การส่งเสริมการส่งออกโดยการ
แสวงหาตลาดใหม่ๆ ย่อมสนบัสนนุให้การส่งออกและผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศขยายตวัอย่างต่อเน่ือง ซึง่มี
สว่นช่วยดงึดดูการลงทนุจากตา่งประเทศ 
คาํสาํคญั:  เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทนุในหลกัทรัพย์จาก
ตา่งประเทศ
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Abstract 

 This research aimed to study the impact of financial volatility caused by international 
capital on the macroeconomic variables, by type of investment and source of investment. The 
study show that foreign direct investment was relatively stable, rather than portfolio investment 
and foreign loan and accommodate volatility in portfolio investment. The foreign direct investment 
was mainly from the country + 3 (Japan China Hong Kong and South Korea) than the ASEAN 10 
countries, the portfolio investment and foreign loan was mostly from outside the ASEAN + 3 
especially the European Union and the United States of America.   
 Results by vector autoregressive model showed that sudden change or shock of 
international capital affected to short time economy. Which caused financial volatility through 
financial variables (stock price index and exchange rate) and depended on the type of 
investment. If portfolio investment and foreign loan caused over financial volatility, obtained from 
the exchange rate and stock price index was affected the most and fastest and foreign direct 
investment affected to most real economic variables. (private investment and gross domestic 
product) 
 When analyzed by source of investment, international capital flow from the ASEAN + 3 
caused financial volatility than outside the ASEAN + 3, the shock of international capital flow 
outside the ASEAN + 3 caused with economic volatility. The variables in the model has 
determined the foreign direct investment volatility was based on the gross domestic product and 
the portfolio investment based on net export the most. Thus boosting exports by seeking new 
markets encourage export and gross domestic product continuous expansion, which has helped 
attract foreign investment. 
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1.ที่มาและความสาํคัญ 
การรวมกลุม่เศรษฐกิจของอาเซียน ทําให้มีการเปิดเสรีเงินทนุระหว่างประเทศสมาชิก ซึง่มีสว่น

ช่วยลดการขาดแคลนเงินทนุสําหรับลงทนุในประเทศท่ีขาดแคลนเงินออม ลดความแตกตา่งของอตัรา
ดอกเบีย้ระหว่างประเทศ สนับสนุนการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ
สมาชิก ทัง้นี ้การเคล่ือนย้ายเงินทนุจํานวนมากอยา่งรวดเร็วอาจก่อให้เกิดความผนัผวนทางการเงินได้ 
หรือเกิดวิกฤตการเงินได้ ดังท่ีเคยเกิดขึน้ในลาตินอเมริกาและเอเชียตะวันออก ปรากฏได้จาก
การศกึษาของ Gab-Je JO (2001) และการศกึษาของ Patrizia Baudio (2005) ซึง่ผลกระทบความ
ผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศยงัคงได้รับความสนใจอย่างตอ่เน่ือง อย่างในไทยท่ีการ
ไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้ ภาคธุรกิจส่งออกเรียกร้องให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยดแูลอตัราแลกเปล่ียน ทําให้ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องใช้นโยบายการเงิน
เพ่ือกดดนัให้คา่เงินบาทอ่อนค่าลง หรือกรณีการส่งออกของไทยติดลบในเดือนมีนาคม 2558 ทําให้
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุลดลง สง่ผลให้ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ลดลง 

ทัง้นี ้การศกึษาผลกระทบของเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศโดยแยกตามประเภทเงินทนุ
และแหล่งท่ีมาของการลงทนุยงัมีจํากดั ทัง้นีเ้พราะการลงทนุแต่ละประเภททัง้การลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศและการลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศมีลกัษณะแตกต่างกันบางประการ ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อตวัแปรทางการเงินหรือตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุ ทําให้มีโอกาสก่อให้เกิดความ
ผนัผวนแตกตา่งกนั 

โดยเฉพาะการเปิดเสรีเงินทนุภายใต้เป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งอาจทําให้ความผนั
ผวนของเงินทนุจากกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนแตกต่างจากกลุ่มประเทศอ่ืน รวมทัง้เป็นปัจจยัหรือ
ตวัแปรสําคญัในการกําหนดความผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศ เพ่ือเป็นข้อเสนอแนะ
สําหรับหาแนวทางรองรับความผันผวน และการเผยแพร่ผลงานวิจัย เพ่ือขยายผลขององค์ความรู้
ให้กบัผู้ ท่ีสนใจสามารถนําผลการวิจยันีไ้ปใช้อ้างอิง  
 

 
2.แนวคดิทฤษฎี 
 เงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาคโดยผ่านช่องทางสําคญัๆ 
ได้แก่ ช่องทางอตัราดอกเบีย้ (Interest – Rate Channels) ทัง้นีเ้พราะการไหลเข้าของเงินทนุจาก
ตา่งประเทศ ทําให้ปริมาณเงินเพิ่มขึน้ อตัราดอกเบีย้ลดลง สง่ผลให้การลงทนุและผลิตภณัฑ์มวลรวม
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ภายในประเทศเพิ่มขึน้ ช่องทางราคาสินทรัพย์ทางการเงิน (Asset Price Channels) ทัง้นีเ้พราะการ
ลงทนุจากตา่งประเทศ ทําให้ปริมาณเงินเพิ่มขึน้ อตัราดอกเบีย้ลดลง สง่ผลให้ราคาพนัธบตัรท่ีถืออยู่มี
ราคาเพิ่มขึน้ ทําให้ผู้ ถือพนัธบตัรมีความมัง่คัง่เพิ่มขึน้ ส่งผลให้การบริโภคเพิ่มขึน้ ทําให้ภาคการผลิต
ขยายตวั เรียกว่าเป็นผลกระทบของความมั่งคัง่ (Wealth Effect) ช่องทางราคาหุ้น ตามแนวคิด 
Tobin’s q Theory โดยการไหลเข้าของเงินทนุจากตา่งประเทศ ทําให้เกิดสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบ
เศรษฐกิจ ประชาชนนําเงินส่วนท่ีเกินจากความต้องการถือไปซือ้หุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์ ส่งผล
ให้ราคาหุ้นในตลาดเพิ่มขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการท่ีต้องการขยายกิจการรีบดําเนินการขายหุ้นเพ่ือนํา
เงินไปลงทนุเพิ่ม เพราะการขายหุ้นเพิ่มทนุในช่วงท่ีราคาหุ้นเพิ่มขึน้ ทําให้บริษัทมีเงินมาลงทนุขยาย
งานในต้นทนุท่ีต่ําเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นท่ีขายได้ และช่องทางอตัราแลกเปล่ียนไปยงัการสง่ออก
สทุธิ (Exchange Rate Effects on Net Exports) ทัง้นีเ้พราะการไหลเข้าของเงินทนุจากตา่งประเทศ 
ทําให้อตัราแลกเปล่ียนลดลง ค่าเงินในประเทศแข็งค่าขึน้ ทําให้ราคาสินค้าส่งออกแพงขึน้ในสายตา
ของชาวต่างประเทศ ส่งผลให้การส่งออกลดลง ขณะท่ีราคาสินค้านําเข้าถูกลงในสายตาของคนใน
ประเทศ ทําให้การนําเข้าเพิ่มขึน้ เม่ือการสง่ออกลดลง การนําเข้าเพิ่มขึน้ ทําให้การสง่ออกสทุธิลดลง  

 
 
3.งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

เงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศมีบทบาทสําคญัมากขึน้ตัง้แตปี่ค.ศ. 1960 เป็นต้นมา ทัง้นี ้
เพราะเงินทุนจากประเทศพัฒนาแล้วได้หลั่งไหลเข้าไปลงทุนในประเทศกําลังพัฒนามากขึน้ 
โดยเฉพาะภูมิภาคลาตินอเมริกา ต่อมาตัง้แต่ปีค.ศ. 1980 เงินทุนส่วนใหญ่ได้หลัง่ไหลเข้าไปลงทุน
ภมิูภาคเอเชียตะวนัออก ส่งผลให้เศรษฐกิจของสองภูมิภาคเจริญก้าวหน้ามากขึน้ โดยเฉพาะเอเชีย
ตะวนัออก (Kevin Honglin Zang, 2001) อย่างไรก็ตาม เงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศก็ทําให้ทัง้
สองภมิูภาคเผชิญกบัความผนัผวนทางการเงินจนกระทัง่เกิดวิกฤตการเงิน ซึ่งในลาตินอเมริกาเกิดขึน้
ในปี ค.ศ. 1994 และในเอเชียตะวันออกเกิดขึน้ในปี ค.ศ. 1997 ทําให้ความผันผวนของเงินทุน
เคล่ือนย้ายระหว่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาคเป็นประเด็นหนึ่งท่ีได้รับความสนใจจากนกัวิชาการ
นอกเหนือจากบทบาทความสําคญัตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ   

โดยเฉพาะในกรณีท่ีเกิดเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัหรือการ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้าย
ระหว่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งในการศึกษาของสไบทิพย์ ใคร้ยงค์ (2010) วิเคราะห์โดยใช้
แบบจําลอง VAR พบวา่ การ Shock ของการลงทนุโดยตรงและเงินกู้จากตา่งประเทศสง่ผลกระทบตอ่
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การลงทนุภาคเอกชนมากท่ีสดุและมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน ขณะท่ีการ Shock ของการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศสง่ผลกระทบตอ่อตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสดุและมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงข้ามกัน สอดคล้องกับการศึกษาของ Fatman Marrak, Charfi  (2013) ในตนีูเซีย กรณี
ผลกระทบตอ่ราคาสินทรัพย์ Soyoung Kim และ Doo Yong Yang (2011) ศกึษากลุม่ประเทศใน
เอเชียตะวนัออก (เกาหลีใต้ ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์) วิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel 
VAR พบว่า การ Shock ของเงินทุนจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์และมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  โดยราคาหุ้นได้รับผลกระทบเร็วท่ีสดุและมากท่ีสดุ ขณะท่ีราคาท่ีดิน
ได้รับผลกระทบช้าสดุ  

สําหรับผลกระทบของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาคในสถานการณ์
ปกตโิดยใช้แบบจําลองกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Square: OLS) พบวา่ เงินทนุเคล่ือนย้าย
ระหว่างประเทศส่งผลกระทบต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศและการลงทุนภาคเอกชนใน
ทิศทางเดียวกนั สว่นผลกระทบตอ่อตัราแลกเปล่ียนเป็นไปในทิศทางตรงข้าม กลา่วคือ ถ้าการไหลเข้า
ของเงินทุนเพิ่มขึน้ (ลดลง) ทําให้อัตราแลกเปล่ียนลดลง (เพิ่มขึน้) ค่าเงินของประเทศแข็งค่าขึน้                   
(อ่อนค่าลง) ได้แก่ การศึกษาของพชัราภรณ์ อคัคีสวุรรณ์ (2005) การศึกษาของศิริวรรณ ยินดีวงษ์ 
(2007) การศึกษาของลดัดาวัลย์ พรหมดนตรี (2007) การศึกษาของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
(2010) และการศกึษาของกรวิสา รัตนวราหะ (2010) สว่นผลกระทบตอ่การสง่ออก ในการศกึษาของ
จินตนา ประสาร (2012) พบว่า การส่งออกกับการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางบวก  

โดยปัจจัยหรือตวัแปรสําคญัท่ีกําหนดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ 
โดยใช้แบบจําลอง VAR ในงานของสไบทิพย์พบว่า ความผนัผวนสว่นใหญ่ของเงินทนุเกิดจากตนเอง 
ประมาณร้อยละ 84-95 สว่นท่ีเหลือ ร้อยละ 16-5 เกิดจากตวัแปรอ่ืนในแบบจําลอง ได้แก่ ดชันีคา่เงิน
บาท ดชันีการอุปโภคบริโภค ดชันีการลงทนุภาคเอกชน และฐานเงิน โดยดชันีค่าเงินบาทหรืออตัรา
แลกเปล่ียนเป็นตวัแปรสําคญัท่ีสดุในการกําหนดความผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ
ของไทย ซึง่ในการเรียงลําดบัตวัแปรท่ีได้รับผลกระทบของการลงทนุแตล่ะประเภทไม่แตกตา่งกนั และ
ตวัแปรในแบบจําลองสว่นใหญ่เป็นเน้นตวัแปรเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  

จากท่ีกลา่วมาข้างต้นพบว่า การศกึษาโดยใช้แบบจําลอง VAR ในกรณีท่ีเกิดการ Shock ของ
เงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศโดยแยกประเภทการลงทนุมีเพียงการศกึษาของสไบทิพย์ ทําให้การ
วิจยัครัง้นีว้ิเคราะห์แหลง่ท่ีมาของการลงทนุเพิ่มเติมด้วย โดยให้ความสําคญักบัการเรียงลําดบัของตวั
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แปรท่ีขึน้อยูก่บัการลงทนุแตล่ะประเภท เพ่ือวิเคราะห์ว่าการลงทนุประเภทใดท่ีก่อให้เกิดความผนัผวน
ทางการเงินผ่านตวัแปรทางการเงินมากท่ีสดุ หรือการลงทนุประเภทใดท่ีก่อให้เกิดความผนัผวนทาง
เศรษฐกิจผ่านตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุ นอกจากนีแ้ล้วยงัเลือกตวัแปรท่ีสะท้อนขนาดตลาดและ
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และการส่งออก ซึ่งคาดว่าเป็น
ตวัแปรหนึ่งท่ีดึงดูดการลงทุนระหว่างประเทศในแง่ความได้เปรียบท่ีเกิดจากทําเลท่ีตัง้ (Location-
specific advantages) ตามทฤษฎีสงัเคราะห์ปัจจยัตา่งๆ ท่ีกําหนดการลงทนุระหว่างประเทศของดนั
นิง โดยคาดว่าตวัแปรอ่ืนในแบบจําลองจะมีส่วนกําหนดความผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศเพิ่มขึน้ ซึ่งอาจแตกต่างจากการศกึษาของสไบทิพย์ท่ีตวัแปรอ่ืนในแบบจําลองมีส่วนกําหนด
ความผนัผวนเพียงร้อยละ 5-16 เพ่ือจะได้ทราบว่าตวัแปรใดสําคญัท่ีสดุในการกําหนดความผนัผวน
ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศ เพ่ือเป็นข้อมลูเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 
 
4.กรอบแนวคดิในการศึกษา        

การศึกษาผลกระทบของความผันผวนทางการเงินท่ีเกิดจากเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศต่อตวัแปรเศรษฐกิจ ซึ่งความผันผวนทางการเงินในท่ีนี ้หมายถึง ผลของการเปล่ียนแปลง
อย่างฉับพลนั หรือการ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศต่อตวัแปรทางการเงิน ได้แก่ 
อตัราดอกเบีย้ และดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ ซึง่วดัโดยใช้แบบจําลอง VAR ด้วยวิธี Impulse 
Response Function (IRF) เพ่ือทราบทิศทางและระยะเวลาความผันผวน และวิธี Variance 
Decomposition เพ่ือทราบสดัส่วนปัจจัยท่ีกําหนดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศวา่เกิดจากตนเอง ร้อยละเทา่ใด และเกิดจากตวัแปรอ่ืนในแบบจําลอง ร้อยละเทา่ใด 

โดยแยกตามประเภทของเงินทนุออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ 
การลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ และเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิ (เงินทนุไหลเข้า
ทกุประเภท – เงินทนุไหลออกทกุประเภท) อีกทัง้แยกตามแหลง่ท่ีมาของเงินทนุ โดยแบ่งออกเป็น การ
ลงทนุจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 (10 ประเทศสมาชิก รวมกบัญ่ีปุ่ น จีน(ฮ่องกง) และเกาหลีใต้) 
และการลงทนุจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 ดงันัน้จึงมีกรอบแนวคิดในการศกึษา ตามภาพท่ี 1 
ดงันี ้
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิในการศกึษา  
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 
 
 
 
 

 
 
5.วิธีการศึกษา 
 วิธีการศกึษาโดยใช้แบบจําลอง VAR2 เร่ิมจากการทดสอบความน่ิงของข้อมลู (Unit Root) ด้วย
วิธี Augmented Dickey - Fuller Test (ADF) ทัง้นีเ้พราะการวิเคราะห์โดยใช้แบบจําลอง VAR ข้อมลู
ต้องมีลกัษณะหยดุน่ิง (Stationary) แต่โดยทัว่ไปข้อมลูอนกุรมเวลาของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค 

                                                  
2รายละเอียดของแบบจําลอง VAR ในท่ีนีไ้มข่อกล่าวถงึ เพ่ือให้บทความวิจยักระชบั ซึง่ผู้ ท่ีสนใจสามารถศกึษาได้ในหนงัสือวิธีการทาง
เศรษฐมิติและตวัแบบเศรษฐศาสตร์สําหรับข้อมลูอนกุรมเวลาของไพฑรูย์ ไกรพรศกัด์ิ คณะเศรษฐศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 2554  

การ Shock ของเงินทนุประเภท
ตา่งๆ 
-การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ  
-การลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้
จากตา่งประเทศ  
- การลงทนุโดยตรงจากกลุม่ประเทศ
อาเซียน + 3  
-การลงทนุโดยตรงจากนอกกลุม่
ประเทศอาเซียน + 3  
-การลงทนุในหลกัทรัพย์จากกลุม่
ประเทศอาเซียน + 3 
-การลงทนุในหลกัทรัพย์จากนอก
กลุม่ประเทศอาเซยีน + 3 
-เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ
สทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
-เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ
สทุธิจากนอกกลุม่ประเทศอาเซยีน 
+ 3 

ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ
มหภาค 
ตวัแปรทางการเงิน 
-อตัราแลกเปล่ียน 
-ดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพย์ 
ตวัแปรเศรษฐกิจจริง 
-การลงทนุภาคเอกชน 
-การสง่ออกสทุธิ 
-ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

-ตวัแปรท่ีได้รับผลกระทบมาก
ท่ีสดุ 
-ระยะเวลาท่ีผนัผวนมากท่ีสดุ 
-ทิศทางความสมัพนัธ์ของตวั
แปร 
 -การลงทนุประเภทใดมี
โอกาสเกิดความผนัผวนทาง
การเงินและความผนัผวนทาง
เศรษฐกิจมากกวา่ 
-การลงทนุจากแหลง่ใดที่
ก่อให้เกิดความผนัผวน
มากกวา่ 
-ปัจจยัหรือตวัแปรท่ีกําหนด
ความผนัผวนของการลงทนุ
ระหวา่งประเทศ  
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(Macroeconomic Variables) มกัมีลกัษณะไม่หยดุน่ิง (Non-Stationary) หากนําข้อมลูตวัแปร (Yt) 
มาประมาณคา่จะทําให้เกิดความสมัพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Problem) คา่สถิติท่ีได้ไม่น่าเช่ือถือ 
เช่น คา่ R2สงู แตค่า่ Durbin-Watson (DW) Statistic ต่ํา 
 การทดสอบความหยดุน่ิงของข้อมลูให้เปรียบเทียบคา่สมับรูณ์ ADF Statistics ของข้อมลูกบั
ค่าสัมบูรณ์ของ Critical Value (CV.) ถ้า  แสดงว่า ข้อมูล                     

Non-Stationary แต่ถ้า  แสดงว่า ข้อมลู Stationary ถ้าข้อมลูมีลกัษณะ 
Non-Stationary ต้องปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่างอันดับท่ีสูงขึน้ เพ่ือทําให้ข้อมูลมีคุณสมบัต ิ
Stationary แล้วนําข้อมลูท่ี Stationary มาดําเนินการเลือก Lag ท่ีเหมาะสม ทัง้นีเ้พราะในการสร้าง
แบบจําลอง VAR คา่ของตวัแปรหนึ่งถกูกําหนดจากค่าในอดีตหรือค่าความลา่ช้าของตวัเองและของ
ตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง ซึง่ใช้วิธี Likelihood Ratio Test (LR Test) ทดสอบนยัสําคญัทางสถิต ิ
แล้ววิเคราะห์การ Shock ของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาค ด้วยวิธี 
Impulse Response Function(IRF) 
 โดยเรียงลําดบัตวัแปรด้วยวิธี Cholesky Decomposition กลา่วคือ ตวัแปรท่ีมีผลโดยตรงตอ่
ตวัแปรอ่ืนมากท่ีสดุจะอยูใ่นลําดบัท้ายสดุ ถดัขึน้มาเป็นตวัแปรท่ีมีผลทางตรงตอ่ตวัแปรอ่ืนลดหลัน่กนั
ไป ดงันัน้จึงเรียงลําดบัตวัแปรเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศประเภทต่างๆ ไว้ลําดบัท้ายสดุแล้ว
ตามด้วยตวัแปรทางการเงินหรือตวัแปรเศรษฐกิจจริงขึน้อยู่กับประเภทของเงินทนุ  ซึ่งทําให้ทราบว่า
ตวัแปรใดได้รับผลกระทบเร็วท่ีสดุและมากท่ีสดุ ทิศทางความสมัพนัธ์ในแต่ละไตรมาสสอดคล้องกับ
สมมตฐิานหรือไม่ สดุท้ายใช้วิธี Variance Decomposition เพ่ือวิเคราะห์สดัสว่นความผนัหรือสดัสว่น
ของการ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศแตล่ะประเภทว่าเกิดจากตนเอง ร้อยละเท่าใด 
และเกิดจากตวัแปรอ่ืนในแบบจําลอง ร้อยละเทา่ใด  
 
6.แบบจาํลองและสมมตฐิานในการศึกษา 

การวิเคราะห์โดยใช้แบบจําลอง VAR ซึ่งเป็นระบบสมการหลายตัวแปร โดยแต่ละสมการ
แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจุบนักับค่าคงท่ี ตวัแปรมนัเองและตวัแปรอ่ืนในอดีต สามารถ
เขียนในรูปสมการได้ ดงันี ้

    AYt  =  ∏0 + ∑n
i=1 ∏iYt-I + μt 
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โดยท่ี  Yt    คือ เวคเตอร์ขนาด n × 1 ของตวัแปรภายใน 
 A    คือ เมตริกซ์ขนาด n × n ของคา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรภายใน โดยพจน์ท่ีอยูบ่นเส้น
ทแยงมมุ (diagonal) เทา่กบั 1 
  ∏0  คือ เวคเตอร์คา่คงท่ีขนาด n×1 
 ∏i   คือ เมตริกซ์ขนาด n × n แสดงคา่สมัประสทิธ์ิความสมัพนัธ์ของคา่ตวัแปรในปัจจบุนัและ
คา่ตวัแปรในอดีตท่ีอยูใ๋นแบบจําลอง VAR 
 n  คือ ความลา่ช้าของตวัแปรในแบบจําลอง VAR 

 μt  คือ เวคเตอร์ขนาด n × 1 ของคา่ความคลาดเคล่ือน (Error Term)  
 
 สําหรับการใช้แบบจําลอง VAR จําเป็นต้องทดสอบความหยดุน่ิงของตวัแปร ประกอบด้วยตวั

แปรเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศประเภทตา่งๆ ได้แก่ การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) 
การลงทนุในหลกัทรัพย์และ เงินกู้จากตา่งประเทศ (PL) การลงทนุโดยตรงจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 
3 (FAEC) การลงทนุโดยตรงจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 (FNAEC) การลงทนุในหลกัทรัพย์
จากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 (PAEC) การลงทนุในหลกัทรัพย์จากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
(PNAEC) เงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 (AEC)  และเงินทนุ
เคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน+ 3 (AEC) ตวัแปรเศรษฐกิจจริง ได้แก่ การ
ลงทนุภาคเอกชน (I) การสง่ออกสทุธิ (NEXP) และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และตวั
แปรทางการเงิน ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน (EXC) และดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ (SET) 
 โดยวิเคราะห์การ Shock ใน 5 กรณี กรณีแรกการ Shock ของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาคแยกเป็นสองกรณีย่อยคือ การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจาก
ตา่งประเทศตอ่ตวัแปรทางการเงินมากท่ีสดุและการ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศตอ่
ตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุเพ่ือวิเคราะห์ว่าการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อตวั
แปรใดมากท่ีสดุและมีทิศทางการเปล่ียนแปลงในแต่ละไตรมาสสอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงของ
การลงทนุโดยตรงมากท่ีสดุ เพ่ือเรียงลําดบัตวัแปรในกรณีต่อไปให้เหมาะสม กรณีท่ีสองการ Shock 
ของการลงทุนในหลกัทรัพย์และเงินกู้ ต่างประเทศต่อเศรษฐกิจมหภาค โดยเรียงลําดบัตัวแปรทาง
การเงินไว้ท้ายตามด้วยตวัแปรเศรษฐกิจจริงกรณีท่ีสาม การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากกลุ่ม
ประเทศอาเซียน + 3 และนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 ตอ่เศรษฐกิจมหภาค กรณีท่ีส่ี การ Shock 
ของการลงทนุในหลกัทรัพย์จากกลุ่มประเทศอาเซียน +3 และนอกกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ต่อ
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เศรษฐกิจมหภาค และกรณีสุดท้ายการ Shock ของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสุทธิต่อ
เศรษฐกิจมหภาค ซึ่งแยกเป็นสามกรณีย่อย ได้แก่ เงินทุนเคล่ือนย้ายจากกลุ่มประเทศอาเซียน +3 
เงินทนุเคล่ือนย้ายนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 และเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิรวม  
 สําหรับสมมติฐานในการศกึษามีสามประการประการแรก การลงทนุภาคเอกชน ดชันีราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับการลงทนุจากต่างประเทศ กล่าวคือ ถ้าการลงทุนจากต่างประเทศเพิ่มขึน้ (ลดลง) ทําให้การ
ลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึน้ (ลดลง) ทําให้เกิดการระดมทุนในตลาดทุนสําหรับลงทนุมากขึน้ ส่งผลให้
ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เพิ่มขึน้ (ลดลง) ตามแนวคิดของ Tobin, q เม่ือการลงทนุภาคเอกชน
เพิ่มขึน้ (ลดลง) ทําให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึน้ (ลดลง) ประการที่สอง อตัรา
แลกเปล่ียนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการลงทนุจากต่างประเทศ กล่าวคือ ถ้าการลงทนุ
จากต่างประเทศเพิ ่มขึน้  (ลดลง) ทําให้ปริมาณเงินตราต่างประเทศเพิ ่มขึน้  ส่งผลให้อัตรา
แลกเปล่ียนลดลง  ( เพิ่มขึ น้)  หรือค่าเ งินบาทแข็งค่าขึน้  (อ่อนค่าลง)  และประการสดุท้าย 
ความสมัพนัธ์ระหว่างการส่งออกสทุธิ (มลูค่าส่งออก – มลูค่านําเข้า) กับการลงทนุจาก
ต่างประเทศเป็นไปได้ทัง้สองทิศทาง 
 
7.เงนิทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศของไทย  

เงินทนุไหลเข้าประเทศไทยส่วนใหญ่ท่ีผ่านมาเป็นการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
มากกว่าการลงทนุในหลกัทรัพย์ (PL) ตามตารางท่ี 1 ถ้าพิจารณาความผนัผวนของเงินทนุทัง้สอง
ประเภทตามภาพท่ี 2 พบว่า การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความผนัผวนมากกว่าการลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ขณะท่ีการลงทุนโดยตรงค่อนข้างมีเสถียรภาพมากกว่าและมีส่วนช่วยรองรับความผนั
ผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2551 และ 2557 ท่ีการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ไหลออก ขณะเดียวกันการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศไหลเข้ามาชดเชย ทําให้เงินทุน
ระหวา่งประเทศได้รับผลกระทบน้อยลง  
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ตารางท่ี 1 เงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศของไทย       
         หน่วย: ล้านบาท 

ปี พ.ศ. การลงทุนโดยตรง การลงทุนในหลักทรัพย์ เงนิทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศ 

2548 
2549 
2550 
2551 
2552 
2553 
2554 
2555 
2556 
2557 
เฉล่ีย 

331,045.30 
339,685.17 
297,941.24 
288,337.20 
224,314.88 
466,070.87 
70,392.30 

400,903.64 
494,519.89 
119,689.47 
303,289.99 

321,924.94 
225,024.95 
228,307.73 
-284,774.33 
349,603.93 
243,999.20 
118,801.49 
321,421.42 
-47,167.99 

-154,053.95 
132,308.70 

652,970.24 
564,710.12 
526,248.97 

3,562.87 
573,918.81 
710,070.07 
189,193.79 
722,325.06 
447,351.90 
-34,364.48 
435,598.74 

 
ภาพท่ี 2 ความผนัผวนของการลงทนุโดยตรงและการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

-400,000.00 

-200,000.00 

-

200,000.00 

400,000.00 

600,000.00 

2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557หน
่วย

: ล้
าน
บา
ท FDI

PL

 
ท่ีมา: สถิตธินาคารแหง่ประเทศไทย 
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โดยแหลง่มาของการลงทนุโดยตรงและการลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศสว่นใหญ่เป็น

ประเทศคูค้่าสําคญัของไทย ได้แก่ ญ่ีปุ่ น สหรัฐอเมริกา สหภาพยโุรป จีน ฮ่องกง และสิงคโปร์ ซึ่งการ
ลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศสว่นใหญ่มาจากกลุม่ประเทศ + 3 (ญ่ีปุ่ น จีน (ฮ่องกง) และเกาหลีใต้) 
ตามตารางท่ี 2 โดยเฉพาะญ่ีปุ่ นท่ีเป็นประเทศผู้ลงทนุสงูสดุอนัดบัหนึ่งมาตลอด รองลงมาเป็นฮ่องกง 
ขณะท่ีการลงทนุในหลกัทรัพย์สว่นใหญ่มาจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 โดยเฉพาะสหภาพยโุรป 
และสหรัฐอเมริกา ตามตารางท่ี 3  
 
ตารางท่ี 2 สดัสว่นการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศแยกตามกลุม่ประเทศ 
         หน่วย: ร้อยละ  

ปี พ.ศ. กลุ่มประเทศ AEC กลุ่มประเทศ + 3 นอกกลุ่มประเทศ AEC+ 3 
2548 
2549 
2550 
2551 
2552 
2553 
2554 
2555 
2556 
2557 

25 
32 
18 
3 
41 
15 
41 
-6 
4 

-40 

38 
27 
45 
47 
36 
39 
-46 
40 
80 
126 

38 
41 
37 
50 
24 
46 
105 
66 
16 
14 

 
ท่ีมา: คํานวณจากสถิตธินาคารแหง่ประเทศไทย 
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ตารางที่ 3 สดัสว่นการลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศแยกตามกลุม่ประเทศ   
                                         หน่วย: ร้อยละ  

ปี พ.ศ. กลุ่มประเทศ AEC กลุ่มประเทศ + 3 นอกกลุ่มประเทศ AEC+ 3 

2548 
2549 
2550 
2551 
2552 
2553 
2554 
2555 
2556 
2557 

8 
-10 
35 
9 
15 
43 
-36 
32 
54 
46 

-167 
-54 
16 
23 
1 
9 

31 
3 

-97 
-55 

259 
164 
49 
68 
84 
47 
105 
65 
143 
108 

 
 ท่ีมา: คํานวณจากสถิตธินาคารแหง่ประเทศไทย 

 
8.ผลการศึกษา  

ผลการทดสอบความหยดุน่ิง (Stationary) พบว่า ตวัแปรทกุตวัมีคณุสมบตัิไม่หยดุน่ิง (Non-
Stationary) ท่ีอันดบั Level โดยมีคุณสมบัติหยุดน่ิงท่ีระดบั First Difference หรือ I(1) ณ ระดบั
นยัสําคญั 5% (ภาคผนวก ตารางท่ี 1) ซึง่การ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสง่ผลตอ่
ตวัแปรเศรษฐกิจในช่วงเวลาสัน้ๆ 1-2 ไตรมาส หลงัจากนัน้มีแนวโน้มปรับตวัเข้าสู่ดลุยภาพ เม่ือแยก
ตามประเภทของเงินทนุพบวา่ การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) สง่ผลกระทบ
ต่อตัวแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสุด โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน (I) อีกทัง้มีทิศสอดคล้องกับ
สมมติฐานทุกไตรมาส กล่าวคือ ในไตรมาสท่ี 1 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้ 
13,692.20 ล้านบาท  ทําให้ในไตรมาสท่ี 2 การลงทนุภาคเอกชนเพ่ิมขึน้ 3,143.07 ล้านบาท ตอ่มาใน
ไตรมาสท่ี 2 และ 3 การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศลดลง 9,677.59 ล้านบาท และ1,947.90 ล้าน
บาท ตามลําดบั ทําให้ในไตรมาสท่ี 3 การลงทนุภาคเอกชนลดลง 4,682.96 ล้านบาท  
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สําหรับการ shock ของการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้ตา่งประเทศ (PL) สง่ผลกระทบต่อ

ตวัแปรทางการเงินมากสดุ ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน (EXC) และดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ 
(SET) อีกทัง้มีทิศทางสอดคล้องกบัการเปล่ียนแปลงของการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้ตา่งประเทศ 
กลา่วคือ ถ้าการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้ตา่งประเทศลดลง (เพิ่มขึน้) ทําให้ดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพย์ลดลง (เพิ่มขึน้) อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึน้ (ลดลง) หรือคา่เงินบาทอ่อนลง (แข็งขึน้) และการ
ลงทุนภาคเอกชนลดลง (เพิ่มขึน้) สะท้อนนัยว่า การลงทุนในหลกัทรัพย์และเงินกู้ จากต่างประเทศ
ก่อให้เกิดความผนัผวนทางการเงินมากกวา่ (ภาคผนวก ภาพท่ี 2) 
 กรณีแยกแหลง่ท่ีมาของการลงทนุโดยตรงพบวา่ ทัง้การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากกลุม่
ประเทศอาเซียน + 3 และนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 สง่ผลกระทบตอ่การลงทนุภาคเอกชนมาก
ท่ีสดุ รองลงมาเป็นผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ทัง้นี ้การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจาก
กลุม่อาเซียน + 3 ทําให้การลงทนุภาคเอกชนและผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป
มากกว่าหรือผนัผวนมากกว่าในระยะสัน้ ขณะท่ีการ Shock การลงทนุโดยตรงจากนอกกลุม่ประเทศ
อาเซียน + 3 สง่ผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเกือบทกุ
ไตรมาส (ยกเว้นไตรมาสท่ี 10) (ภาคผนวก ภาพท่ี 3 และ ตารางท่ี 2)  
 กรณีแยกแหล่งท่ีมาของการลงทุนในหลกัทรัพย์พบว่า ทัง้การ Shock ของการลงทุนใน
หลกัทรัพย์จากกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 และนอกกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ส่งผลกระทบต่อดชันี
ราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์และอัตราแลกเปล่ียนเร็วท่ีสุดและมากท่ีสุด โดยเฉพาะการลงทุนใน
หลกัทรัพย์จากกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ท่ีมีความสมัพนัธ์สอดคล้องกับสมมติฐานทกุไตรมาส เม่ือ
เปรียบเทียบกนัแล้วการ Shock ของการลงทนุในหลกัทรัพย์จากในกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 ทําให้
ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์และอตัราแลกเปล่ียนผนัผวนมากกว่า ขณะท่ีการ Shock ของการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์จากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 ส่งผลตอ่ตวัแปรเศรษฐกิจจริงด้วย (การลงทนุ
ภาคเอกชน และการส่งออกสทุธิ) ซึ่งแตกต่างจากการ Shock ของการลงทุนในหลกัทรัพย์จากกลุ่ม
ประเทศอาเซียน + 3 ท่ีมีเฉพาะตวัแปรการเงินได้รับผลกระทบมากท่ีสดุ (ภาคผนวก ภาพท่ี 4 และ 5) 
กรณีการ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 และนอก
กลุม่ประเทศอาเซียน + 3 สง่ผลกระทบตอ่อตัราแลกเปล่ียนและดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์มาก
ท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบกนัแล้วการ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศ
อาเซียน + 3 สง่ผลให้ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์และอตัราแลกเปล่ียนผนัผวนมากกว่า ขณะท่ี
การ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 สง่ผลต่อ



15 
 

วารสารเศรษฐศาสตร์และนโยบายสาธารณะ 
ปีท่ี 6 ฉบบัท่ี 12 กรกฎาคม – ธนัวาคม  2558 

 

 

ตวัแปรเศรษฐกิจจริงด้วย โดยเฉพาะทิศทางการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ
สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิเกือบทกุไตรมาส (ยกเว้น
ไตรมาสท่ี 7) รองลงมาเป็นการส่งออกสทุธิ (ภาคผนวก ภาพท่ี 6 และตารางท่ี 3) เช่นเดียวกบัการ 
Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศสทุธิรวม (ทกุแหล่งท่ีมาของเงินทนุ) ส่งผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสดุ  
 สําหรับปัจจัยหรือตัวแปรในแบบจําลองท่ีกําหนดความผันผวนของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศขึน้อยู่กับผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมากท่ีสดุ โดยเฉพาะการลงทนุโดยตรงจาก
กลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ท่ีผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีส่วนกําหนดความผนัผวน
การลงทนุโดยตรงสงูถึงร้อยละ 36-41 รองลงมาเป็นดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ (SET) ร้อยละ 
10.19 อีกทัง้ตัง้แต่ไตรมาสท่ี 2 ตวัแปรอ่ืนในแบบจําลองมีสว่นกําหนดความผนัผวนมากกว่าตวัแปร
มนัเอง (ภาคผนวก ตารางท่ี 4) สว่นการลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศขึน้อยู่กบัการสง่ออกสทุธิ
มากท่ีสดุ (ร้อยละ 23-28) รองลงมาเป็นผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทนุใน
หลกัทรัพย์จากกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 (ภาคผนวก ตารางท่ี 5) นอกจากนีแ้ล้วปัจจยัท่ีกําหนด
เงินทุนเคล่ือนย้ายจากกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ส่วนใหญ่เกิดจากตวัแปรเศรษฐกิจในแบบจําลอง 
(รวมแล้วร้อยละ 53.92) ขณะท่ีเงินทนุเคล่ือนย้ายจากนอกกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ส่วนใหญ่เกิด
จากตนเอง (ร้อยละ 90.05 - 65.70) (ภาคผนวก ตารางท่ี 6 และ7) 

 
9.สรุป และข้อเสนอแนะ 

เ งินทุนไหลเข้าประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นประเทศคู่ ค้าสําคัญของไทย ได้แก่  ญ่ีปุ่ น 
สหรัฐอเมริกา จีน ฮ่องกง สิงคโปร์ และสหภาพยุโรป ซึ่งผลกระทบของเงินทุนไหลเข้าต่อตัวแปร
เศรษฐกิจขึน้อยู่กับประเภทของการลงทุน ถ้าเป็นการลงทุนในหลักทรัพย์และเงินทุนเคล่ือนย้าย
ระหว่างประเทศสทุธิสง่ผลตอ่ตวัแปรทางการเงินมากท่ีสดุ ทําให้มีโอกาสก่อให้เกิดความผนัผวนทาง
การเงินมากกว่าการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ พิจารณาได้จากอตัราแลกเปล่ียนและดชันีราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ได้รับผลกระทบเร็วท่ีสดุและมากท่ีสดุ อีกทัง้มีทิศทางความสมัพนัธ์สอดคล้อง
กบัสมมติฐาน ถ้าเป็นการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศส่งผลต่อตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุ ทํา
ให้มีโอกาสก่อให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจมากกวา่ พิจารณาได้จากการลงทนุภาคเอกชนได้รับ
ผลกระทบมากท่ีสดุ รองลงมาเป็นผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อีกทัง้มีทิศทางความสมัพนัธ์
สอดคล้องกบัสมมตฐิาน 
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 เม่ือพิจารณาอิทธิพลของเงินทุนโดยแยกตามแหล่งท่ีมาของการลงทุนพบว่า เงินทุน
เคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 ก่อให้เกิดความผนัผวนทางการเงินมากกว่า
นอกกลุม่อาเซียน + 3 พิจารณาได้จากดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์และอตัราแลกเปล่ียนเกิดการ
เปล่ียนแปลงมากกว่า ทัง้นี ้อิทฺธิพลของเงินทนุไหลเข้าจากกลุม่ประเทศนีไ้ม่ได้มาจากประเทศสมาชิก
อาเซียนทัง้ 10 ประเทศ มีเพียงบางประเทศ (สิงคโปร์) ส่วนใหญ่เป็นเงินทุนไหลเข้ามาจากกลุ่ม
ประเทศ + 3 (ญ่ีปุ่ น ฮ่องกง จีน และเกาหลีใต้) ขณะท่ีการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินทนุเคล่ือนย้าย
ระหว่างประเทศสทุธิจากนอกกลุ่มประเทศอาเซียน + 3 ก่อให้เกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจด้วย 
พิจารณาได้จากการลงทุนภาคเอกชน การส่งออกสุทธิ และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศมี
ทิศทางความสัมพันธ์สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนย้ายจากนอกกลุ่มประเทศ
อาเซียน + 3 มากกว่า ซึง่อิทธิพลของเงินทนุไหลเข้าจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 สว่นใหญ่เป็น
ประเทศคูค้่าสําคญั ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เนเธอร์แลนด์ สหราชอาณาจกัร เยอรมนี และฝร่ังเศส 
 สําหรับตัวแปรท่ีกําหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศขึน้อยู่กบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมากท่ีสดุ รองลงมาเป็นการส่งออกสทุธิ สว่นการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศขึน้อยู่กบัการส่งออกสทุธิมากท่ีสดุ รองลงมาเป็นผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ ซึ่งถือว่าสอดคล้องกับทฤษฎี ทัง้นีเ้พราะผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
สะท้อนขนาดตลาดในประเทศ และการส่งออกสทุธิสะท้อนขนาดตลาดในต่างประเทศ ถ้าผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศและการส่งออกสุทธิขยายตัวอย่างสม่ําเสมอ ย่อมดึงดูดให้การลงทุนจาก
ต่างประเทศเพิ่มขึน้ เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึน้ ส่งผลให้ดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพย์เพิ่มขึน้ และสนับสนุนการขยายตวัของตลาดทุน ทัง้นี ้เม่ือพิจาณาแหล่งท่ีมาของเงินทุน
ไหลเข้าส่วนใหญ่ยงัคงกระจุกตวัอยู่ในกลุ่มประเทศเดิม ซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าสําคญั ทําให้การลงทุน
และการส่งออกยังคงพึ่งพากลุ่มประเทศเดิม ดงันัน้ ภาครัฐควรหาแนวทางขยายตลาดการส่งออก 
และสนบัสนนุให้เกิดการขยายตวัของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศอยา่งสม่ําเสมอ 
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ภาคผนวก 
 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปร ท่ีอนัดบัของข้อมลู ท่ี First Difference 
 

ตวัแปร จํานวน Lagท่ี
เหมาะสม 

ADF-Statistics1 MacKinnon Critical 
Value:CV. (5%) 

ผลการทดสอบ 

FDI 2 -10.51793 -3.465548 Stationary 
PL 1 -9.290400 -3.464865 Stationary 
I 0 -11.00594 -3.464198 Stationary 

GDP 3 -4.494342 -3.466248 Stationary 

NEXP 3 -4.707768 -3.466248 Stationary 

SET 0 -10.18900 -3.464198 Stationary 
EXC 2 -6.378730 -3.465548 Stationary 

 
ภาพท่ี 1การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศตอ่ตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุ 
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ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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ตารางท่ี 2 การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศตอ่ตวัแปรเศรษฐกิจจริงมากท่ีสดุ 
 

Period DEXC DSET DGDP DNEXP DI DFDI 
 1  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  13692.20 
 2 -0.222525 -9.706655  295.8350 -4688.450  3143.068 -9677.587 
 3  0.129203  19.93604  2829.454  7391.267 -4682.955 -1947.896 
 4 -0.080487  1.688076  1846.675 -2808.632  3396.714  991.4063 
 5  0.103834 -7.694474 -4663.007 -1830.939  972.3319  5386.491 
 6 -0.055894 -4.456623 -1206.838 -1513.251 -1028.451 -3111.109 
 7  0.022582  5.971094  4936.822  5679.424 -2090.117 -1868.473 
 8 -0.096023  3.031983  813.3258 -2610.985  1664.047  477.3505 
 9  0.049563 -1.900184 -4493.413 -1805.516  1390.234  2458.466 
 10  0.031187 -3.920063 -847.9754 -731.9580 -992.2675 -1111.451 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 
ภาพท่ี 2 การ Shock ของการลงทนุในหลกัทรัพย์และเงินกู้ตา่งประเทศตอ่เศรษฐกิจมหภาค 

-20000

-16000

-12000

-8000

-4000

0

4000

8000

12000

16000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DGDP to DPL

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DNEXP to DPL

-12000

-8000

-4000

0

4000

8000

12000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DI to DPL

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEXC to DPL

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DSET to DPL

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DPL to DPL

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 



 

 

20                       การวิเคราะห์ความผนัผวนทางการเงินท่ีมีตอ่ระบบเศรษฐกิจไทยภายใต้การเป็นประชาคมอาเซียน 
 

 
ภาพท่ี 3 การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3  
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ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 3 การ Shock ของการลงทนุโดยตรงจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3  
 

Period DEXC DSET DGDP DNEXP DI DFNAEC 
 1  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  12114.40 
 2 -0.056623  6.635091 -5812.173  970.4487 -5690.410 -8650.367 
 3 -0.150732  23.67710  12374.70  3526.794  2796.989  2216.420 
 4 -0.123606 -5.411717  775.0757 -2643.344  2821.313  1316.619 
 5  0.053332 -5.065003 -10061.25 -4518.911  2610.663 -1447.965 
 6  0.139123 -8.891917  3734.051  2221.849 -3538.104  2.478082 
 7  0.055352  2.977625  6495.180  6429.883 -1202.133  481.1641 
 8 -0.116125  2.351726 -4004.865 -4874.948  604.4389 -79.58536 
 9  0.030399 -0.267859 -7739.301 -2685.912  1155.931 -140.7428 
 10  0.024837 -1.145469  4224.629  1459.721 -1383.339 -62.96061 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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ภาพท่ี 4 การ Shock ของการลงทนุในหลกัทรัพย์จากกลุม่ประเทศอาเซียน+ 
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ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 
ภาพท่ี 5 การ Shock การลงทนุในหลกัทรัพย์จากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
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ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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ภาพท่ี 6 การ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน+3 
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ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4 การ Shock ของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน+3 
 
Period DGDP DNEXP DI DEXC DSET DNAEC 

 1  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  37067.32 
 2 -2026.067  2061.846 -3907.117  0.145648 -8.230415 -12884.28 
 3  316.3804  1257.078 -1824.898 -0.142770  21.52321  2462.370 
 4  8995.073  3740.476  1013.237 -0.053500  1.677586  498.0908 
 5 -7404.567 -6879.017  4735.214 -0.077116  1.921677 -3317.616 
 6 -307.4747  155.2208 -1234.652  0.056211 -12.24184 -3185.639 
 7  2233.694  3475.950 -1991.958  0.135893 -1.968592 -107.3988 
 8  2298.284  781.6847 -233.6294 -0.072761  2.390332  4813.127 
 9 -5917.774 -3275.018  736.8279  0.011361 -0.725366 -1998.865 
 10 -909.5530 -627.7291 -490.6115 -0.005225  3.305784 -282.4607 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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ตารางท่ี 5 สดัสว่นความผนัผวนของการลงทนุโดยตรงจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
 

Period DEXC DSET DGDP DNEXP DI DFAEC 
 1  0.445634  2.725170  40.77991  0.883107  1.241996  53.92418 
 2  1.748510  10.19326  36.15536  3.296228  0.793206  47.81344 
 3  1.871376  10.13215  36.44020  3.255340  0.857584  47.44334 
 4  1.912944  10.49863  35.92104  4.748470  0.864387  46.05453 
 5  2.090580  10.45696  36.35290  5.389330  0.958690  44.75154 
 6  2.070028  10.41826  36.41536  5.322621  1.001722  44.77200 
 7  2.177897  10.38366  36.22391  5.503769  1.019727  44.69104 
 8  2.168897  10.33369  36.23750  5.695064  1.090386  44.47446 
 9  2.161008  10.29456  36.42420  5.714409  1.157241  44.24859 
 10  2.165882  10.28178  36.34797  5.732166  1.207753  44.26445 

 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 

ตารางท่ี 6 สดัสว่นความผนัผวนของการลงทนุในหลกัทรัพย์จากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
 

Period DGDP DNEXP DI DEXC DSET DPAEC 
 1  8.016631  28.03624  2.106378  1.430887  4.940242  55.46962 
 2  10.68579  26.19702  4.777892  1.466162  4.351957  52.52118 
 3  9.527022  23.85802  7.113694  1.581473  4.500054  53.41973 
 4  9.346307  24.77569  6.905788  1.601051  4.769966  52.60120 
 5  8.860166  23.48045  6.604521  1.773263  4.701003  54.58060 
 6  8.770189  23.23271  7.161256  1.758364  4.700579  54.37691 
 7  8.936772  23.32468  7.324135  1.820145  4.617896  53.97637 
 8  8.875872  23.09868  7.337525  1.804664  4.793695  54.08956 
 9  9.081145  23.11904  7.286203  1.847587  4.792829  53.87320 

 10  9.022974  22.98354  7.476622  1.835906  4.788675  53.89228 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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ตารางท่ี 7 สดัสว่นความผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิจากกลุม่ประเทศอาเซียน + 3 
 

Period DGDP DNEXP DI DEXC DSET DAEC 
 1  24.66870  20.86524  2.417146  0.043831  0.392075  51.61300 
 2  27.59170  16.55366  2.375214  0.059708  3.131278  50.28844 
 3  26.44396  15.84873  3.187917  0.305261  4.614484  49.59965 
 4  25.62947  16.51020  4.889411  0.316356  4.996418  47.65815 
 5  25.30679  16.02592  5.351062  0.473672  4.870350  47.97221 
 6  25.20110  15.96273  5.503800  0.525151  5.161367  47.64585 
 7  25.02804  16.19573  5.864198  0.524140  5.174399  47.21349 
 8  24.87763  16.10776  6.606059  0.586749  5.215896  46.60591 
 9  24.63765  16.04431  7.224912  0.651627  5.173802  46.26770 

 10  24.55452  15.95298  7.517702  0.661601  5.237536  46.07566 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
 

ตารางท่ี 8 สดัสว่นความผนัผวนของเงินทนุเคล่ือนย้ายระหวา่งประเทศสทุธิจากนอกกลุม่ประเทศอาเซียน + 
3 

Period DGDP DNEXP DI DEXC DSET DNAEC 
 1  4.321561  1.957882  0.139732  1.485641  2.041249  90.05393 
 2  6.967311  3.177539  0.740605  1.264669  4.111174  83.73870 
 3  7.651129  4.848954  3.671016  1.266469  4.776733  77.78570 
 4  8.998148  5.269887  3.535595  1.209358  8.282970  72.70404 
 5  10.08210  8.865601  4.133956  1.217414  7.725859  67.97507 
 6  10.22398  9.062383  4.696821  1.390946  7.673909  66.95196 
 7  10.11501  9.043539  5.617514  1.390844  7.619047  66.21405 
 8  10.03666  8.963364  5.589934  1.411054  7.587656  66.41134 
 9  10.39692  9.081626  5.572228  1.398539  7.606485  65.94420 

 10  10.38468  9.302083  5.602367  1.422073  7.587881  65.70091 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 




