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Abstract 

	 This research aims to develop economic models to study impact of changes in capital 

flows from Japan, European Union, and ASEAN on Thailand’s economy, and analyse the impact 

of changes in capital flows from Japan, European Union, and ASEAN on Thailand’s economy in 

both short run and long run. The results revealed that there was 1 cointegration for each model. 

The results of long run equilibrium test showed that capital flows in term of foreign direct 

investment from Japan, capital flows in term of portfolio investment from ASEAN countries, and 

capital flows in term of portfolio investment from European Union were the variables influencing 

Thailand’s economic indicators especially real GDP. The results of short run equilibrium test revealed 

that capital flows in term of portfolio investment from European Union was the variable influencing 

both real GDP and unemployment rate. It could be recommended that the policy makers should 

launch some investment supporting scheme such as tax privileges and non-tax benefits as well 

as increasing investors’ confidence to create opportunity for long run economic growth.
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บทคัดย่อ

	 การวิจยัคร้ังนีมุ้ง่เน้นพัฒนาแบบจ�ำลองศกึษาผลกระทบของการเปลีย่นแปลงเงินทนุเคลือ่นย้ายระหว่าง

ประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย และวิเคราะห์ผลกระทบของ

การเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนที่มีต่อ

เศรษฐกิจไทยในระยะสั้นและระยะยาว ผลการวิจัย พบว่า ทุกแบบจ�ำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

1 รูปแบบ ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า เงินลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่น เงินลงทุน

ในหลักทรัพย์จากอาเซียน และเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรป มีอิทธิพลต่อตัวชี้วัดเศรษฐกิจไทยมาก

ที่สุดโดยเฉพาะผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น

พบว่า เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรป มีอิทธิพลต่อตัวช้ีวัด

เศรษฐกิจไทยทั้งผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง และอัตราการว่างงาน ข้อเสนอแนะ คือ ภาครัฐควรมี

นโยบายสนับสนุนการลงทุนโดยตรงด้วยมาตรการให้สิทธิพิเศษทางภาษี และสิทธิประโยชน์ที่ไม่ใช่ภาษี รวมทั้ง

ควรสร้างความเช่ือมั่นให้นักลงทุน แม้ว่าในระยะส้ันนักลงทุนส่วนใหญ่จะเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

แต่ตัวแปรบางตัวก็แสดงให้เห็นว่ามีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ดังนั้น หากนักลงทุนมีความเช่ือมั่น

ก็จะสร้างโอกาสให้เศรษฐกิจไทยเติบโตในระยะยาวได้

ค�ำส�ำคัญ: เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ เศรษฐกิจไทย แบบจ�ำลอง VECM
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บทน�ำ 

	 การเคลื่อนย้ายของเงินทุนระหว่างประเทศ (International Capital Flows) ถือเป็นปัจจัยส�ำคัญ 

ที่ก�ำหนดภาวะเศรษฐกิจของประเทศหรือภูมิภาคต่าง ๆ  ตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1970 เป็นต้นมา หลายประเทศในโลก

ได้หนัมาด�ำเนนินโยบายการเปิดเสรีทางการเงนิมากข้ึนซ่ึงเป็นการเปิดตวัภาคการเงนิของประเทศสู่การท�ำธุรกรรม

ระหว่างประเทศ การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศของโลกมีแนวโน้มสูงขึ้นในระยะหลัง ซึ่งการเคลื่อนย้าย

ของเงินทุนระหว่างประเทศส่งผลกระทบต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของภูมิภาค และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ

ประเทศต่าง ๆ (De Gregorio, 2013) ทั้งนี้ ปัจจัยต่าง ๆ ทั้งปัจจัยภายใน และภายนอก ได้แก่ การพัฒนา

เทคโนโลยีการสื่อสารที่ส่งผลให้เกิดกระแสโลกาภิวัตน์ การด�ำเนินแนวนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของ

นานาประเทศ การพัฒนาและปฏิรูปในภาคตลาดการเงิน และการมุ่งแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่าของ

การลงทุนในภาคเอกชนโดยหาโอกาสจากภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกันของประเทศต่าง ๆ ส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุน ตัวอย่างเช่น ในช่วงปี ค.ศ. 2010 เป็นต้นมา ภาวะเศรษฐกิจของญี่ปุ่นส่งผลให้อัตรา

ดอกเบี้ยภายในประเทศญี่ปุ่นอยู่ในระดับที่ต�่ำเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียอื่น ๆ (World Bank 

[WB], 2020) ในขณะทีป่ระเทศสมาชิกอาเซียนมภีาวะเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกร่งข้ึนหลงัจากวิกฤตเิศรษฐกิจในปี 1997 

ท�ำให้มกีารไหลออกของเงนิทุนจากประเทศญีปุ่่นเข้าสู่ประเทศก�ำลงัพัฒนาในแถบภมูภิาคเอเชียตะวันออกเฉยีงใต้ 

เป็นต้น ส่วนประเทศไทยเป็นประเทศที่มีเงินทุนเคลื่อนย้ายทั้งขาเข้าและขาออกจากหลายประเทศ และภูมิภาค 

โดยในช่วงปี 2015-2019 เงินทุนเคลื่อนย้ายส่วนใหญ่มาจากประเทศญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และประเทศสมาชิก

อาเซียน ซึ่งการเคลื่อนย้ายของเงินทุนดังกล่าวส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจประเทศไทยด้านการลงทุน และจะส่ง

ผลต่อเนื่องไปยังการจ้างงานรวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Mankiw, 2019) 

	 อย่างไรก็ตาม การเคลื่อนย้ายเงินทุนนั้น มีทั้งข้อดีและข้อเสียที่ประเทศต่าง ๆ พึงต้องระมัดระวัง โดย

การเคลื่อนย้ายเงินทุนเสรีเป็นจ�ำนวนมากจะก่อให้เกิดผลกระทบในด้านความผันผวนทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน 

(Bruno & Shin, 2012) หากพิจารณาความผันผวนของเงินทุนระหว่างประเทศจะพบว่าการเคลื่อนย้ายของ

เงนิทนุดงักล่าวทีเ่ข้ามาและออกไปจากประเทศไทยมคีวามผนัผวนค่อนข้างมาก ดงัจะเหน็ได้จากภาพที ่1 ซ่ึงแสดง

ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศของประเทศไทย โดยเงินทุนเคลื่อนย้ายจากประเทศญี่ปุ่น 

สหภาพยุโรป และประเทศสมาชิกอาเซียนมีความผันผวนสูงสุด นอกจากนี้ หากพิจารณาภาพที่ 2 จะพบว่า

ตั้งแต่ปี 2008 เป็นต้นมา เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพย์

มคีวามผนัผวนสูงข้ึน โดยความผนัผวนนีส้ะท้อนได้จากความเช่ือมโยงของตลาดเงนิและตลาดทนุไทยทีม่มีากข้ึน 

ซ่ึงเมือ่ประเทศใดประเทศหนึง่เกิดปัญหาทางเศรษฐกิจก็จะส่งผลกระทบต่อเนือ่งภายในภมูภิาค (Contagion Effect) 

ดังจะเห็นได้จากปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจโลก (Global Financial Crisis) ที่เกิดขึ้นในช่วงปลายปี 2008 เกิดจาก

ปัญหา Subprime Crisis ท�ำให้สถาบันการเงินขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะวาณิชธนกิจขนาดใหญ่

อย่างบริษัท Lehman Brothers ล้มละลาย ท�ำให้เกิดการขายหุ้นทั่วโลกของนักลงทุนและการไหลออกของ

เงินทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชีย
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ภาพที่ 1 ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศและภูมิภาคต่าง ๆ กับประเทศไทยช่วงปี 2005-2020 

(หน่วย: ล้านบาท)

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท, 2563)

ภาพที่ 2 การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพย์

ที่ไหลเข้าประเทศไทยช่วงปี 2005-2020 (หน่วย: ล้านบาท)

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท, 2563)
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	 นอกจากนี้ สถานการณ์อื่น ๆ  เช่น การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ที่เกิดขึ้นในช่วงปลาย ปี 2019 

เป็นต้นมา ก็ท�ำให้เกิดความผนัผวนของการเคลือ่นย้ายเงนิทนุระหว่างประเทศซ่ึงก่อให้เกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจ

เช่นกัน (ธปท, 2563) ดังนั้น ประเทศไทยจ�ำเป็นต้องมีการศึกษาวิเคราะห์ผลกระทบทางเศรษฐกิจในมิติด้าน

ต่าง ๆ ของการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเพ่ือประกอบการก�ำหนดนโยบายรองรับสถานการณ์

ทางเศรษฐกิจในอนาคตที่เหมาะสมต่อไป

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

	 จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ส่วน ได้แก่ รูปแบบเงินทุนเคลื่อนย้าย

และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ และผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจอืน่ ๆ  ทีม่ต่ีอเศรษฐกิจ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้

	 1.	รูปแบบเงินทุนเคลื่อนย้ายและผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

	 การเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคลื่อนย้ายมีผลโดยตรงต่อการวางแผนนโยบายทั้งด้านการเงิน และการคลัง

ของประเทศ โดยเฉพาะในประเทศที่ก�ำลังพัฒนาในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจต้มย�ำกุ้ง Rodrik (2001) กล่าวว่า

อัตราเงินเฟ้อถูกกระทบจากเงินทุนเคลื่อนย้าย เมื่ออุปสงค์มวลรวมของโลกที่มีต่อตราสารหนี้ในประเทศเพิ่มขึ้น 

อัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงมีแนวโน้มที่จะลดลงท�ำให้ปริมาณเงินในประเทศจะสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม การเพิ่มขึ้น

ของเงินทุนเคล่ือนย้ายไหลผ่านเข้าสู่ตลาดทุนส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่าข้ึน เนื่องจากมีอุปสงค์

ต่อเงินตราในประเทศมากย่ิงข้ึน หากตั้งสมมติฐานว่าราคาในประเทศคงที่ ดัชนีค่าเงินที่แท้จริง จะเพ่ิมข้ึน 

ค่าเงินในประเทศแข็งค่าขึ้นมีผลต่อการบริโภคและการลงทุนในประเทศผ่านกลไกต่าง ๆ ตามค�ำกล่าวของ Ito 

และ Krueger (2001) ส่วนมูลค่าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ถูกกระทบจากการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ

โดยท�ำให้มูลค่าหุ ้นในตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะส่งผลในเชิงบวกต่อการบริโภคและการลงทุนผ่าน

การเพิ่มขึ้นของมูลค่าทรัพย์สินของครอบครัวและมูลค่าในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

	 การศึกษาโดยแยกชนิดของเงินทุนเคลื่อนย้าย ท�ำให้ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงที่ไม่แน่นอนของแต่ละ

ชนิดเงินทุน Bosworth และ Collins (1999) แบ่งลักษณะของเงินทุนไหลเข้าเป็น 3 ลักษณะ คือ การลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment) และเงินทุนไหลเข้าอื่น ๆ เช่น 

สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ (Bank Loans) การศึกษาผลกระทบต่อภาคการลงทุน พบว่า หากจ�ำแนกลักษณะของ

เงนิทนุไหลเข้าเป็น 3 ลกัษณะดงักล่าว ในกรณทีีเ่งินลงทนุโดยตรงไหลเข้า จะส่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของการลงทนุ

ภาคเอกชนในอัตรา 1 ต่อ 1 ส่วน Rodrik และ Velasco (2000) กล่าวว่า ความผันผวนที่ต�่ำกว่าของเงินลงทุน

ที่มาจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เมื่อเปรียบเทียบกับเงินทุนชนิด

อื่น ๆ สร้างเสถียรภาพให้เศรษฐกิจในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายโดยที่มาของเงินทุน กล่าวคือ เงินทุนในรูป

ของหนี ้ตราสารหนี ้หรือตราสารทนุ จะข้ึนอยูกั่บภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพย์ในตลาดทนุ ขณะทีก่ารลงทนุโดยตรง

จากต่างประเทศข้ึนอยูกั่บการตดัสินใจของภาคธรุกิจในระยะยาวมากกว่า โดยตวัแปรทีส่�ำคญั ได้แก่ ลกัษณะของ

เงินทุนที่ไหลเข้า ซ่ึงสามารถแบ่งออกเป็นเงินทุนไหลเข้าระยะยาวในรูปของเงินลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ 
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(Foreign Direct Investment: FDI) และเงินทุนไหลเข้าระยะสั้น ซึ่งได้แก่ เงินลงทุนในหลักทรัพย์ (Foreign 

Portfolio Investment) ลกัษณะของเงนิทนุทีไ่หลเข้าออกอาจส่งผลกระทบต่อตวัแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาด

และลักษณะที่แตกต่างกันออกไป ซึ่งผลการศึกษาเชิงประจักษ์ (Ahmed, Coulibaly, & Zlate, 2017; Aastveit, 

Natvik, & Sola, 2013; Baharumshah & Thanoon, 2006; Edwards, Diaz, & Fraga, 1999; Ito & Krueger, 

2001; Renu, 2001; Tahir, Estrada, & Afridi, 2019) พบว่า การไหลเข้าของเงินทุนจะส่งผลกระทบต่อตัวแปร

ในเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งได้แก่ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนภาคเอกชน อัตรา

เงินเฟ้อ และอัตราการว่างงาน โดยเฉพาะ Fernando และ Santana (2004) ได้ท�ำการศึกษาถึงผลกระทบ

ดังกล่าว พบว่า เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายได้ต่อหัว (GDP Per 

Capita) ในทุกประเทศ แต่ในกรณีของเงินทุนไหลเข้าในรูปอื่น ๆ ที่ไม่ใช่เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนั้น

มคีวามสัมพันธ์ในทศิทางเดยีวกันในประเทศทีพั่ฒนาแล้วและประเทศก�ำลงัพฒันา ยกเว้นในกรณขีองประเทศลาตนิ

อเมริกา โดยการไหลเข้าของเงินทนุในรูปแบบอืน่ทีไ่ม่ใช่เงนิลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศในกลุม่ประเทศลาตนิ

อเมริกา มีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าเงินทุนไหลเข้าในรูปการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 

นอกจากนี้ ยังพบว่าการไหลเข้าของเงินทุนจะส่งผลต่อตลาดหุ้น และตลาดอสังหาริมทรัพย์ (Ahmed & Zlate, 

2014; Cai, Chen, & Fang, 2018; Klobodu & Adams, 2016; Makiela & Ouattara, 2018) จะเห็นว่า

การไหลเข้าของเงินทุนใน 2 ลักษณะ สามารถส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ส�ำคัญ 

ซึ่งตัวแปรเหล่านี้จะกระทบการผลิตในภาคเอกชนและตลาดทุน รวมถึงการใช้จ่ายในภาครัฐ ซึ่งตัวแปรทั้งหมดนี้

ส่งผลต่อดัชนีการลงทุนภายในประเทศ (Domestic Investment Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศ 

(Domestic Stock Exchange Index) มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) 

และระดับราคาสินค้าภายในประเทศ (Domestic Price Level) (Combes, Kinda, Ouedraogo, & Plane, 

2019; Iamsiraroj & Ulubaşoğlu, 2015) ทั้งนี้ ลักษณะของเงินทุนที่ไหลเข้า-ออก อาจส่งผลกระทบต่อตัวแปร

และระบบเศรษฐกิจในขนาดและลักษณะที่แตกต่างกันออกไป

	 2.	ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ที่มีต่อเศรษฐกิจ

	 การลงทนุภาคเอกชนเป็นหนึง่ในตวัแปรทางเศรษฐกิจทีส่�ำคญัซ่ึงส่งผลต่อผลติภณัฑ์มวลรวม ในประเทศ 

และเป็นตัวแปรที่สอดคล้องกับเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Mankiw, 2019) ในขณะที่ Renu (2001) 

รวมถึง Tan, Gopalan, และ Luthra (2020) และ Chiah, Long, Zaremba, และ Umar (2023) ได้ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีค่าเงินที่แท้จริง (REER) และการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

พบว่า ดัชนีค่าเงินที่แท้จริงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนภาคเอกชน และการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพย์อย่างมนัียส�ำคญั เนือ่งจากดชันค่ีาเงนิทีล่ดลงสะท้อนให้เห็นถึงค่าเงนิทีอ่่อนค่าลงซ่ึงจะท�ำให้การ

ลงทนุทัง้การลงทนุทางตรง และการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ซ่ึงมาจากเงินทนุไหลเข้าจากต่างประเทศสงูข้ึน และ

ไดต้ั้งข้อสงัเกตว่าผลกระทบของดัชนีค่าเงนิที่แท้จรงิ (REER) ต่อการลงทุนภาคเอกชนอาจมีขนาดที่แตกต่างกนั

และข้ึนอยู่กับปัจจัยต่าง ๆ ในประเทศเหล่านั้น นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ามีอิทธิพลต่อการลงทุน

ภาคเอกชนในทศิทางตรงกันข้าม กล่าวคือ หากอตัราดอกเบีย้สงูข้ึน อตัราการลงทนุภาคเอกชนจะลดลงเนือ่งจาก
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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย

ต้นทนุการกู้ยมืเงินเพ่ือการลงทนุของผู้ประกอบการสูงข้ึน และในขณะเดยีวกัน หากอตัราดอกเบีย้ลดลง อตัราการ

ลงทุนภาคเอกชนจะสูงข้ึน นอกจากน้ี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ายังมีอิทธิพลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์และ

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปอีกด้วย โดยมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามเช่นกัน (Huo, Kim, & Kim, 2015; Mankiw, 

2019; Pegkas, 2015) ในส่วนของอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป Panigrahi, Azizan, Sorooshian, และ Thoudam (2020) 

พบข้อสังเกตว่า อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีอิทธิพลต่ออัตราการว่างงานในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ

ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 แต่ไม่มีอิทธิพลกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

	 การศกึษาผลกระทบของเงินทนุเคลือ่นย้ายต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจทีก่ล่าวมานี ้แสดงให้เห็นถึงแนวคดิ

ที่สามารถน�ำมาใช้ในการศึกษาในคร้ังนี้ได้ว่า (1) การศึกษาส่วนใหญ่บ่งช้ีว่าการลงทุนในระยะยาว ซ่ึงได้แก่

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) มีส่วนกระตุ้นการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมไปถึง

การพัฒนาประเทศในด้านอืน่ ๆ  ในขณะทีก่ารลงทนุในระยะส้ัน ได้แก่ การลงทนุในหลกัทรัพย์ยงัมผีลทีไ่ม่แน่นอน

ต่อตวัช้ีวัดทางเศรษฐกิจ (2) เงนิทนุเคลือ่นย้ายมผีลอย่างมากต่อเศรษฐกิจทัง้ในประเทศทีพ่ฒันาแล้ว และประเทศ

ก�ำลังพัฒนา แต่ลักษณะของเงินทุนที่ไหลเข้า-ออก อาจส่งผลกระทบต่อตัวแปรและระบบเศรษฐกิจในขนาด

และลักษณะที่แตกต่างกันออกไป และ (3) การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนย้ายแบบแยกชนิดเงินทุนใน

ประเทศไทยยังไม่มีมากนัก การแยกชนิดเงินทุนเคลื่อนย้ายจะให้ผลในเชิงลึกเพื่อการด�ำเนินนโยบายต่อไป

วัตถุประสงค์

	 1.	เพ่ือพัฒนาแบบจ�ำลองศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ

จากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย

	 2.	เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพ

ยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียน ที่มีต่อเศรษฐกิจไทยในระยะสั้นและระยะยาว

ขอบเขตการวิจัย 

	 การศึกษาในคร้ังนี้ได้มุ่งศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจาก

ญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย โดยตัวแปรเศรษฐกิจไทยซ่ึงเป็นตัวแปรตามจะใช้ดัชนีช้ีวัด

เศรษฐกิจไทย 5 ตัว ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราการว่างงาน รวบรวมข้อมูลตัวแปรต่าง ๆ เป็นรายไตรมาสใน

ช่วงปี ค.ศ. 2005-2021 โดยการศึกษาคร้ังน้ีมีกรอบระยะเวลา 1 ปี ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2021-เดือน

มีนาคม 2022
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วิธีด�ำเนินการวิจัย 

	 1.	ตัวแปรและข้อมูล

	 แบบจ�ำลองทีจ่ะใช้ในงานวิจยัเพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทนุเคลือ่นย้าย และตวัแปรทางเศรษฐกิจ 

ได้แก่ แบบจ�ำลอง VECM โดยสามารถแสดงกรอบแนวคิดได้ตามภาพที่ 3

ภาพที่ 3 กรอบแนวคิดในการวิจัย

➤

➤
➤

➤

➤

➤

ตัวแปรอิสระที่ใช้กับทุกสมการ

1.	 เงนิทนุเคลือ่นย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทนุโดยตรง 

	 (FDIJP, FDIEU, FDIAS)

2.	 เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนใน

	 หลักทรัพย์ (PORTJP, PORTEU, PORTAS)

3.	Lagged Variables

ตัวแปรตามตัวแปรอิสระ

ตัวแปรอิสระที่จะเปลี่ยนแปลงไปตามตัวแปรตาม

1.	 สัดส่วนการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่

	 ต ่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง 

	 (RPITOGDP)

2. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้า (LEND)

3. ดัชนีค่าเงินที่แท้จริง (REER)

4. อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI)

1.	ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

	 ที่แท้จริง (RGDP)

2.	การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ 

	 (RPI)

3. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (STOCK)

4. อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI)

5. อัตราการว่างงาน (UNEMP)

	 จากภาพที่ 3 กรอบแนวคิดได้แยกตัวแปรอิสระออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่ 1 ตัวแปรอิสระที่ใช้กับ

ทุกสมการ ประกอบด้วย (1) เงินทุนเคล่ือนย้ายในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่น (FDIJP) สหภาพยุโรป 

(FDIEU) และกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน (FDIAS) (2) เงินทุนเคลื่อนย้ายในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์ จาก

ญี่ปุ่น (PORTJP) สหภาพยุโรป (PORTEU) และกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน (PORTAS) (3) ตัวแปรตามโดย

ใช้ข้อมูลในไตรมาสที่ผ่านมา (Lagged Variables) ซ่ึงจะเป็นตัวแปรที่ใช้ในการขจัดปัญหาสหสัมพันธ์ที่ท�ำให้

ค่าคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ ส่วนกลุ่มที่ 2 คือ ตัวแปรอิสระที่จะเปลี่ยนแปลงไปตามตัวแปรตาม ได้แก่ สัดส่วน
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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย

การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (RPITOGDP) อัตราดอกเบี้ย

เงินกู้ลูกค้า (LEND) ดัชนีค่าเงินที่แท้จริง (REER) และอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) ส่วนตัวแปรตามมี 5 ตัว ได้แก่ 

ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศทีแ่ท้จริง (RGDP) การลงทนุภาคเอกชน ณ ราคาคงที ่(RPI) ดชันตีลาดหลกัทรัพย์ 

(STOCK) อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (CPI) และอตัราการว่างงาน (UNEMP) โดยข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาคร้ังนีเ้ป็นข้อมลู

รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2005 ถึงไตรมาสที่ 1 ปี 2021 ซึ่งข้อมูลไตรมาสที่ 2 ปี 2020 ถึงไตรมาสที่ 1 

ปี 2021 มีการปรับค่าเพื่อขจัดอิทธิพลของผลกระทบจากโรค COVID-19 โดยใช้วิธี Exponential Smoothing 

พยากรณ์ข้อมูลในช่วงเวลาดังกล่าวโดยใช้ข้อมูลในอดีตก่อนจะมีการระบาดของ โรค COVID-19 เป็นฐานข้อมูล

ทัง้หมดรวบรวมจากจากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย และส�ำนกังานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม

	 2.	ขั้นตอนการศึกษา

	 ในการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพ

ยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย จะต้องก�ำหนดรูปแบบของแบบจ�ำลองโดยพิจารณาจาก

การทดสอบความนิง่ของข้อมลู (Stationary) และทดสอบความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาว (Cointergration) 

ขั้นตอนในการศึกษาจึงเป็น ดังนี้

	 1.	ทดสอบ Unit Root เพื่อพิจารณาความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธี Augmented Dickey-

Fuller (ADF)

	 2.	ทดสอบ Cointegration เพ่ือหาความสัมพนัธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาวของตวัแปรต่าง ๆ  ทีใ่ช้ในการ

ศกึษาโดยใช้วิธีการของ Johansen และ Juselius (1990) หรือทดสอบในรูปแบบของ Multivariate Cointegration 

โดยมีพื้นฐานแบบจ�ำลองที่เรยีกว่า Vector Autoregressive Model (VAR) อย่างไรก็ตาม แบบจ�ำลองในรูปแบบ

นี้จ�ำเป็นต้องหาช่วงเวลาล่าช้า (Lag Length) ในแบบจ�ำลอง VAR ก่อนท�ำการทดสอบ Cointegration เมื่อได้

ค่าความล่าช้า (Lag Length) ที่เหมาะสม จึงน�ำค่าดังกล่าวมาท�ำการทดสอบหาจ�ำนวน Cointegration เพ่ือ

หาความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาวของแบบจ�ำลองทีท่�ำการศึกษา ด้วยการทดสอบ Cointegration ส�ำหรับ

เง่ือนไขของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต้องมี Integrated Order ในอันดับ

เดยีวกัน เพ่ือไม่ให้เกิดปัญหาความสมัพันธ์ทีไ่ม่แท้จริง (Spurious Regression) และการตคีวามผลการประมาณ

ค่าคลาดเคลื่อน (Meaningless Regression)

	 3.	ทดสอบจ�ำนวน Cointegration Vector ของแบบจ�ำลองด้วยค่าสถิติ Trace test โดยมีสมมติฐาน

หลักว่า ตัวแปรในแบบจ�ำลอง VAR มีจ�ำนวน Cointegration สูงสุดเท่ากับ r และสมมติฐานรองว่า ตัวแปรใน

แบบจ�ำลอง VAR มีจ�ำนวน Cointegration Vector มากกว่าหรือเท่ากับ r และทดสอบจ�ำนวน Cointegration 

Vector ของแบบจ�ำลองด้วยค่าสถิต ิMaximum Eigenvalue Test โดยมสีมมตฐิานหลกัว่า ตวัแปรในแบบจ�ำลอง 

VAR มีจ�ำนวน Cointegration Vector สูงสุดเท่ากับ r และมีสมมติฐานรองว่า ตัวแปรในแบบจ�ำลอง VAR 

มีจ�ำนวน Cointegration Vector เท่ากับ r + 1
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	 4.	ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะส้ันและระยะยาวจากแบบจ�ำลอง VECM เพ่ือประมาณ

การแบบจ�ำลองโดยทดสอบความความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และผลกระทบจากการปรับตัวเข้า

สู่ดลุยภาพระยะยาวเพ่ือตรวจสอบว่า ในระยะสัน้ตวัแปรในแบบจ�ำลองจะใช้เวลาในการปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพได้

มากน้อยเพียงใด เร่ิมจากการหารูปแบบแบบจ�ำลองที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวที่เหมาะสม โดย

พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term (ECT) ในแบบจ�ำลอง ซึ่งเป็นค่าที่แสดงถึงความเร็ว

ในการปรับตัว (Speed of Adjustment) ณ ช่วงเวลาหนึ่ง และต้องมีค่าอยู่ระหว่างลบหนึ่งกับศูนย์ (-1<ECT<0) 

โดยค่าสัมประสิทธิ์ ECT จะต้องมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นไม่ต�่ำกว่า ร้อยละ 90 จึงจะถือว่า

มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว และสามารถบอกความเร็วในการปรับตัว ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งของ

ตัวแปรต่าง ๆ เมื่อมีการเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพในระยะยาว 

ผลการวิจัย

	 1.	ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test)

	 หลังจากทดสอบ Unit Root เพ่ือพิจารณาความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) ผลการทดสอบเป็นดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root

ตัวแปร

Level

สรุป

1
st
 Difference

สรุป

Intercept Prob. Intercept Prob.

FDIAS -6.990008 0.0000 stationary -7.782933 0.0000 stationary

FDIEU -8.450332 0.0000 stationary -6.984093 0.0000 stationary

FDIJP -7.139766 0.0000 stationary -7.651459 0.0000 stationary

PORTAS -9.781706 0.0000 stationary -9.315289 0.0000 stationary

PORTEU -2.888061 0.0524 non-stationary -13.21639 0.0000 stationary

PORTJP -7.681470 0.0000 stationary -9.998191 0.0000 stationary

RPITOGDP -3.045897 0.0363 stationary -3.381287 0.0155 stationary

LEND -2.092259 0.2485 non-stationary -4.399965  0.0007 stationary

REER -2.040663 0.2692 non-stationary -7.249247 0.0000 stationary

CPI -3.096571  0.0318 stationary -6.560952  0.0000 stationary

RGDP -1.354353 0.5985 non-stationary -3.180982 0.0261 stationary

RPI -0.891921 0.7845 non-stationary -10.86388  0.0000 stationary

STOCK -1.377653  0.5877 non-stationary -4.399965  0.0007 stationary

UNEMP -3.779708  0.0050 stationary -9.716206  0.0000 stationary
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	 จากตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root ในระดับ Level ของตัวแปรทั้งหมดที่น�ำมาใช้ในการศึกษา 

พบว่า ตัวแปร PORTEU LEND REER RGDP RPI และ STOCK มีค่า Prob. มากกว่า 0.05 หมายความว่า

ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติได้ในระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่า

ตัวแปรดังกล่าวมี Unit Root ณ ระดับ Level โดยเฉพาะตัวแปร PORTEU ซึ่งเป็นตัวแปรที่ใช้ในทุกสมการ 

หากเกิด Unit Root แล้ว ตัวแปรอื่นทุกตัวจะต้องถูกน�ำไปทดสอบในระดับต่อไป ดังนั้น ตัวแปรทั้งหมดในแบบ

จ�ำลองจะถูกน�ำไปทดสอบ ณ ระดับผลต่างล�ำดับที่หนึ่ง (First Differences)

	 หลังจากทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augment Dickey Fuller test ในระดับ First Differences ของ 

ตัวแปรทั้งหมดที่น�ำมาใช้ในการศึกษา พบว่า ตัวแปรทั้งหมดที่น�ำมาใช้ในการศึกษาไม่เกิด Unit Root เนื่องจาก

คา่ Prob. ของทกุตัวแปรมีคา่นอ้ยกว่า 0.05 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักอย่างมีนยัส�ำคัญ ทางสถติไิดใ้นระดับ

ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 หมายความว่า ตัวแปรมีลักษณะที่คงที่แล้ว (stationary) หรือเป็นข้อมูลที่มีเสถียรภาพ 

ณ ระดับผลต่างล�ำดับที่หนึ่ง (First Differences)

	 2.	ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธี Cointegration

	 ในส่วนนี้เป็นการทดสอบ Cointegration เพ่ือหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร

ต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาซึ่งต้องหาช่วงเวลาล่าช้า (Lag Length) ก่อนท�ำการทดสอบ Cointegration ส�ำหรับ

ผลจากการหา Lag Length ที่เหมาะสมแสดงไว้ในตารางที่ 2

ตารางที่ 2 จ�ำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมส�ำหรับตัวแปรตาม

แบบจำ�ลองที่ ตัวแปรตาม

จำ�นวนความล่าช้า

0 1 2

1 RGDP 6.389132 -0.872225* -0.522774

2 RPI 0.111657 -2.228390* -1.921360

3 STOCK 0.936744 -1.620116* -1.442445

4 CPI 0.039794 -5.037709* -4.446286

5 UNEMP -0.718304 -4.234738* -3.841546

หมายเหตุ: * ระดับความล่าช้าที่เหมาะสม

	 จากตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจ�ำลอง VAR และการทดสอบ VAR 

Lag Order Selection Criteria เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Schwarz information criterion (SIC) ที่ต�่ำที่สุด

ของแต่ละแบบจ�ำลอง พบว่า จ�ำนวน Lag ทีเ่หมาะสมของความสัมพันธ์ของตวัแปรในแต่ละแบบจ�ำลองมจี�ำนวน

ความล่าช้า (Lag Length) ที่เหมาะสมเท่ากับ 1 และมีค่าสถิติที่เหมาะกับข้อมูลที่ทดสอบในแบบจ�ำลอง VAR 

ที่ Lag Length เท่ากับ 1 
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	 เมื่อได้ค่าความล่าช้า (Lag Length) ที่เหมาะสม จึงน�ำค่าดังกล่าวมาท�ำการทดสอบหาจ�ำนวน 

Cointegration ซึ่งการทดสอบ Unit Root พบว่า ตัวแปรทุกตัวของแต่ละแบบจ�ำลองมี Integrate order ที่ I (1) 

ดังนั้น จึงสามารถใช้ตัวแปรในแบบจ�ำลองมาทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ โดยทดสอบตามวิธี

ของ Johnsen (1990) ในรูปแบบของ Multivariate Cointegration โดยมีพื้นฐานแบบจ�ำลองที่เรียกว่า Vector 

Autoregressive Model (VAR) และการทดสอบใช้ตัวแปรในรูป natural logarithm เป็นตัวแทนของดัชนีชี้วัด

เศรษฐกิจไทยในฐานะตัวแปรตาม

	 หลังจากสรุปได้ว่าแบบจ�ำลองมี Integrate order ที่ I(1) จึงทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ 

ระยะยาว (Cointegration Test) ของแต่ละแบบจ�ำลอง ได้ผลดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) ของแต่ละแบบจ�ำลอง

แบบจำ�ลองที่ ตัวแปรตาม

Trace test Maximal eigenvalue test

null alternative statistics null alternative statistics

1 RGDP r = 0 r ≥ 1 28.37325** r = 0 r = 1 20.36325**

r ≤ 1 r ≥ 2 7.009998** r ≤ 1 r = 2 16.997968**

r ≤ 2 r ≥ 3 0.012032** r ≤ 2 r = 3 10.012032**

2 RPI r = 0 r ≥ 1 29.51053** r = 0 r = 1 18.39422**

r ≤ 1 r ≥ 2 11.11631** r ≤ 1 r = 2 10.95944**

r ≤ 2 r ≥ 3 0.156863** r ≤ 2 r = 3 10.156863**

3 STOCK r = 0 r ≥ 1 23.79065** r = 0 r = 1 17.56993**

r ≤ 1 r ≥ 2 6.220724** r ≤ 1 r = 2 15.665837**

r ≤ 2 r ≥ 3 0.554887** r ≤ 2 r = 3 10.554887**

4 CPI r = 0 r ≥ 1 24.61329** r = 0 r = 1 16.48338**

r ≤ 1 r ≥ 2 6.005724** r ≤ 1 r = 2 15.155732**

r ≤ 2 r ≥ 3 0.470307** r ≤ 2 r = 3 10.470307**

5 UNEMP r = 0 r ≥ 1 20.47773** r = 0 r = 1 14.20095**

r ≤ 1 r ≥ 2 5.732678** r ≤ 1 r = 2 14.894732**

r ≤ 2 r ≥ 3 0.366198** r ≤ 2 r = 3 10.366198**

หมายเหตุ:	 **	นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

	 *	 นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90
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	 จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ผลการทดสอบจ�ำนวน 

cointegration จากค่า Rank (r) ของแบบจ�ำลองด้วยสถิต ิTrace statistics โดยเร่ิมพิจารณาจากสมมตฐิานหลกั

ที่ว่า r = 0 (ไม่มี Cointegration) พบว่า ค่าสถิติ Trace statistics ของแบบจ�ำลองที่ 1 และ 3 มีค่ามากกว่า

ค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ส่วนค่าสถิติ Trace statistics ของแบบจ�ำลองที่ 2, 4 และ 5 มีค่า

มากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 หมายถึง การปฏิเสธสมมติฐานหลัก และยอมรับสมมติฐาน

รองที่ว่า r ≥ 1 (มีจ�ำนวน Cointegration Vector มากกว่าหรือเท่ากับ 1) แสดงว่า ในแบบจ�ำลองมีความ

สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกว่าหรือเท่ากับ 1 ต่อมา จึงทดสอบสมมติฐาน หลักที่ว่า r ≤ 1 (มีจ�ำนวน 

Cointegration Vector สูงสุดเท่ากับ 1) พบว่าค่าสถิติ Trace statistics ของแบบจ�ำลองที่ได้มีค่าน้อยกว่า

ค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 หมายถึงการยอมรับสมมติฐานหลัก r ≤ 1 แสดงว่า ในแบบจ�ำลอง

มคีวามสมัพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวไม่เกิน 1 รูปแบบ ดงันัน้ จากการทดสอบข้างต้นจงึสรุปได้ว่า ความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวของแต่ละแบบจ�ำลองจะมี 1 รูปแบบเท่านั้น

	 ล�ำดับถัดไป พิจารณาผลการทดสอบแบบจ�ำลองจากค่า Rank (r) ด้วยสถิติ Maximal Eigenvalue 

statistics โดยเริ่มจากสมมติฐานหลักที่ว่า r = 0 (ไม่มี Cointegration) พบว่าค่าสถิติ Maximal Eigenvalue 

statistics ของแบบจ�ำลองที่ 3 มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ส่วนค่าสถิติ Maximal 

Eigenvalue statistics ของแบบจ�ำลองที่ 1, 2, 4 และ 5 มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 90

หมายความว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับสมมติฐานรองที่ว่า r = 1 (มีจ�ำนวน Cointegration Vector 

เท่ากับ 1) แสดงว่า ในแบบจ�ำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเท่ากับ 1 หลังจากนั้นท�ำการทดสอบ

สมมตฐิานหลกัทีว่่า r ≤ 1 (มจี�ำนวน Cointegration Vector สงูสดุเท่ากับ 1) พบว่า ค่าสถิต ิMaximal Eigenvalue 

Statistics ของแบบจ�ำลองผลที่ได้มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 หมายถึงการยอมรับ

สมมติฐานหลัก r ≤ 1 ดังนั้น จากการทดสอบ Cointegration Vector ด้วยสถิติ Trace statistics และ Maximal 

Eigenvalue statistics ของแบบจ�ำลองนี้พบว่า แบบจ�ำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจาก

r มีค่าเท่ากับ 1 โดยความสัมพันธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่าง ๆ จากค่าสัมประสิทธิ์ระยะยาวที่ได้รับการปรับค่า 

(Normalized cointegration coefficients) แล้วแสดงได้ดังตารางที่ 4
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ตารางที่ 4 Normalized Cointegration Coefficients ของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ตัวแปรอิสระ

ค่า ß 

แบบจำ�ลองที่ 1

(ln(RGDP))

ค่า ß 

แบบจำ�ลองที่ 2 

(ln(RPI))

ค่า ß 

แบบจำ�ลองที่ 3 

(ln(STOCK))

ค่า ß 

แบบจำ�ลองที่ 4 

(ln(CPI))

ค่า ß 

แบบจำ�ลองที่ 5

(ln(UNEMP))

C -41.11521** -17.20726** -31.25045**

ln(FDIAS) 7.952955** 20.26636**

ln(FDIEU) 0.450233* -20.53627*

ln(FDIJP) 7.734982** 2.960851** 1.212106**

ln(PORTAS) 0.514457** 1.185918** 0.206874**

ln(PORTEU) 0.399421** 0.053441* -1.493414**

ln(PORTJP) 3.073083**

ln(RPITOGDP) 0.249605**

ln(LEND) -0.260074**

ln(REER)

ln(CPI) -1.967650**

Prob.(residual) 0.000021** 0.003552** 0.000849** 0.000074** 0.000158**

หมายเหตุ: 	**	นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

	 *	 นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

	 จากตารางที่ 4 แสดงตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับความเช่ือมั่น

ร้อยละ 90 เป็นอย่างน้อย ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า

	 จากแบบจ�ำลองที่ 1 เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร พบว่า ตัวแปร

อิสระ ได้แก่ FDIAS FDIJP PORTAS PORTEU PORTJP และ RPITOGDP มีอิทธิพลต่อ RGDP อย่าง

มีนัยส�ำคัญ เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 โดยมี 

ค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกทั้งหมด หมายความว่ามีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันและสอดคล้องกับสมมติฐาน กล่าวคือ 

หากตัวแปร FDIAS FDIJP PORTAS PORTEU PORTJP และ RPITOGDP เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 โดยก�ำหนด

ให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ จะท�ำให้ RGDP เพิ่มขึ้นร้อยละ 7.952955 7.734982 0.514457 0.399421 3.073083 

และ 0.249605 ตามล�ำดับ

	 ส่วนแบบจ�ำลองที่ 2-5 สามารถอธิบายได้ในแนวทางเดียวกันกับแบบจ�ำลองที่ 1 เมื่อพิจารณาถึง

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร พบว่า ในแบบจ�ำลองที่ 2 FDIJP มีอิทธิพลต่อ RPI อย่าง

มีนัยส�ำคัญ ในแบบจ�ำลองที่ 3 PORTAS และ LEND มีอิทธิพลต่อ STOCK อย่างมีนัยส�ำคัญ ในแบบจ�ำลอง
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ที ่4 FDIEU FDIJP PORTAS และ PORTEU มอีทิธพิลต่อ CPI อย่างมนียัส�ำคญั และในแบบจ�ำลองที ่5 FDIAS 

FDIEU PORTEU และ CPI มีอิทธิพลต่อ UNEMP อย่างมีนัยส�ำคัญ โดยขนาดของผลกระทบแสดงในตาราง

ที่ 4 นอกจากนี้ จากการทดสอบค่า residual ของทุกสมการ พบว่า ค่า Prob. (residual) มีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ท�ำให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความว่า ตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ในระยะยาวและไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious Relationship)

	 3.	ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นจากแบบจ�ำลอง VECM

	 จากการทดสอบ Cointegration ข้างต้น พบว่า แบบจ�ำลองที่ศึกษามีความสัมพันธ์กันในระยะยาว โดย

มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 1 รูปแบบ (Cointegration = 1) จึงประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบจ�ำลอง

โดยทดสอบความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพในระยะส้ัน และผลกระทบจากการปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว หลงัจาก

นั้นจึงวิเคราะห์ความสัมพันธ์จากแบบจ�ำลอง VECM โดยตารางที่ 5 แสดงตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อตัวแปร

ตามอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 เป็นอย่างน้อย ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ในระยะสั้น พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน (ECT) มีค่าเป็นลบ และ มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นอย่างน้อยร้อยละ 90 ในทุกแบบจ�ำลอง หมายความว่า เมื่อเกิดภาวะใด ๆ ที่ท�ำให้ตัวแปรตามใน

ระยะยาวออกจากจดุดลุยภาพ การปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพของตวัแปรตามดงักล่าวจะถูกปรับในแต่ละช่วงเวลาด้วย

ขนาดสัมประสิทธิ์ ECT เพื่อปรับลดขนาดของค่าความคลาดเคลื่อนที่ท�ำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ใน

แบบจ�ำลองเบี่ยงเบนออกจากจุดดุลยภาพ รายละเอียดแสดงในตารางที่ 5
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม

แบบจำ�ลองที่ 1 

∆ln(RGDP)

แบบจำ�ลองที่ 2 

∆ln(RPI)

แบบจำ�ลองที่ 3 

∆ln(STOCK)

แบบจำ�ลองที่ 4 

∆ln(CPI)

แบบจำ�ลองที่ 5 

∆ln(UNEMP)

ECT
 t-1

-0.197579* -0.115433* -0.363782** -0.143778* -0.290115**

∆ln(FDIAS
 t-1

) 11.73937*

∆ln(FDIEU
 t-1

) 0.715256**

∆ln(FDIJP
 t-1

)

∆ln(PORTAS
 t-1

)

∆ln(PORTEU
 t-1

) 0.489307* -2.694163*

∆ln(PORTJP
 t-1

) 3.282508**

∆ln(RPITOGDP
 t-1

) 0.414734**

∆ln(LEND
 t-1

) -0.608954**

∆ln(REER
 t-1

)

∆ln(CPI
 t-1

)

หมายเหตุ:	**	นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

	 *	 นัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

	 จากตารางที่ 5 พบว่า ส�ำหรับแบบจ�ำลองที่ 1 เมื่อเกิดภาวะใด ๆ ที่ท�ำให้ RGDP ออกจากจุดดุลยภาพ

การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของ RGDP จะถูกปรับในแต่ละช่วงเวลาด้วยขนาดสัมประสิทธ์ิ -0.197579 เพ่ือ

ปรับลดขนาดของค่าความคลาดเคลื่อนที่ท�ำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ�ำลองเบี่ยงเบนออกจาก

จุดดุลยภาพ หรืออาจกล่าวได้ว่า หากในช่วงเวลาก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา RGDP ได้รับการกระทบจนออกจาก

จุดดุลยภาพ ค่าความคลาดเคลื่อนดังกล่าวจะได้รับการแก้ไขให้คลาดเคลื่อนน้อยลงร้อยละ 19.76 ต่อช่วงเวลา

เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นของตัวแปร พบว่า PORTJP และ RPITOGDP มีอิทธิพล

ต่อ RGDP อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ส่วน FDIAS และ PORTEU มีอิทธิพลต่อ RGDP 

อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

	 ส�ำหรับแบบจ�ำลองที ่2-5 สามารถอธบิายได้ในแนวทางเดยีวกับแบบจ�ำลองที ่1 กล่าวคอื เมือ่เกิดภาวะ

ใด ๆ ที่ท�ำให้ RPI STOCK CPI และ UNEMP ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ

ของตัวแปรตามดังกล่าวจะถูกปรับในแต่ละช่วงเวลาด้วยขนาดสัมประสิทธิ์ -0.115433 -0.363782 -0.143778 

และ -0.290115 ตามล�ำดับ เพื่อปรับลดขนาดของค่าความคลาดเคลื่อนที่ท�ำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ 

ในแบบจ�ำลองเบี่ยงเบนออกจากจุดดุลยภาพ หรืออาจกล่าวได้ว่า หากในช่วงเวลาก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา ตัวแปร
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ตามที่ได้รับการกระทบจนออกจากจุดดุลยภาพ ค่าความคลาดเคล่ือนดังกล่าวจะได้รับการแก้ไขให้คลาดเคล่ือน

น้อยลงร้อยละ 11.54 36.38 14.38 และ 29.01 ต่อช่วงเวลา ตามล�ำดับ

สรุปและอภิปรายผล 

	 สรุป

	 การศึกษาคร้ังนี้มุ่งเน้นพัฒนาแบบจ�ำลองศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้าย

ระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย และวิเคราะห์ผลกระทบ

ของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียน 

ที่มีต่อเศรษฐกิจไทยในระยะส้ันและระยะยาว ผลการศึกษา พบว่า ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะคงที่ ณ ระดับผล

ต่างล�ำดบัทีห่นึง่ (First Differences) ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาว พบว่า มตีวัแปรอสิระ

ด้านการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศถึง 5 ตัว ได้แก่ เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุน

โดยตรงจากอาเซียน เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่น เงินทุนเคลื่อนย้าย

ระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากอาเซียน เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุน

ในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรป และเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากญี่ปุ่น 

มอีทิธพิลต่อการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศทีแ่ท้จริง นอกจากนี ้ตวัแปรด้านการเคลือ่นย้ายเงนิทนุ

ระหว่างประเทศยังมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราการว่างงานจ�ำนวน 4 ตัวแปร และ 3 ตัวแปร 

ตามล�ำดับ ส่วนการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีตัวแปรด้านการเคลื่อนย้าย

เงนิทนุระหว่างประเทศทีม่อีทิธพิลต่อตวัแปรตามดงักล่าว 1 ตวัแปร เมือ่พจิารณาตวัแปรอสิระด้านการเคลือ่นย้าย

เงินทุนระหว่างประเทศแต่ละตัว พบว่า เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่น 

เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากอาเซียน และเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง

ประเทศในรปูเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรป เปน็ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามมากที่สุดถึง 3 แบบ

จ�ำลอง

	 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพในระยะส้ัน พบว่า ค่าสัมประสิทธิข์องความคลาดเคลือ่น (ECT) 

มีค่าเป็นลบ และมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นอย่างน้อยร้อยละ 90 ในทุกแบบจ�ำลอง หมายความว่า 

เมื่อเกิดภาวะใด ๆ ที่ท�ำให้ตัวแปรตามในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของตัวแปร

ตามดงักล่าวจะถูกปรับในแต่ละช่วงเวลาด้วยขนาดสัมประสทิธิ ์ECT เพือ่ปรับลดขนาดของค่าความคลาดเคลือ่น

ที่ท�ำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ�ำลองเบี่ยงเบนออกจากจุดดุลยภาพ เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระ

ด้านการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ 3 ตัว ได้แก่ เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุน

โดยตรงจากอาเซียน เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรป และ

เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากญี่ปุ่น มีอิทธิพลต่อการเติบโตของผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศทีแ่ท้จริงในระยะส้ัน นอกจากนี ้ตวัแปรด้านการเคลือ่นย้ายเงนิทนุระหว่างประเทศยงัมอีทิธิพล

ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราการว่างงานแบบจ�ำลองละ 1 ตัวแปร ส่วนการลงทุน
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ชยุตม์ วะนา

ภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ไม่มีตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลในระยะสั้น เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระด้านการเคลื่อนย้าย

เงินทุนระหว่างประเทศแต่ละตัว พบว่า เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จาก

สหภาพยุโรปเป็นตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามมากที่สุด 2 แบบจ�ำลอง

	 อภิปรายผล

	 การศึกษาในคร้ังนี้ได้ศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจาก

ญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย ซึ่งสามารถอภิปรายได้ผลได้ ดังนี้

	 1.	ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (RGDP) 

	 จากผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาวและระยะส้ัน ตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศใน 

รูปเงินลงทุนโดยตรงและในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ รวมทั้งสัดส่วนการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่

ต่อผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศทีแ่ท้จริง มอีทิธพิลต่อผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศทีแ่ท้จริงในทศิทางเดยีวกัน 

ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Combes และคณะ (2019) โดยได้อธบิายไว้ว่า เงนิลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ

จะส่งผลให้มีการลงทุนในประเทศเน่ืองจากการระดมทุนที่สูงและการเข้าสู่แหล่งทุนได้ง่ายข้ึน ประกอบกับ

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่มีผลโดยตรง ท�ำให้เศรษฐกิจขยายตัวได้เร็วข้ึน อีกทั้ง ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ในประเทศที่แท้จริงมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

	 2.	การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ (RPI)

	 จากผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาวตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรง

และในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ โดยเฉพาะเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรง

จากญี่ปุ่น มีอิทธิพลต่อการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ ในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Iamsiraroj และ Ulubaşoğlu (2015) โดยได้อธิบายว่า เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะส่งผลให้มี

การลงทนุใหม่หรือมกีารลงทนุเพ่ิมของบริษัทลกูท่ีตัง้อยูใ่นประเทศ ส�ำหรับเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์จะมส่ีวนช่วยใน

การระดมเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อการลงทุนในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ในระยะสั้นไม่มีตัวแปรใด

ที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ ซึ่ง Pegkas (2015) อธิบายไว้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์

ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในระยะส้ัน หลังจากนักลงทุนได้รับผลตอบแทนแล้วเงินลงทุนในหลักทรัพย์จะไหลออก

ซึ่งไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในระยะยาว

	 3.	ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (STOCK)

	 จากผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาวตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรง

และในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ โดยเฉพาะเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุน ในหลัก

ทรัพย์จากอาเซียน มีอิทธิพลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเงินทุนเคลื่อนย้ายจาก

การไหลเข้าของเงินลงทนุในหลักทรัพย์จะส่งผลโดยตรงให้มลูค่าตลาดหลกัทรัพย์เพ่ิมสูงข้ึน สอดคล้องกับงานวิจยั

ของ Iamsiraroj และ Ulubaşoğlu (2015) ในขณะเดียวกัน มูลค่าตลาดหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศจากญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียนต่อเศรษฐกิจไทย

ตรงกันข้ามกับอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ โดยสามารถอธบิายได้จากความต้องการซ้ือหลกัทรัพย์ทีม่คีวามเส่ียงสงูลดลง

เนือ่งมาจากอตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ข้ึน ท�ำให้เกิดแรงจงูใจในการน�ำสินทรัพย์ไปลงทนุในตลาดทีม่คีวามเสีย่งต�ำ่และ

ผลตอบแทนสูง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tahir และคณะ (2019)

	 4.	อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) 

	 จากผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาวตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรง

และในรูปของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยเฉพาะเงนิทนุเคลือ่นย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทนุในหลกัทรัพย์

จากอาเซียนมีอิทธิพลต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ahmed และ Zlate 

(2014) ซ่ึงอธิบายว่าการเพ่ิมข้ึนของเงินทุนเคลื่อนย้ายส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงมีส่วนท�ำให้

เงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึนตามหลักทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคของ Mankiw (2019) นอกจากนั้น ผลการศึกษา

ยังพบว่า อตัราดอกเบ้ียเงนิกู้ลกูค้ามอีทิธพิลต่ออตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปทัง้ในระยะส้ันและระยะยาว สอดคล้องกับงาน

วิจัยของ Baharumshah และ Thanoon, 2006 ซึ่งได้อธิบายว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าจะมีความสัมพันธ์

ในเชิงลบกับอัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากหากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้สูงข้ึนจะท�ำให้เกิดการลดลงของปริมาณสินเช่ือ

และมีผลท�ำให้อัตราเงินเฟ้อลดต�่ำลง

	 5.	อัตราการว่างงาน (UNEMP)

	 จากผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาวและระยะสั้นตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงิน

ลงทุนโดยตรงและในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ โดยเฉพาะเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงิน

ลงทุนโดยตรงและในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรปมีอิทธิพลต่ออัตราการว่างงานในทิศทาง

ตรงกันข้าม สอดคล้องกับงานวิจัยของ Combes และคณะ (2019) ซ่ึงได้อธิบายว่า การเพ่ิมข้ึนของเงินทุน

เคลื่อนย้าย ส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น มีการจ้างงานมากขึ้น จ�ำนวนผู้ว่างงานจึงลดต�่ำลง อย่างไร

ก็ตามตัวแปรเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนโดยตรงจากอาเซียนกลับ มีอิทธิพลต่ออัตรา

การว่างงานในทิศทางเดียวกัน อาจเป็นเพราะว่าเมื่อผู้ประกอบการในประเทศกลุ่มอาเซียนเข้ามาลงทุนอาจ

มีการน�ำแรงงานบางกลุ่มที่สามารถเคลื่อนย้ายได้จากประเทศตนเข้ามาท�ำงานด้วย ท�ำให้อัตราการจ้างแรงงาน

ไทยลดลง นอกจากนั้น จากผลการศึกษา พบว่า อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตรา

ว่างงาน โดยอธิบายได้จากเอกสารของ Mankiw (2019) เมื่อเกิดเงินเฟ้อในระดับต�่ำจะท�ำให้มีเงินหมุนเวียน

ในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน เกิดการใช้ปัจจัยการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนและกระตุ้นเศรษฐกิจให้โตข้ึน

อัตราการว่างงานจึงลดต�่ำลง

ข้อเสนอแนะ

	 1.	ข้อเสนอแนะส�ำหรับการปฏิบัติ

		  1.1	ส�ำนกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุควรมนีโยบายสนบัสนนุการลงทนุโดยตรงจากประเทศ

ญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศอาเซียนให้มากขึ้น ได้แก่ มาตรการให้สิทธิพิเศษทางภาษี เช่น ระยะเวลา
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การได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลยาวนานข้ึน การลดหย่อนภาษีเงินได้ การยกเว้นอากรขาเข้าวัตถุดิบผลิต

เพ่ือการส่งออก หรือลดหย่อนอากรขาเข้าวัตถุดบิผลติเพ่ือจ�ำหน่ายในประเทศ และสทิธปิระโยชน์ทีไ่ม่ใช่ภาษี เช่น 

การปฏิรูปกฎระเบียบกติกาในการท�ำธุรกรรมทางธุรกิจ การอนุญาตให้ต่างชาติถือหุ้น ร้อยละ 100 การอนุญาต

ให้ถือครองกรรมสิทธ์ิที่ดินการอนุญาตให้ช่างฝีมือหรือผู้ช�ำนาญการเข้ามาท�ำงาน หรือการอ�ำนวยความสะดวก

ด้านการลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับนโยบายการส่งเสริมการลงทุนของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนใหม่ 

ปี ค.ศ. 2015

		  1.2	ภาครัฐควรสร้างความเช่ือมั่นให้นักลงทุนจากประเทศญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และกลุ่มประเทศ

อาเซียน เช่น การสร้างความโปร่งใสในการบริหารของภาครัฐ การจัดการภาครัฐตามหลักธรรมาภิบาลเพ่ือให้

นักลงทุนเข้ามาลงทุน แม้ว่าในระยะสั้นนักลงทุนส่วนใหญ่จะเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ แต่ตัวแปรบางตัว 

เช่น เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากสหภาพยุโรปก็แสดงให้เห็นว่ามีอิทธิพล

ต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ดังน้ัน หากนักลงทุนมีความเช่ือมั่นก็จะสร้างโอกาสให้เศรษฐกิจไทยเติบโต

ในระยะยาวได้ 

		  1.3	ธนาคารแห่งประเทศไทยควรตรวจสอบอัตราเงินเฟ้ออย่างสม�่ำเสมอ เนื่องจากเมื่อมี

การกระตุ้นการเคลื่อนย้ายเงินทุนทางตรงจากต่างประเทศเข้ามาแล้วอาจท�ำให้เกิดภาวะเงินเฟ้อขึ้นได้ ธนาคาร

แห่งประเทศไทยควรมีมาตรการรองรับเพื่อจัดการกับภาวะเงินเฟ้อดังกล่าว

	 2.	ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยครั้งต่อไป

		  2.1	การศึกษาในคร้ังต่อไปควรเพ่ิมจ�ำนวนประเทศหรือกลุ่มประเทศที่มีการลงทุนในประเทศไทย

ในระดบัสูง เช่น สาธารณรัฐประชาชนจนี เพ่ือศกึษาผลกระทบจากการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศให้ละเอยีด

มากขึ้น

		  2.2	ควรเพิ่มมิติในการศึกษาโดยการเพ่ิมตัวแปรที่ส�ำคัญลงไป เช่น อัตราการค้าระหว่างประเทศ 

อัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจะท�ำให้มองเห็นระบบของการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศที่มีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจ

ของไทยมากขึ้น
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ภาคผนวก

ตารางที่ ก.1 ข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้ในการวิเคราะห์

ตัวแปร ค่าต�่ำสุด ช่วงเวลา ค่าสูงสุด ช่วงเวลา

FDIJP -109,143.14 ล้านบาท 4/2554 190,406.63 ล้านบาท 4/2556

FDIEU -314,554.35 ล้านบาท 4/2563 48,233.72 ล้านบาท 3/2552

FDIAS -43,943.19 ล้านบาท 3/2558 74,648.99 ล้านบาท 1/2554

PORTJP -69,246.17 ล้านบาท 1/2559 41,526.73 ล้านบาท 3/2560

PORTEU -187,695.28 ล้านบาท 1/2563 256,585.99 ล้านบาท 1/2561

PORTAS -122,260.99 ล้านบาท 2/2556 104,027.35 ล้านบาท 1/2559

RGDP 1,663,994 ล้านบาท 2/2548 2,850,075 ล้านบาท 1/2562

RPI 392,921 ล้านบาท 1/2552 666,654 ล้านบาท 1/2564

LEND ร้อยละ 3.07 1/2564 ร้อยละ 6.64 4/2549, 

1/2550

REER 85.13 2/2548 115.33 4/2562

STOCK 422.78 จุด 4/2551 1,811.08 จุด 1/2561

CPI 74.10 1/2548 100.36 2/2562

UNEMP ร้อยละ 0.58 3/2555 ร้อยละ 2.52 1/2548

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท., 2564) และ ส�ำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช., 2564)




