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 บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนับเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายเศรษฐศาสตรมหภาคที่
รัฐบาลใหความสําคัญเปนลําดับแรก ไมวาประเทศท่ีพัฒนาแลวหรือประเทศท่ีกําลังพัฒนา ตางก็ให
ความสําคัญแกการสะสมทุนเปนหลัก สําหรับในประเทศท่ีกําลังพัฒนาตางๆ รายไดประชาชาติอยู
ในระดับต่ําเปนผลทําใหการออมภายในประเทศอยูในระดับตํ่า สงผลใหการสะสมทุนในประเทศ
อยูในระดับตํ่า ทําใหเปนอุปสรรคในการพัฒนาประเทศ การลงทุนจากตางประเทศจึงเปนปจจัย
หนึ่งท่ีสําคัญอยางยิ่งในการเพ่ิมข้ึนของการสะสมทุนในประเทศ เพื่อท่ีจะพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ ท้ังนี้ เพราะการลงทุนทําใหผลผลิตเพิ่มข้ึน บางคร้ังก็ทําใหผลผลิตใหมๆ ซ่ึงทําให
ประชาชนมีสภาพความเปนอยูดีข้ึน ดังนั้นประเทศตางๆจึงหันมาระดมทุนในประเทศของตน 
สําหรับประเทศกําลังพัฒนาทั้งหลายซ่ึงสวนมากมักมีการออมอยูในระดับตํ่า จึงพยายามชักชวนให
นักลงทุนชาวตางชาติเขามาลงทุนในประเทศ ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนาประเทศหนึ่งท่ี
ยังขาดแคลนเงินท่ีจะเขามาลงทุนในกิจกรรมตาง รัฐบาลของประเทศจึงยังคงใหความสําคัญตอการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เพื่อใหมีผูลงทุนชาวตางประเทศเขามาดําเนินการสรางความเจริญ
ทางอุตสาหกรรม ลดการวางงาน ตลอดจนมีการใชเทคนิคการผลิตใหมๆแทนท่ีการผลิตแบบ
ลาสมัยและดวยประสิทธิภาพ ทําใหมีผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึนและเกิดอุตสาหกรรมใหมตามมา แทนท่ีจะ
ใหทรัพยากรบางอยางปลอยไวโดยท่ีไมสามารถนํามาใชเพื่อการพัฒนาประเทศตอไปได 
 สําหรับในประเทศไทยการลงทุนจากตางประเทศมีบทบาทสําคัญมากในการสรางความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศมาเปนเวลานาน เนื่องจากระดับเงินออมภายในประเทศมีไม
เพียงพอตอการลงทุน ดังนั้นจึงตองอาศัยเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือนํามาลงทุนสรางความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยในชวงแรกๆเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศจะเปนลักษณะเงิน
ชวยเหลือจากตางประเทศโดยอยูในรูปของเงินกูยืมและเงินใหเปลาแกภาครัฐบาล ตอมาเม่ือ
ประเทศมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดีข้ึนลักษณะของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศไดมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางไปจากเดิม โดยอยูในรูปของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินให
กูยืมแกภาคเอกชนมากข้ึน ซ่ึงเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเหลานี้จะชวยกระตุนใหเศรษฐกิจ
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ของประเทศขยายตัวในระดับสูงทําใหโครงสรางการผลิตและการลงทุนเปลี่ยนแปลงไปโดยกาว
ไปสูอุตสาหกรรมท่ีเนนการใชปจจัยทุนมากข้ึนจากสถิติการลงทุนจากตางประเทศของประเทศไทย
ในระยะท่ีผานมา 
 
รูปท่ี 1.1 แสดงปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมาลงทุนในประเทศไทย 

( หนวย : ลานดอลลารสหรัฐฯ )                      
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ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 จากการที่ประเทศไทยมีนโยบายท่ีสงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สงผลใหในแตละ
ปมีเงินทุนไหลเขามาในประเทศเปนจํานวนมาก ซ่ึงการไหลเขาของเงินทุนเหลานี้สงผลตอระบบ
เศรษฐกิจไทยท้ังทางดานดีและทางดานลบ กลาวคือถามีเงินทุนเขามาในปริมาณท่ีพอดีมีการจัดการ
ท่ีดีก็จะชวยสงเสริมระบบเศรษฐกิจใหดีข้ึน แตถามีเงินทุนเขามามากเกินไปก็อาจทําใหเกิดภาวะ
ฟองสบูและเกิดปญหาทางเศรษฐกิจได เหมือนในป พ.ศ. 2540 สําหรับขอเสียอีกดานหน่ึงก็คือ
กิจการหลายๆอยางท่ีชาวตางชาติมักมาลงทุนจะเปนการผลิตสินคาข้ันกลางเพื่อนําไปสงตอยัง
ประเทศท่ี 3 โดยอาศัยผลประโยชนจากคาจางแรงานท่ีตํ่าหรือการคุมครองของรัฐบาลท่ียังไม
เขมแข็งพออยางไรก็ตามเราไมสามารถปฏิเสธไดวาสภาพเศรษฐกิจของไทยท่ีเปนอยูยังมีการ
ตองการเงินทุนและวิทยาการจากภายนอกอยูอีกมาก 
 ปจจัยหนึ่งซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึงเปนแนวคิดของ 
เนิรก(Nurkse) ไดกลาววา สาเหตุท่ีเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศคือ ผลกําไร เนื่องจาก
มีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ โดยเงินทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศท่ีมีอัตรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศตํ่ากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงกวา ทฤษฎีของ
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เนิรก(Nurkse) จึงเปนทฤษฎีท่ีเหมาะสมกับการอธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุน ถาอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศของประเทศใดสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ และ
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศสูงมากเพียงพอท่ีจะคุมกับความเส่ียง 
แลวเงินทุนจะเคล่ือนยายออกจากประเทศท่ีอัตราอกเบ้ียตํ่ากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง
กวา ทฤษฎีของเนิรก(Nurkse) ยังใชอธิบายไดวา สาเหตุสําคัญประการหนึ่งท่ีทําใหมีการเคล่ือนยาย
เงินทุน จากประเทศที่พัฒนาแลวมายังประเทศท่ีกําลังพัฒนา ก็เนื่องจากความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนา ประเทศพัฒนาแลวมีอุปทานเงินทุนใน
ประเทศคอนขางมาก อัตราดอกเบ้ียจึงคอนขางตํ่ากวาเงินทุน จึงไหลออกนอกประเทศไปยังแหลงท่ี
มีโอกาสไดรับอัตราดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูง ซ่ึงก็คือ ประเทศกําลังพัฒนา ท่ีมีความตองการเงินทุนสูง
กวาอุปทานเงินทุนท่ีประเทศพัฒนาแลวมีอยู ประเทศที่พัฒนาแลวจึงเปนประเทศผูสงออกทุน สวน
ประเทศกําลังพัฒนาจึงเปนประเทศผูนําทุนเขา 
 นับต้ังแตธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายการเปดเสรีทางการเงินท่ีประเทศไทย ไดมีการใช
อัตราดอกเบ้ียลอยตัว(Floating interest rate) ซ่ึงอาจมีการปรับเปล่ียนข้ึนหรือลงไดตามสถานการณ
ตลาดเงิน การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียแตละคร้ังจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอัตรา
ดอกเบ้ียคือผลตอบแทนจากการลงทุนและเปนตนทุนของการกูยืมในภาคการเงิน ดังนั้นความผัน
ผวนของอัตราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจึงเปนการเพิ่มความเส่ียงตอการลงทุนและกูยืม 

 
รูปท่ี 2 แสดงอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2552 
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ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
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 ดังนั้นความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียอาจปนการเพ่ิมความเส่ียงตอการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ ซ่ึงถาอัตราดอกเบ้ียมีความผันผวนมากก็นาจะสงผลกระทบตอการลงทุนโดยตรง 
ในทางกลับกันถาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเกิดความผันผวนก็อาจจะสงผลกระทบใหอัตรา
ดอกเบ้ียมีความผันผวน จากประเด็นดังกลาวผูทําการวิจัยจึงมีความสนใจทําการศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ียวามีความสัมพันธกันหรือไม เพื่อเปนการลดความเส่ียงและเปนประโยชนตอการ
ลงทุนระหวางประเทศของประเทศไทยรวมไปถึงเพื่อเปนประโยชนแกผูท่ีทําธุรกรรมเก่ียวกับอัตรา
ดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยใช
เทคนิคทางเศรษฐมิติดวยวิธี Bivariate GARCH เพื่อใหทราบถึงการปรับตัวระหวางอัตราดอกเบ้ีย
กับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

เพื่อจะไดทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึง
สามารถนําไปใชเพื่อประโยชนกับผูทําธุรกรรมท่ีเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย และ การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 

 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและอัตราดอกเบี้ยนั้นมีปจจัยท่ีหลายอยางท่ีมีความสัมพันธ
กับสองตัวแปร เชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เงินเฟอ ฯลฯ แตในการศึกษาคร้ังนี้จะมุงศึกษาถึง
ความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเทานั้น โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
เปนอนุกรมเวลารายเดือน ต้ังแตชวงป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2552 จํานวน 146  ขอมูล จากธนาคารแหง
ประเทศไทย (www.bot.or.th) และขอมูลเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากหองสมุดคณะ
เศรษฐศาสตร สํานักหอสมุดมหาวิทยาลัยเชียงใหม รวมถึงขอมูลทางอินเตอรเน็ตท่ีเกี่ยวของ  

 
 

 


