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1. ��	-�
&��+��/�������	-� ���//����3ก��*//��$(��
� <!���.���!-���ก,��	-��� � ��������� ���	ก�����       

?��ก����������3ก��*%�ก������ก�/��� � �:���������!-�[ �(�&1��+��-�:��?��ก���(��ก%1�� ����.���!-��:��
ก��"(���)�-����5�'&�����ก��������ก,1�������� (External Financial Claims) ��
��	
 ��%�+,������:��ก���	-    
��� � ���������,���ก��<!��������5�'&��,1����������
� ����ก�(:�
���ก����,���ก����ก��������)!
� 
(Purchasing Power) :��,�"�� ��!-�����,��&ก�%����<�-��	*�������	-���&!-���1�%� +�!���!-���(�/��,�������#B���
�������5�-�&��:�
���1����(��a� ������+���,��0%,�/*���	-*��������กก��%����������<�-� ,-��ก�1�ก��%������,1��
��������ก ��ก��ก�	
 ����0��0�����ก����!������������� ��������.��	ก&��+,�+��-��	-����+���� � ���
������ ��ก�������5�'&��:��,�"��กa/��ก��"����,1�������� )�-��	�����%�(���&��ก�1� ��1��"�กa,�� ก��"(���)�-�
���5�'&��,1��������:����� � ��������������
� "(��ก�(��.�����(a����<���1� ��<!���.�ก����ก�������     
��ก��ก������ (Capital Flight) +�!���.�ก��"+%��ก:�����,���ก,� (Normal Capital Outflows)

Cumby and Levich (1987) "(��&���+�� ��ก=>'��!-������<�ก,���,��กn+���:�����ก�� ��ก��     
*�ก*������*,ก,1����+�1��ก����ก���������ก��ก������ *%�ก��"+%��ก:�����,���ก,� ก%1���!� ���ก��
��%!-����������(�	-��.����ก���	-0�(กn+��� ���:��:1����.�ก����ก���������ก��ก������ &1�����ก����%!-������
����(�	-��.����ก���	-<�กกn+��� ��<!���.�ก��"+%��ก:�����,���ก,� ��ก��ก�	
 *��������(��!-��ก����(   
���<����� �':��&���� (Social Utility) ,��+%�ก������.� �,���������1� ก����ก���������ก��ก������
��.�,��,���1��+��-�:��ก��&�@�&	����<����� �' (Disutility) ��!-����ก����+��ก�(ก��%(%�:��&��&(�ก��&����
����<�-� (Domestic Social Welfare) *���1�������+��ก�(ก���5�-�:�
�:��&��&(�ก����ก � (Private Welfare)  *ก10���	-
���ก����ก���������ก��ก��������
�กa,�� �(� Cuddington (1986) "(��+��+,�0%&��/&���*����(��!-��ก��   
&�@�&	����<����� �':��&���� ��!-����กก����ก���������ก��ก������"���1�

ก. ก����ก���������ก��ก�������(��s5����1����-�:�������������&�
� +�!��	-��	�ก�1� �������� (Hot 
Money) ��
�  ������+�,%�(ก���������������ก�(����"�1�	�&<	����5

:. ��/�����
�����ก��%����������<�-�"(��+�0%,�/*��*ก1&���� (Social Returns) *���1������"�1"(�
���1�����:��,������ &��ก�1�0%,�/*���	-�����ก ��	-��.�����:�����������
���"(���/ (����
� ���    
��ก ������������<������&�@�&	�:��&����(��� <�����ก����ก���������ก��ก������"�

�. ก����ก���������ก��ก������������+���������
�[ �	����,���ก��ก���!�������ก�����ก��ก:�
�
��!-����ก��������������ก�(ก��:�(*�%�������� *%���&1�0%�+�,�����:��ก��ก���!�������ก,1��
������&��:�
��	ก(���

�. ��!-��ก�(ก����ก���������ก��ก������*%�� �����
���ก��"�1�	ก������ก%�/�:���� ���&1�0%�+���(�/
ก��%���������������%(%� �����
�3����ก�������=���	:����������%(%�  *%�����+�������
&�@�&	����"(���กก����(�กa/���	"�������+��-�
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��ก�+,�0%:���,�����+a�"(��1� ก����ก���������ก��ก��������.��+,�ก��='�	-&����<&1�0%ก���/��1��
���*��,1�ก��5�w������3ก��:����������
�[ "(� �(��s5����1����-���ก�=	:�������������������� 	��	-,���ก��
�0 �@ก�/��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ��
��	
��<���A���/�����"�1���กx�1��	���������(�	-���ก��ก����ก����!-��ก��  
��ก���������ก��ก���������������� 	��	-"(���/ 0%ก���/��1�����*����ก��ก2,ก��='(��ก%1�� (����
� ก����ก����
�����ก��ก�����������.�+��:��&����@�	-�1�����ก���5�-��,���5!-��+��ก�(�����:������1��%�ก)�
���-�:�
� &��+��/��,<�
���&��':�����������	
�	 2 ���ก���!� ���ก���	-+��-� ,���ก����/���,���%:ก����ก���������ก��ก������,1��[ 
������������ 	� �	-"(���/0%ก���/��1��+��ก��ก��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ������ก�/(���������"��        
#$%���$�&' ����(�	�)	� ���%�)	� *%��ก�+%	�,� �(�� ���?	��(ก����ก�������,��*������	-��.��	-�����/ก����1��   
*5�1+%�� *%���,<����&��'���ก���	-&���!� ,���ก����ก��<���A����,1��[ �	-&����<�?�/��ก����ก������� 
(Determinants of Capital Flight) ��ก��ก������(��ก%1��(��� �(�0%�	-"(���กก����ก���	
 ��&����<���"�� �
����� �'��ก��ก��+�(���/��*%������,�ก���B��ก�� �5!-�"�1�+�ก����ก���������ก��ก������&1�0%ก���/  
���*��,1�����3ก��:��������"(�

&��+��/ก���������&����:��/������	
 ��&1���	- 2 ��"(��?�/��<����%�+,������:��ก����ก���������ก
��ก������ &1���	- 3 ��"(��?�/��<����?	ก��,1��[ �	-����� ���ก����ก���������ก��ก������ *%�&1���	- 4 ��"(�
�?�/��<��������ก�(�����(�%���	�(:����?	ก����(ก����ก���������
�*//�(�,�� (Direct Measure) �(�����
(Indirect Measure) *%�*//0&� (Hybrid Measure) &��+��/&1���	- 5 ��ก%1��<��*+%1�:��:����%�	-� ���ก����ก���	
 
,%�(��0%ก����(ก����ก���������ก��ก������������������ 	� *%�0%ก���������+':����%���/!
��,�� &1���	- 6 
��.�ก����ก���A����,1��[ �	-��&����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก������ �(�� �,��*//���%���	-�&��
�(��s5��&��+��/������ก%�1�,����1�� ���<��0%ก���������� �������ก�'�	-��&����<���"������ก,'� ���� �����/��
"(� ��
��	
 ��&1��&�(��������.�/�&���:�����������	


2.  ����*����./� (Motivation) 9
.ก����ก������	

ก	
ก��
���
ก����ก���������ก��ก������,������+�����1��ก���� +���<�� ก���	-��� �ก�:���������(

������+��-� ���ก����ก�������5�'&���	-,����<!�����"���������� "��กa/��ก��"����,1�������� )�-��(���-�"� 
ก��<!��������5�'&������������ก�����1�����:������&( ����z�ก��?����� +�!����5�'&���!-��	-�+�0%,�/*���	-�1�
&��� *%���!-��(�	-0%,�/*����กก��<!��������5�'&���������� ���-�"�1�����1���!-���	�/ก�/��(�/�����&	-��   
ก����ก���������ก��ก������กa���ก�(:�
� (����
� /����ก��ก��%���� (Investment Climate) �	-&�����<����(�/
�����&	-�� �����.��A����&����@�	-��.�,��ก��,����+��ก�(ก����ก���������ก��ก������:�
� )�-� Paster (1990) "(�  
*�ก*����.�&<��ก��=',1��[ (��,1�"��	
�!�

ก. ก���5�-�:�
�:����,�������#B���������
<����,�������#B����������(�5�-�&��:�
���1����(��a� ������+���,��0%,�/*���	-*��������กก��

<!��������5�'&���������� ,-��ก�1�ก��<!��������5�'&��,1��������*%�� ��� �ก�:����������
�กa���	
*��������	-�����ก����ก���������ก��ก������ �5!-�"�<!��������5�'&��,1���������5�-�:�
� ��
��	
 �5!-�
��.�ก����ก��������)!
� (Purchasing Power) :��,�"�� �(���-�"� ก��<!��������5�'&��,1����������ก���1
�����:������,��&ก�%+%�ก � 1� (�%%��' &��. ���� ���(' +�!�&��&#���ก' )�-����	��,�������#B��1��:���,-�� 



��� ���!"#��$�%&'�ก����(!�  ������"�'�"����#��$�%

4

��ก��ก�	
 �������	-��.�����:������&ก�%+%�ก(��ก%1�� ��ก���	������-������ก����!��&�� ���&����<�&��
�����%�(����+�*ก1����:������"(�

:. ก��%(�1�����,��&ก�%����<�-�
��ก�=	�	-����,��&ก�%����<�-��	��%�1�&���ก������ (Overvalue) ��!-����กก��� ���//������,����

,���	-"�1&�(�%���ก�/&��������3ก��:�������� ��ก%������ก����(�����1� ����,��&ก�%����<�-���,���
<�ก%(�1�%�������, )�-�<���+,�ก��='(��ก%1���ก�(:�
����� ��&1�0%�+����5�'&������<�-��&!-����%�1�%���!-�
*�%���.�����,��&ก�%,1�������� (����
� ก����ก��������5!-�"�<!��������5�'&����,1��������กa���ก�(
:�
� �(�����:���������1����ก����ก���������ก��ก������ �+��&�a�&�
�ก1���	-�1�����,��&ก�%����<�-���   
%(%�

�. ก���5�-�:�
�:����(�/�����&	-��:��ก��%����
ก���5�-�:�
�:����(�/�����&	-��:��ก��%��������������� )�-���ก���ก�(:�
�ก�/�������	-ก��%��

5�w��+�!�(���5�w����
� �������ก+%��&��+,� � 1� ก���ก�(����"�1&�/����������������"�&�1   
�+,�ก��='����%!�( ก����%	-��*�%���3/�%:��������/1�����
� ก����%	-��*�%�"�������	-"�1(	:��
&�@@�=/1� 	
�������3ก�� +�!�ก����%	-��*�%����/����(�/������ �	-�	0%ก���/�(�,��,1�ก%�1����	-
�	3������ก������:�������� ��.�,�� ��
��	
 ก���5�-�:�
�:����(�/�����&	-������.�*��ก��,����+��ก�(ก��
��ก���������ก��ก������ �5!-�"�<!��������5�'&�����������!-��	-�	������-���&��ก�1� +�!��	��(�/
�����&	-��:��ก��%����,-��ก�1�

�. ก���5�-�:�
�:�����	����<�-�
��/�����
�ก����ก���������ก��ก������ �ก�(:�
���ก����,���ก��+%	ก�%	-��ก���1�����	  

��!-����ก��3/�%���ก�����/��%	-������&�������	:�������� ������+����	-�	3������ก������(	 �	����
,����1�����	��ก:�
���1����(��a� )�-�<�����	����<�-�*5�ก�1����	�	-,1����������ก[ ก����ก���������ก
��ก������������+�����:������ &����<������5�'&��:��,�"��กa/)1��"���	-�!-� �5!-�+%	ก�%	-��ก���1�����	
����<�-�"(� (����
� /���������	-�	���/��"�1��	�ก�กa/���	��ก��ก%����"�1�1�����.�������<�-�+�!�       
 ��,1�� �,�กa,�� ���ก%����.�&����'������	 (Tax Heaven) �	-��ก%���������ก����ก�������:��,�"�
+%/)1��"�����������+%1���
�

3. ��;�ก����ก������	
ก����ก���������ก��ก��������ก�����.�:/��ก�� *%�&����<���"(�+%�����*// [Kindleberger 

(1987) *%� Walter  (1989)]  :�
����1ก�/&<��ก��='�	-���������+�*ก10���1��:/��ก�� �(�*,1%���?	���	������ก
�1��*%�,������	-*,ก,1��ก�� )�-�5�&���"(�(���	
�!�

3.1 ก����ก������	�+�	�
��ก���-��
�.�	�
*�+�.��
���
ก����ก���������ก��ก������ &����<���01�� 1������ก,�:����//ก�� ����������+�1�������� �	-

?�����5�=� �'����<�-�+�!�&�:�:��?�����,1���������	-���1����������
� �(�����:����������$(/�@ 	"��ก�/
?�������,1�������� �	-�	กn+���������������%�/:��%�ก��� (Secrecy Law) ��1���:����( � 1� ��������&��,
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�)��'*%�(' *%��	ก+%���������	-���?��ก��?�������ก ��zA~� (Offshore Banking)  ,���	-*&(�"����,�����	- 1 
��
��	
 %�ก���:��?�������"(���/ก���กa/��ก������%�/��1���:����( �����:��ก����$(/�@ 	�(�� ��+�&*��ก����/�
 !-�����:��/�@ 	 *%�5��ก���:��?�������(�/%1����� ��+�&/�@ 	��ก�����?��ก��� �(����	0��/��+����(�/&���5	��         
1 +�!� 2 �� �	-&����<�:��<��*#B�:����%���%���	�(:������:��/�@ 	"(� *���1�/�����������	ก��� ����/��    
��/���ก��&1������:����ก������ (Exchange Control) ��1���:����( ก����ก�������01����//?�����5�=� �'กa���
&����<���"(� *,10��&1��������"(���/��,��*%ก��%	-���	-�&	����	�/%�ก����ก,�:��?������	-�	���ก�������+�1��������
�����/  ��
��	
 ��!-����ก?�����5�=� �'���	�����&	-����ก �	-�:���ก	-��:���ก�/ก����ก���������ก��ก������ ����1��
����(�1�� ��1��+�!����ก��"��	-&��ก�1�ก�����?��ก����ก,�

����.��< 1   ��
����+�.= ��<��>	�*�+.�
.�)�ก����ก������	

ก	
ก��
��� (Capital Flight Destination)

���������	 ��

�
���	���/��

(Caribbean and South
Atlantic)

����� �
�)	

กก��.
��
�
O��ก�

(Europe, Middle East,
and Africa)

*��,�ก�� (Antigua) ��&�,�	� (Austria)
/�����&' (Bahamas) /�+'��� (Bahrain)
/��/�(& (Barbados) +��1�ก��* �*�% (Cannel Islands)
�/%�) (Belize) ��/��%,�� (Gibraltar)
�/��'���(��
+��1�ก��/��,� ����'���
+��1�ก�����'*��
��&,� ��ก��
+��1�ก��#�%'�*%�('
�ก���(��
���,'�)��'*�,
*��ก��%�

(Bermuda)
(British Virgin Islands)
(Cayman Islands)
(Costa Rica)
(Falkland Islands)
(Grenada)
(Montserrat)
(Anguilla)

"��)�%��#*��
"%/	��	�
%�����&",�'
%�ก�)��/��'ก
�����ก
���?��'*%�('
&��,�)��'*%�('

(Isle of Man)
(Liberia)
(Lechtenstein)
(Luxembourg)
(Monaco)
(Netherlands)
(Switzerland)

���?��'*%�(' *��,��%&
����&
������
�)�,' ��,&'
�)�,' %��)	�
�)�,' ����)�,'
+��1�ก���,�ก&' *%�"���&'

(Netherlands Antilles)
(Nevis)
(Panama)
(St. Kitts)
(St. Lucia)
(St. Vincent)
(Turks and Caicos Islands)

�
����-��T�OUก
+��1�ก����ก
ก��
�1��ก�
��%(�#&'
�����
�����,�
&������'

(Asia-Pacific)
(Cook Islands)
(Guam)
(Hong Kong)
(Maldives)
(Nauru)
(Vanuatu)
(Singapore)

�	-�� : ��	�/��	����ก  Ingo Walter (1989)
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3.2  ก����ก������	/	����.�	W(
��ก�=	�	-ก����ก�������01����//?�����5�=� �'"�1&����<���"(� ��!-����ก�	ก����/�����1���:����(

*%��	�����&	-��&���	-��<�ก,���&�/�(���3/�% ก����ก���������ก��ก�������	ก���*//+��-� �	-��.�ก��+%	ก�%	-��
 1������ก,�:����//?������!� ก����%!-����������&( ��
������:������,��&ก�%����<�-�*%�&ก�%,1�������� +�!�
��%!-����������ก��(�� (Paper Money) �����:��� a��(����� *� � 	��'� a� +�!�5��?/�,��	-"�1��/� !-�0��<!� (Bearer 
Securities) �	-"(���/����������ก�!� ,��&��+�	
���� (Eurobonds) ��
��	
 ก����ก����������������&(������+�0��   
��ก�������&����<�กa/��ก������%�/"��"(�(	ก�1� ��!-���	�/ก�/��?	�������01��?�����5�=� �')�-����<�ก,���&�/"(�
�����+%�� (����
� ก����ก����������������&(+�!�����ก��(���	
 �����.�,��������0�����&1�)�-���,���*z�,��"������
:����ก�1����	-�� �	-&����<�(������:����ก������,1��[ "(�+%�� 1�����  ��ก��ก�	
 :/��ก��#�ก�����	-"(���/��
��กก������� @�ก���+�!�ก��+%/�%	-�����	��
� ��ก������ก�������(�����?	ก����%!-����������&(� 1��(	��ก�� 
��!-����ก���"(�&�(�กก�1���?	�!-� �(�&1���+@1����.�ก����%!-���������������&ก�%(�%%��' &��. �����
�&ก�%����(���  
��1��"�กa,�� ก����%!-����������&(�	:���&	��	-&����@�!� ก��<�ก,��������ก����+����	-:����3 ก��&�@+����!-����ก
��/�,��+,�*%�ก��<�ก���ก�����+�1��ก��:������	ก(���

3.3 ก����ก������	/	�����*
���+���
9
.W
W��+�.=
��ก�=	�	-,���ก��+%	ก�%	-��ก����%!-����������&(��
� ก����ก�������&����<���"(��	ก���*//+��-��!� ก��

*�%�����,��&ก�%����<�-��+���.������� ���� �%+��	�1��!-�[ ��@�=	 ���!-�����(�/ �����%�� +�!����5�'&���!-��	-
&����<��%!-������"�,1��������"(�&�(�ก *%�&����<(������%�1�"��"(�*���1��1�����,��&ก�%����<�-����&!-���1�%� 
)�-���!-������.�,�����%!-��������ก��ก������ ���5�'&��(��ก%1�����&����<:����,%�(,1��������"(���1���%1��,�� 
*%�"(�����(	 �(���-�"� ��3/�%:����������ก�	กn���/	�/�1��:����:����( &��+��/ก������:��*%�&1���ก���5�'&��
/���������	-�	&��5�%1��&���ก%���	��ก�/����&( ��
��	
 �����:����(:�����ก����ก����+��ก�(ก��%�ก%�/)!
�:��
�%+��	�1�*%���@�=	ก�� *%�����+�,�����*%������&	-��:��ก����ก���������ก��ก������������%+��	�1�*%�:��
&�&�,1��[ �	��(�/&���ก%���	��ก�/ก����ก������������:������&(

3.4 ก����ก������	�(�ก��

ก/�ก-�ก)�W�	�����<��>	��X� (False Invoicing)
��?	ก����ก���������ก��ก�������	ก��?	+��-� �	-����� ���ก�=	�	-��������
�[ �	ก����/���ก��&1������:��

��ก������ (Exchange Controls) ��1���:����(�!� ก����ก�/ก��ก�/&�����&��+��/ก������:��*%�ก��&1���ก&�����
��+�1�������� �+��	��%�1��	-0�("���ก��%�1��	-*������:��&������	-���ก��)!
�:��ก��

&��+��/���(���ก������:��&�������
� 0������:����"(���/�����1���!���ก0��:��&������	-��.�/�����,1�� �,�      
��ก����ก�/ก��ก�/&������	-�	��%�1�&��ก�1���%�1��	-*������:��&����� (Overinvoicing of Imports) ��!-�0������:��"(���/  
�/ก��ก�/&�����(��ก%1��*%�� ��&����<���"���.�+%�ก3����ก��:�)!
�����,��&ก�%,1����������ก?�����5�=� �'   
�5!-�&1�"� �����+�*ก1/�����0��:��&�������,1�������� ��!-�/�����0��:��&�����"(���/ ���������,a��������	-��/�"����    
�/ก��ก�/&�����*%�� กa��+�ก����&1��+��-���1�ก�/��%�1��	-*������:��&������5!-�ก�� ����+�	
 *%������+�ก�	ก&1��+��-�
"����.��1�(������ก�� &��+��/�����������	-�+%!�&��?�������:��z�ก"����/�@ 	&1��,�� �	-0������:��&�������$("��ก�/?�����
��,1����������
� (����
� ���+a�"(��1�ก����ก���������ก��ก������&����<���"(���1��*�/��	�� ��/��1"�ก�/ก��
���?��ก���ก�������+�1��������
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&��+��/���(���ก��&1���ก&�������
� กa&����<���"�� ���.����!-���!���ก����ก���������ก��ก������"(�
� 1��(	��ก�� ก%1���!� 0��&1���ก&���������ก�/ก��ก�/&������	-�	��%�1�,-��ก�1���%�1��	-*������:��&����� (Underinvoicing 
of Exports) �(�����������&1��,1����
� /�����0������:����,1�����������+������1���!���ก�����"��:��z�ก"����
/�@ 	&1��,�� �	-/�����0��&1���ก"(���$("��ก�/?�������,1����������
�

(����
� ก����ก�/ก��ก�/&������	-��.���a� "�1�1�����.��������	-&��+�!�,-��ก�1�������.�������
� &����<���"�
� ���.����!-���!����ก�/ก����ก���������ก��ก������"(���1��*�/��	����ก��ก�	
 ก��,���&�/��ก���"(�%��/�ก 
��!-����ก&�����/�����������	 1��+1����+�1������,-��&�(*%�&��&�(�	-�1��:���ก���� )�-���.�"�,����=%�ก�=��s5��
,��:��&�������
�[ �(��s5����1����-���ก�=	:��ก���+�/��ก�� )�-�"�1�	,��&������	-��/,���"(� � 1� ก�����=� /��ก��
���(���กn+��� ก���1���1����+��� �1�%�:&��?��,1��[ ��
� ก��+�����ก%���	-�+���&���.���!-���	-���"(���ก ���ก%��
��.���ก�&�	-/���������<�-����1���!�ก�//�����,1�� �,� ��ก����ก�/ก��ก�/&������	-��.���a�"(��1�� ��
��	
 ก����ก����
�����ก��ก�������(�ก����ก�/ก��ก�/&������	-��.���a� ���	0%,1�,���%:ก������:��*%�&1���ก&�����*%�/��ก��
:�������� +�!�ก%1���	ก���+��-��!� ���	0%����+�,���%:��/�@ 	�(��&�5�(*%�/�@ 	(�%ก�� ��������:��������  
/�(�/!��"���ก������.����� ��ก��ก�	
 �������+����&��'*%�������:������,��&ก�%,1���������ก�(ก��/�(�/!�� 
*%����	0%����+�����,��&ก�%����<�-��1���1�%����	-&�(

ก����ก��������(�ก����ก�/ก��ก�/&������	-��.���a� ��.� 1������	-��!
��������+��s5��ก�//���������<�-��	-
���?��ก����+�1�������� /�����%�ก:��/�����:��� �,� *%�0��%������ก��ก���1�����ก�/,1�� �,� �	-�	��,<����&��',��
ก���!� ,���ก���+�ก��ก��������<�-�*&(�0%ก��"��	-����ก�1�������.�����   �5!-���"(����+��(���	�	-��,����1���+�*ก1
��3/�%����<�-� *%���"(���%!-������ก��"��	ก&1��+��-�"��กa/"�������:�����5�'&����,1�������� ��ก��ก�	
 /�����
:��� �,����&����<��ก������������*//:��ก��<1�����ก��"� (Transfer Pricing) ��+�1��&�:�/�����%�ก��������
,1��[ ��
��	
 ก��<1�����ก��"����	����*�/��	��ก�1�ก����ก������������*//�!-�[ �	-ก%1����*%�� ��!-����กก��<1��
���ก��"����ก�(:�
������:��ก�����:����+�1��/����������!��(	��ก���	-���1��������,1��[ )�-���
�����:��*%�����
,�����&�����"(�<�กก��+�("��%1��+����(�/�����*�1 ����+�ก��"�&��?�:��/�����%�ก*,1%�*+1�"(�<�กก��+�("��%1��+���
� 1��(	��ก�� (����
� ก��<1�����ก��"�<!���.��	ก���*//+��-�:��ก����ก���������ก��ก������ )�-��	����       
*�/��	����กก�1�ก����ก������������*//�!-�[

4.  ��;��)(ก����ก������	 (Capital Flight Measurement)
��กก���	-"(��	0���+�������ก�(����:��ก����ก���������ก��ก������ (Capital Flight) "��+%��*����� )�-�

*,1%�*������������+�,���%::��ก����ก��������	-�����=��ก���	����*,ก,1��ก�� (����
� ก����ก�����������!-��
ก����ก���������+�1��������������"�1�	:��&����	- �(��� ��
��	
 :�
����1ก�/��,<����&��'��ก�����0%ก����ก����
�[ "�
�����ก,'� � ��1��"�กa,�� ��?	��(ก����ก�������&����<��("(���.�&��*�����+%�ก ,�������+a�:�� Kant (1996) 
�!� *������	-+��-���	�ก�1� ก����(ก����ก�������*//�(�,�� (Direct Measure) )�-�"(��+�������ก�(����"����1��    
 �(����1� ก����ก����������ก�/(������ก��+�!�,��*���(/��� ��ก��
����� �:����%���,����ก���ก��+�!�,��*��
(��ก%1�� �5!-������=��(:��ก����ก�������:�
� &��+��/*������	-&����	�ก�1� ก����(ก����ก�������*//�(����� 
(Indirect Measure)  )�-����+�������ก�(����:��ก����ก�������*//���� � 1� ��.���(����*,ก,1��:�����ก��/��
���ก�� +�!�,��*��/��,�� �(���-�"� ������ก�(����:��ก����ก�������*//�(������	
 ��ก���	����+����1��:���
ก����ก�1�ก����ก�������*//�(�,�� &��+��/*������	-&����
�����.�ก����(ก����ก�������*//0&� (Hybrid 
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Measure) ��+�1�����,��*%�������� ��
��	
 ��
�&��*�����:��ก����(ก����ก���������ก��ก�������	���
%���	�((��,1�"��	
�!�

4.1 ��;��)(ก����ก������	����(���. (Direct Measures)
ก����(ก����ก�������*//�(�,�� ��� �:����%,����ก/�@ 	(�%ก�� ��������:�������� �(���1�����&���

"��	-ก��"+%��ก:�������������&�
� (Short�term Capital Outflows) +�!��	-��	�ก�	ก !-�+��-��1� �������� (Hot 
Money) )�-���,�/&�����1����(��a�,1�ก����%	-��*�%�����(�/�����&	-��:��ก��%���� (Investment Risk)1

��1��"�กa,�� ���������	
�	*�������1���<�ก&1�ก%�/�!��:��������"(���1����(��a�� 1��(	��ก�� ��!-�&<��ก��='����
�&	-���	ก����%	-��*�%�"�������	-(	:�
� ��
��	
 Cuddington (1986) "(���.�0���+�������ก�(����:��ก����(ก����ก����
���*//�(�,���1�  ก����ก���������ก��ก������ (Capital Flight: CFCU) +���<�� ก��"(���)�-����5�'&��,1��
����������&�
� �(������ก ��	-"�1� 1?�����

(����
� ก����(��(�/ก����ก���������ก��ก������ &����<���"(��(�ก��������ก��&<�,��%�(��%!-�� 
(Errors and Omissions: EO) ��/�@ 	(�%ก�� �������� )�-�<!��1���.����ก���	-&�����<�������������&�
� �	-��%!-��"+�
�(�"�1"(�<�ก/����ก��1����.����ก�� (Unrecorded Short�term Capital Flows) /�ก(������ก�������������&�
�
�!-�[ :�������ก � (Other Short�term Capital, Other Sector: OSC) )�-�����.����ก���(/�����
� :�
����1ก�/ก��
5����=���.����������"�

CFCU   =   EO + OSC

��1��"�กa,�� ก�������=,���%:ก����ก�������*//�(�,��,��:���&��:�� Cuddington (1986) "(���/
ก���,�*���+%�����ก�� ,���	- Kant (1996)  "(�,�
�:��&���ก,"���!�

ก. ��ก%�������<!��������5�'&��,1��������"(���
�����&�
�*%�������� �(��	-*�������*%�
0%ก���/�	-�	,1���������"(�*,ก,1��ก�� (����
� ก����(ก����ก��������	-�+�����&����@�s5�����
ก�����5�'&������&�
��5	����1���(	��������"�1�+���&�*%�"�1��/<���

:. ก��5����=��s5��ก����%!-��"+��������������&�
� (����+,�0%�1���.����5�'&���	-�	&��5�%1��
&����
����"�1�+���&���ก �5������A���/�����5�'&���������/�������� � 1� 5��?/�,���3/�%กa
�	&��5�%1��"�1*5����5�'&������&�
� ��!-����ก&����<���ก��)!
�:��"(���1��&�(�ก��,%�(���

�. �(���-�"����ก��&<�,��%�(��%!-�� (Errors and Omissions) ����ก�(:�
���ก���ก��+%�ก+%��
������ �	-"�1"(�<�ก/����ก"����/�@ 	(�%ก�� �������� �����"(�+���<���s5�����ก����%!-��"+�:��
�����������&�
���1���
� (����
� ก��,	����+���:�����ก��&<�,�,%�(��%!-��,��*�����:�� 
Cuddington (1986) ����	:�����ก�(�ก��"�

                                                          

1 ��(�/�����&	-��:��ก��%���� (Investment Risk) �	-��%	-��*�%�"� ����ก�(:�
���ก��ก2,�ก��='���ก������+�!�ก����!�� ก����(
ก��='�1����	ก����/���ก��&1������:����ก������+�!�ก��%(�1�����&ก�%����<�-� +�!�ก����%	-��*�%�������&�������	����,��0%
,�/*���	-*��������กก��%����%(%�

(1)
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4.2   ��;��)(ก����ก������	����(�
�
�  (Indirect Measures)
��?	��(ก����ก���������������	
 ��5�������(��%�1����5�'&��,1��������&��?� (Net Foreign Claims) �	-<!�

�����(������ก � (Private Sector) ��.�+%�ก ก%1���!� ก����ก��������������=����,�:��&���,�3���	-�1� ��������	-
��%!-�������:�������� (Inflow) ��<�ก���"�� ���.��������&��+��/ก����%!-��������ก��ก������ (Outflow) (����
� 
��(&1��,1�� (Residual) :��ก����%!-�����������
�&��������  ��<!���.�,���%:ก����ก���������ก��ก:��������
��
�[  ��
��	
 ���+a�"(��1�ก����(ก����ก�������*//�(����� ��"�1"(�������!-��0%ก���/��กก����%	-��*�%�����(�/
���/���	-�	,1�ก����%!-�����������+�1�������� *%�"�1"(������	-��*�ก*���1����ก����%!-����������(��.����ก���	-
�ก,� (Normal Flows) *%����ก���("�1�ก,� (Abnormal Flows)

��
��	
  World Bank  (1985)  "(���.�0���&���+���(ก����ก��������(���?	(��ก%1��  )�-���/ก���5�-�:�
�:��  
+�	
&��,1�������� (Increase in External Debt: IED) *%�ก��%�����(�,����ก,1��������&��?� (Net Foreign 
Direct Investment: NFDI) ��.����ก���	-*&(�<�����������%!-�������:�������� *%���/ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( 
(The Current Account Deficit: CAD) *%�ก���5�-�:�
�:�����&�������+�1�������� (Increase in Official 
Reserves: IOR) ��.����ก���	-*&(�<���������)�-�"(���%!-��������ก��ก������ (����
� ����*,ก,1����+�1��ก��"(�
��:��������� (Sources of Funds) *%�ก��� �"�:��������� (Uses of Funds) ��+���<�� ก���5�-�:�
�:�����5�'&��
,1��������&��?� (Increase in Net Foreign Claims) �	-<!������(������ก � *%�<!���.�ก����ก���������ก��ก
������ (Capital Flight : CFWB) (����
�

CFWB   =   IED +  NFDI  -  CAD  -  IOR

&��+��/ก���5�-�:�
�:��+�	
&��,1�������� (IED) ��
� World Bank ��"(�� �:����%��ก/�@ 	(�%ก�� ��������
� 1��(	��ก�/���ก���!-�[ *,1"(�� �,���%:��ก�	ก*+%1�+��-��!� World Debt Tables )�-�ก1��+��ก�(:���,�*���:�
�    
��!-����ก���ก��+�	
&��,1����������ก*+%1�:����%(��ก%1�� ����%�(��%!-����ก�	-"(�������"����/�@ 	(�%ก�� ����
����:�������� ��
��	
 �����%�(��%!-���	-�ก�(:�
������.�0%��กก����%	-��*�%�:����,��*%ก��%	-�� (Exchange�
Rate Revaluation) *%�ก����(ก%�1�������+�	
�+�1 (Debt Reclassification) ,��������:�� World Bank

Morgan Guaranty Trust (1986) "(����/��?	ก�������=ก����ก�������,��*�����:�� World Bank �(�
ก��,�(���ก�����5�'&��,1������������&�
��	-<!������(����?����� (Short � term Foreign Assets of the 
Banking System: SFABS) ��ก"� �+��+%!��5	�����5�'&��,1���������	-<!������(������ก ��	-"�1� 1?�������1�
��
� �	-<!��1���.�ก����ก������� (Capital Flight: CFMG) (����
�

CFMG   =   CFWB -  SFABS

��1��"�กa,�� Morgan Guaranty Trust (1986) ��"(�*&(��+��+a��1� ��%�+,������:��ก��<!��������5�'
&��,1���������(����'ก�?��ก�� (Firms) +�!�/���%?���(� (Individuals) �	����*,ก,1����กก��<!��������5�'
&��,1���������(����?�������1��"� ��
��	-����(a�(��ก%1����.��+,�0%+%�ก��ก�����/������ก�(����:��ก��    
��ก��������	-"(��&���(� World Bank

(2)

(3)
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Cline (1987) "(����ก�����/������?	��(ก����ก�������:�� Morgan Guaranty Trust �(�,�(���ก�����"(�
�	-�ก�(:�
���กก��������"(���กก��%������%����,1� (Reinvested Investment Income: RII) *%����ก�����"(���ก
ก���1����	-��*%�?��ก����	- ��*(� (Income from Tourism and Border Transaction: ITBT) ��ก"���ก(�%/�@ 	
�(��&�5�( ก1���	-�������� ������=,���%:ก����ก������� �(��+��+,�0%�1����"(��	-�ก�(:�
���ก���5�'&��,1��������
)�-�"�1"(�<�ก&1�ก%�/:����������
� "�1����������������=��.�ก����ก��������	ก &1�����ก���������	-&����
� ��.�
?��ก����	-�ก�(:�
���,%�(�&�	*%����1��ก�+�!�ก����/���:�����ก�� (����
� ก����ก������� (Capital Flight: CFCl) 
,��������ก�(����:�� Cline (1987) ��������="(���ก

CFCl    =    CFMG   -  RII  -  ITBT

*���1���?	ก����(ก����ก�������*//�(���������.���?	�	-�1�� *,1�	:��(����	-&����@/�����ก���!�
ก. ���"�1&����<���"�� �"(�ก�/�������	-5�w��*%�� (Developed Countries) +�!�������        

��,&�+ก����+�1 (Newly Industrialised Countries) �	-�	��(�/:��ก��ก���!�+�	
&����ก,1��
������,-����ก ��!-����ก,���%:ก����ก����������0�(�5	
��"�

:. ����+�,���%::��ก����ก��������	-&���ก������ ��ก�=	:��/���������	-*���1����	ก��ก���!�+�	
&��
��ก,1��������&�� *,1������(��ก%1����"(����&/ก�/�A@+�ก��:�(*�%�������������
������

4.3  ��;��)(ก����ก������	����W�
ก����(ก����ก�������*//0&���
����,��*%����������
� �&���(� Dooley (1986) )�-�"(��+�������ก�(

����:��ก����ก�������"����1�� �(��� *,1ก��"(���)�-�,���%::��ก����ก���������
���,������ก�������=*//���� 
��!-����ก"�1�	���ก��(��ก%1��*&(�"����/�@ 	(�%ก�� �������� ��
��	
 ก����ก�������,��*�����:�� Dooley (1986) 
+���<�� ���������5�'&��,1�������� (External Asset) �	-<!������(������ก � (Private Sector) �(����"(��	-
�ก�(:�
���ก���5�'&��������(��ก%1�� ��"(��	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก�� ��������:�������� ก%1���!� (�ก�/	
�*%�
���"(���/��ก���5�'&��,1���������	-��.�ก��%����,���ก,�*%�<�กกn+�����
� ���	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก��
 ����������1��<�ก,��� :=��	-ก��"+%��ก:���������*//"�1�ก,��5!-�+%	ก�%	-�����	+�!��5!-�,���ก���ก�$(��
� ��"�1
"(��	ก��/����ก"����1����.����ก�� ����+����"(���/��ก���ก��(��ก%1��,ก+%1�"���กก��/����ก:�����ก��(���    
(����
� ,���%::��ก����ก���������&����<�����="(���ก&1��,1����+�1����(���5�'&��,1����������
�+�( ก�/��(
���5�'&��,1���������	-�����=:�
���"(� ��ก��(���"(���/��กก��%�����	-�	ก��������"����1����.����ก�� +�!�
ก%1���	ก���+��-��!� ,���%:ก����ก������� ����1�ก�/��(���5�'&��,1���������	-"�1"(��	ก��������"����/�@ 	(�%ก��
 ����������-���� (����
� ก����(��(�/ก����ก�������,����?	ก��:�� Dooley (1986) &����<���"(��(�

1) �����=+���(���5�'&��,1����������
�+�(  (Total Stock of External Claims: TSEC)  )�-���1�ก�/
ก. 0%���:�����ก�������%!-�������	-"�1� 1ก��%�����(�,�� (Cumulative Non�FDI: CNFDI) ��

/�@ 	(�%ก�� �������� /�ก
:. ���ก��&<�,��%�(��%!-�� (Errors and Omissions: EO)  /�ก
�. &1��,1����+�1����(ก����%	-��*�%���+�	
&��,1�������� (The Change in the Stock of 

External Debt: CSED) :����������
�[ ,��������:�� World Bank ก�/��(ก��ก���!��+�1
&��?� (The Net Flows of New Borrowing: NFNB) ,���	-/����ก"����/�@ 	(�%ก�� ��������:��

(4)
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��������
�[ )�-�<��/�@ 	(�%ก�� ��������:���������	ก��/����ก���ก����1����/<���*%��    
��(����ก����ก*+%1�:����%��
�&���������1�ก�� *%�&1��,1����,�����1�ก�/����'

��
��	
 ���ก�� :. *%� �. ��
� <!���.�&1��:�����5�'&��,1���������	-"�1"(�<�ก/����ก "����/�@ 	(�%ก�� ����
���� ��!-���������ก�/���ก�� ก. )�-���.����5�'&���	-"(��	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก�� �������� ������+�"(���(���5�'&��
,1����������
�+�( (Total Stock of External Claims) :����������
�[  (����
�

TSEC   =   CNFDI + EO + (CSED � NFNB)

2) �����=+���(���5�'&��,1����������
�+�( �	-"(��	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก�� �������� (Capitalized Total 
Stock of External Claims: CTSEC) ��ก���ก�����"(���/��ก����%�����	-"�1� 1ก��%�����(�,�� (Non - FDI 
Income: NFDII) )�-�&����<���"(��(�ก�������(���"(���/��กก��%�����	-"(��	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก�� ����
���� +��(�����,��0%,�/*��,��������%��&+��3�����ก� (US Treasury Bill Rate: USTB) &��+��/��/����
��%���
�[ กa��"(�0%%�5?'�	-,	����"(��1���.���(���5�'&��,1����������
�+�( �	-"(��	ก��������"����1����.����
ก����/�@ 	(�%ก�� ��������:��������  (����
�

CTSEC  =  NFDII  ÷ USTB

�(�0%,1����+�1�����ก�� 1) ���5�'&��,1����������
�+�(�	-<!������(�0���	<�-�3��:�������� (TSEC)
*%����ก�� 2) ���5�'&��,1����������
�+�(�	-"(��	ก��/����ก"����/�@ 	(�%ก�� ��������:�������� (CTSEC) ��
<!���.���%�1�:��ก����ก������� (Capital Flight: CFDO) �	-�ก�(:�
�ก�/��������
�[ ,��������ก�(�����	-�&���(� 
Dooley (1986)

CFDO   =   TSEC � CTSEC

��ก�	-ก%1����:���,�����+a�"(��1� ก��� �������ก�(���� ��?	ก����( *%�*+%1�:����%�	-*,ก,1��ก�� �������+�"(�
,���%:ก����ก���������ก��ก�������	-*,ก,1��ก�� (����
� ��ก���%!�ก� ���?	��(ก����ก�������:���������( ���
��.�,���5����=���/��1"�ก�/%�ก�=��A@+��������3ก��:����������
�[ (��� ��
��	
 �5!-��+�"(�,���%:�����=ก��
:��ก����ก��������	-�+���&�

��1��"�กa,�� "�1�1����%!�ก5����=��(���?	ก���( ก����(ก����ก��������+�<�ก,���*�1���������.���!-���1��
:�����ก ��!-����ก?��ก������ก������,1��[ ��ก<�ก������+�!�/����ก"����1��"�1<�ก,�����/�@ 	(�%ก�� ��������:��
������ *%�������ก%��/�ก����ก��-�:�
� ��!-�5����=���ก�=	:���������	-� ���,�ก����/���ก��&1������:����ก
������ (Capital Control) ��!-����ก��������	-"+%��ก������<�ก�ก�$( (Concealed) "�� ������"����กn�����ก��
&<�,��%�(��%!-�� (Errors and Omissions) :��/�@ 	(�%ก�� ����������1���
�

��ก��ก�	
 �����%�(��%!-����ก����(ก����ก������� �������ก�(:�
���กก��5����=���%�1�:��+�	
&��,1��
������ (External Debt) �s5�����������&ก�%(�%%��' &��. ��!-����ก/������������	ก��ก���!�������.�����,��

(5)

(6)

(7)
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&ก�%�!-�[ ��ก�+�!���ก����&ก�%(�%%��' &��. )�-�<���	��.���������ก*%�� ������+���%�1�:��+�	
&����
�[ ���������
&ก�%(�%%��' &��. �	ก����%	-��*�%�"�,����,��*%ก��%	-������,����+�1������&ก�%(�%%��' &��. ก�/����&ก�%�!-�
"(�,%�(��%�

5.  ก���)(ก����ก������	

ก	
ก��
�����������
����
��&1���	
:��/����� ��"(����ก���������� �������ก�'�5!-���(��(�/ก����ก������� ��ก��ก������,����?	

ก��*//�(�,�� (Direct Measure) *%�*//�(����� (Indirect Measure) �	-"(��?����������ก�(����"��*%����1��
%���	�(��&1���	- 4 :��/����� &1����?	ก����(*//0&� (Hybrid Measure) ��
� ��!-��(���:�����ก�(:��:����%�	-�	  
����+�ก����(*//0&�&��+��/ก����ก�����
��	
"�1&����<���"(���1���+���&� &��+��/������������������ 	��	-�%!�ก��
���ก����ก���������
� ���ก�/(���������"�� #$%���$�&' ����(�	�)	� ���%�)	� *%��ก�+%	�,� �(�ก%�1�������,����1��
��
� 5 �������	
 ��.�ก%�1��	-"(���/0%ก���/��1��+��ก��ก��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 �	-�	��(���-�,����กก���	-����
&ก�%/��:��"�� "(�<�ก���,	��1��+��ก��ก��ก�กa�ก��"��1����� �������	-&�(,���ก���	ก�����ก��%��,���1�����&ก�%/��   
��
��	
 ��.��	-���/ก��(	��กก����ก�����(	,�1� ก����ก���������ก��ก��������ก�ก�(:�
�ก�/�������	-,����0 �@ก�/
��ก2,ก��='���ก������+�!��1�������1�����*�� (����
� �����.�����(a��	-�1�&�����ก���5!-�+�+%�ก3��&��/&����1� ก%�1�
������,����1����
� 5 ������(��ก%1��:���,�� "(����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก������ ��
��� 1��ก1��*%�
+%��ก���ก�(��ก2,ก��='�������3ก�������������� 	�+�!�"�1

5.1  9�
�����</��/	ก���[ก��
&��+��/������%�:��ก����ก���	
 �����/�%��,�
�*,1�4 5.�. 2534 <�� 2543 ���������%���
�&�
� 10 �4

�(�&����<*�ก������%��1��"(���.� 2  1���!�  1���	-+��-�ก1���ก�(��ก2,����3ก����+�1���4 5.�. 2534 <�� 2539
���������%� 6 �4 *%� 1���	-&����!-��ก�(��ก2,ก��='��<��+%����ก2,ก��='�������3ก����+�1���4 5.�. 2540 <��
2543 ��.�������%� 4 �4 ��
��	
 �5!-��+�&����<�+a�������%!-��"+�:��ก����ก��������	-�ก�(:�
���������,1��[ ��
�
ก1��*%�+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ���������	
 �������:����%���",���&��ก/�@ 	(�%ก�� ��������:��
������,1��[ ��ก%�1�,����1�� �	-������"���� International Financial Statistics (IFS) s/�/�4,1��[ :��ก�����ก��
������+�1�������� (International Monetary Fund: IMF) ��ก��ก�	
 ��������.�,���� �:����%�5�-��,����ก������
:��?������%ก (World Bank) � 1� World Debt Tables �5!-������=,���%:ก����ก���������ก��ก������,��
������ก�(�����	-ก%1����*%�� &��+��/:����%����3ก���!-�[ � 1� ��,��*%ก��%	-����,�������#B� ��,��(�ก�/	
� (�%/�@ 	
�(��&�5�( *%�ก��:�((�%�/�����=:��������,1��[ ��
�  &����<��(�กa/"(���ก������:�� IMF � 1��(	��ก��

5.2   �)���9ก����ก������	

ก	
ก��
�����
�
(W
W�/	���Wก��(
����\ W�
.
*0���5�	- 1 <�� 5 *&(�,���%::��ก����ก���������ก��ก������,��*�����ก����(��?	,1��[ ��+�1���4 

5.�. 2534 <�� 2543  :��ก%�1�,����1����
� 5 �������!�  "��  #$%���$�&'   ����(�	�)	�  ���%�)	� *%��ก�+%	�,� 
��
��	
 ��!-�5����=�*0���5�	- 1 (ก)  )�-���.�ก�=	:��������"����
�  �	+%�ก3��&��/&����1�"(��ก�(ก����ก�������
��ก��ก���������4 5.�. 2536 *%� 2538  ��!-�� ���?	ก����(*//�(�����:�� World Bank *%�:�� Morgan 
Guaranty Trust  ,1����	ก����ก��������	ก���
�+��-����4 5.�. 2541 )�-���.� 1��+%���ก�(��ก2,����3ก���4 5.�. 
2540 *%�� ��1��"�กa,�� ��!-�5����=�(�����?	ก����(:�� Cline 5/�1� ���4 5.�. 2539 *%� 2540 "(��	ก��"+%
����ก%�/:�������	-<�ก��ก������ก��ก������������+��-�
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ก.�W(.��>	Wก���.�	(
����\ W�
.  (*	+��: ���	(
����\ W�
.)

9. �W(.��>	��
�\�TX	�\�+
����+������)^_\���������/	��
��� (*	+�� : %/GDP)
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� �.�.
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��	��"��<1 �)���9ก����ก������	

ก	
ก��
���c�� �
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ก.�W(.��>	Wก���.�	(
����\ W�
.  (*	+��: ���	(
����\ W�
.)
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9. �W(.��>	��
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����+������)^_\���������/	��
��� (*	+�� : %/GDP)       
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��	��"��< 2 �)���9ก����ก������	
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ก��
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 ��ก��กก��5����=�,���%:ก����ก���������ก��ก������,1��[ �����,�������	-��.�&ก�%(�%%��' &��. 
*%�� ���&����<5����=�,���%:ก����ก��������	-��.�&�(&1��,1�0%�,��=>'��%�������������� (GDP) "(��	ก(���
��
��	
 �5!-��+����/<����(�/�������*��:���A@+�ก����ก���������!-���	�/ก�/:��(:������3ก����������
�[
&��+��/ก�=	:��������"����!-�� �������ก�(����:�� World Bank ��
� ���+a�"(��1��� 1���4 5.�. 2536 *%� 2538 
ก����ก���������ก��ก������"�� �	&�(&1���ก�� 10 ����'�)a�,':�� GDP )�-�&�(�%���ก�/:����%�	-�������+'�(�� �
,���%:��.���%�1�(�%%��' &��. ��ก��ก�	
 �� 1��+%���4 5.�. 2540 ,���%:ก����ก��������	-��.�&�(&1��,1� GDP "(�
���/,��&��:�
��ก�� 10 ����'�)a�,'�	ก���
�+��-� *%�,1���!-����<���4 5.�. 2542 �(����4 5.�. 2541 ��.��4�	-�	      
&�(&1��&���	-&�(��.������,�ก��='�!� �ก��ก�1� 20 ����'�)a�,':�� GDP  :��������

&��+��/��ก�=	:��������#$%���$�&'��
� :����%��*0���5�	- 2 (ก) *&(��+��+a��1� �� 1��ก1���ก�(��ก2,
����3ก������������ 	����4 5.�. 2540   ������#$%���$�&'"�1"(����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก������
�	-���*��*,1��1���( "�1�1���� ���?	ก����(ก����ก���������
�*//�(�,��*%�*//�(����� ��/�����+%���4 5.�. 
2540 ,���%:ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&'���"(��5�-���(�/:�
�  ��/��ก�4  5.�. 2541 ��<����(&��&�(��
�4  5.�. 2542 *%����/,��%(%��%aก�������4 5.�. 2543 ��
��	
  �(���5���&����<ก%1��"(��1� ������#$%���$�&'
��.��������	-�	��(�/ก����ก���������ก��ก�������1��:���,-�� *%���.���5�	-&�(�%���ก��"�1�1�����.�ก����(ก��
��ก�������(�����?	�(�,��+�!��(�����  ��ก��ก�	
  :����%��*0���5�	- 2 (:) *&(��1�  &�(&1��ก����ก�������,1� 
GDP :��������#$%���$�&' "(����/,��&��:�
���1����(��a����4 5.�. 2541 �(��	,���%:�s%	-��	- 11  ����'�)a�,':�� 
GDP *%��5�-�:�
�&��&�(���4 5.�. 2542 �	-��(�/�ก!�/ 20 ����'�)a�,':�� GDP *%��������/%(%����4 5.�. 2543 
�+%!������= 10 ����'�)a�,':�� GDP �(�:����%�	
�	����&�(�%���ก�/,���%:ก����ก���������ก��ก������    
#$%���$�&'�����&ก�%(�%%��' &��. (���

&��+��/��ก�=	:������������(�	�)	���
�  :����%��*0���5�	-  3 (ก) *&(��+��+a��1� ����������(�	�)	�
�	��(�/:��ก����ก��������1��:���&�����4 5.�. 2537 *%�"(��ก�(ก����ก���������ก��ก�������	ก���
�+��-����4 
5.�. 2541 )�-���.� 1��+%��ก���ก�(��ก2,����3ก������������ 	����4 5.�. 2540 *%�� ��1��"�กa,�� ��.��	-�1�
&���ก,�1��� 1���4 5.�. 2542 *%� 2543 ��
� �	ก��"+%����ก%�/:����������:������������(�	�)	���1��,1���!-��  
)�-���.��������	-&�(�%���ก��"�1�1���� ���?	ก����(ก����ก���������
�*//�(�,��*%��(����� ��ก��ก�	
 :����%��
*0���5�	- 3 (:) *&(�0%�	-&�(�%����1� �	ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	��1��:���&�����4 5.�. 2537 
�(��	&�(&1�������= 10 ����'�)a�,':�� GDP +%����ก��
�"(��ก�(ก����ก�������:�
��	ก���
�+��-����4 5.�. 2541 
�(��	&�(&1��&��<�� 12  ����'�)a�,':�� GDP *%��������-��	ก��"+%����ก%�/:������������4 5.�. 2542 *%���!-�<���4
5.�. 2543 ก��"+%����ก%�/:���������"(��	&�(&1�������= 5 ����'�)a�,':�� GDP
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��	��"��< 3 �)���9ก����ก������	

ก	
ก��
���
�	�(	��T�� �
*�+�.�! ".�. 2534 - 2543

ก. �W(.��>	Wก���.�	(
����\ W�
.  (*	+��: ���	(
����\W�
.)
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��	��"��< 4  �)���9ก����ก������	

ก	
ก��
��������T�� �
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ก. �W(.��>	Wก���.�	(
����\ W�
. (*	+��: ���	(
����\ W�
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 &��+��/���������%�)	���
� :����%��*0���5�	- 4 (ก) *&(��+��+a��1� "(��ก�(ก����ก���������ก��ก
��������1��,1���!-����+�1���4 5.�. 2535 *%� 2536 *%��	ก 1��+��-��!� ��+�1���4 5.�. 2538 *%� 2539 
��1��"�กa,�� ��.��	-�1�&���ก,�1�+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ,���%:ก����ก���������ก��ก���������%�)	�
ก%�/�	��(�/�	-"�1&����ก*%��1��:������	- ��
��	
 ���กnก��='(��ก%1���1�����.�0%��ก���/����/���ก��&1������:��
��ก������  (Exchange  Control)  �	-��3/�%���%�)	����ก��� ����+%��ก��%�ก%��:����ก2,ก��='�������3ก��
������������ 	� )�-�5�&������+��+a�"(��1� ���/��(��ก%1��&����<� �"(�(	ก�/ก�=	:�����������%�)	� ��ก��ก�	
 
:����%��*0���5�	- 4 (:) *&(��+��+a��1� ���������%�)	����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก�������1��
:������*���� 1����+�1���4 5.�. 2535  <��  2536  �(���(��.�&�(&1���ก!�/ 30 ����'�)a�,':�� GDP *%��A@+�
(��ก%1���ก�(:�
��	ก���
�+��-��� 1����+�1���4 5.�. 2538 <�� 2539 ��!-�,���%:ก����ก���������(��.�&�(&1�������= 
20 ����'�)a�,':�� GDP  &��+��/���4 5.�. 2540 )�-���.��4�	-�ก�(��ก2,ก��='�������3ก����
� ���������%�)	�ก%�/
�	ก����ก���������ก��ก�����������= 12 ����'�)a�,':�� GDP *%����4,1�[�� &�(&1��ก����ก�������,1� 
GDP �	ก�����/,��%(%�*%��1��:������	- )�-���.�&<��ก��='�	-�	����&�(�%���ก�/ก���������+':����%�����&ก�%
(�%%��'  &��. (���

&��+��/��ก�=	:���������ก�+%	�,���
� :����%��*0���5�	- 5 (ก) *&(��+��+a��1� �� 1��ก1���ก�(   
��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 �������ก�+%	�,�"�1"(����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก������ ��!-����ก,��
�%:ก����ก����������1����(�/�	-,-����ก "�1�1�����.�ก����((�����?	�(�,��+�!��(����� �ก�����5	���4 5.�. 2537 �	-
,���%:ก����ก�������&��<���ก!�/ 20,000 %���(�%%��' &��. ��1��"�กa,�� ���+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540 
,���%:ก����ก���������ก��ก�������ก�+%	�,� "(�5�1�&��:�
���.������=  70,000  %���(�%%��' &��. ���4 5.�. 
2541 *%�����%(%���1����(��a����4 5.�. 2542 *%� 2543  ��
��	
  *0���5�	- 5 (:) *&(�&�(&1��ก����ก�������
,1� GDP :���������ก�+%	�,� )�-�5/�1� �������ก�+%	�,��	&�(&1��ก����ก�������,1� GDP �	-,-����ก���(�,%�(
��ก����-����4 5.�. 2541 )�-���.� 1��+%����ก2,ก��='�������3ก�� �	-�������ก�+%	�,�"(���/0%ก���/��1�����*��
��ก�	ก������+��-� ��
��	
 ,���%:ก����ก���������ก��ก������"(�5�1�&��:�
�<�������= 20 ����'�)a�,':�� GDP
)�-���/��.�,���%:�	-&���	-&�(��.������,�ก��=' ��ก��
�����1�����/,��%(%����4,1���

,�����	- 2 *&(���(&�&�:��ก����ก���������ก��ก������,1��[ ��+�1���4 5.� 2534 <��  2543  
��
���?	ก����(*//�(�,��:�� Cuddington (1986) *%�*//�(������s5��:�� World Bank (1985)  �(���!-�
5����=���&1��:��ก����(*//�(�,�� ���+a�"(��1� ������"��*%��ก�+%	�,� �	��(&�&�:��ก����ก���������ก
��ก�������	-&����ก�!� 25.71 *%� 24.67 5��%���(�%%��' &��. ,��%��(�/ :=��	-����������(�	�)	��	��(
&�&�:��ก����ก���������ก��ก������,-���	-&�(�!� 8.49 5��%���(�%%��' &��. *%���!-�*�ก5����=���.� 1��
����ก1��*%�+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ���+a�"(��1� +%����ก�ก�(��ก2,ก��='�������3ก�� ��ก��������
ก%�1�,����1���ก�����5	������(�	�)	� �	ก����ก���������ก��ก������������&����ก �(��������ก�+%	�,�*%�"��
�	ก����ก���������ก��ก��������ก�	-&�(��1�ก�/ 33.51 *%� 18.31 5��%���(�%%��' &��. ,��%��(�/ ��
��	
     
��!-�5����=��� 1��ก1���ก�(��ก2,ก��='�������3ก����
� ���+a�"(��1� ����������(�	�)	�ก%�/��.��������	-,���
���&/ก�/ก����ก���������ก��ก��������ก�	-&�(��ก%�1�,����1�� 5 ������ :=��	-�������ก�+%	�,�*%�������       
���%�)	� �	��(&�&�:��ก����ก���������ก��ก������,�(%/ +�!�ก%1���	ก���+��-��!� �	:��&��/&����1�"(��ก�(
ก����ก��������:����������
� 2 �� 1��������%�ก1���ก�(��ก2,����3ก���4 5.�. 2540
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����.��< 2 �W(.�
(W
W�9
.ก����ก������	 (Accumulated Capital Flight)


ก	
ก��
����+�.= �
*�+�.�! ".�. 2534 d 2543

*	+�� :   ���	(
����\  W�
.

��;��(���. (Cuddington  1986) ��;��(�
�
� (World Bank 1985)

�! ".�.
c�� OU����U	W\ 
�	�(	��T�� �����T�� �ก�*��/�� c�� OU����U	W\ 
�	�(	��T�� �����T�� �ก�*��/��

7,396.76 3,358.71 8,358.11 -1,346.00 -8,831.17 42,010.78 2,030.24 31,032.10 70,735.90 28,895.492534-
2539

(2.7)1 (3.56) (5.05) (-2.82) (-2.08) (31.37) (5.24) (19.18) (93.47) (5.99)

18,312.21 12,042.42 132.26 11,956.50 33,505.64 25,532.00 28,403.18 13,498.40 32,271.43 97,844.152540-
2543

(14.23)1 (15.9) (-0.36) (14.07) (8.73) (25.25) (39.38) (10.76) (37.68) (24.38)

25,708.97 15,401.13 8,490.37 10,610.50 24,674.47 67,542.78 30,433.42 44,530.50 103,007.33126,739.64
���

2534-
2543

(16.92)1 (19.46) (4.69) (11.25) (6.64) (56.62) (44.63) (29.93) (131.15) (30.37)

1  ,���%:�����%a/*&(���.� % ,1� GDP �� 1��������%���
�[ :��*,1%�������
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 ��!-�5����=���(&�&�:��ก����ก��������	-�����=*//�(����� ,��*�����:�� World Bank (1985) 
*%��5/�1� �������ก�+%	�,�*%����%�)	��	��(&�&�:��ก����ก���������%�1�&��&�(��1�ก�/ 126.74 *%� 103.01 
5��%���(�%%��' &��. ,��%��(�/ :=��	-������"���	��(&�&���1�ก�/ 67.54 5��%���(�%%��' &��. *%�������
#$%���$�&'�	��(&�&�:��ก����ก���������ก��ก������,-���	-&�(�!�  30.43 5��%���(�%%��' &��. ��
��	
 ��!-�*�ก
5����=���.� 1��ก1��*%�+%��ก���ก�(��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 *%�� ���+a�"(��1��� 1��+%����ก2,ก��='���
����3ก�� �������ก�+%	�,�*%����%�)	��������.��������	-�	��(&�&�:��ก����ก���������ก��ก��������ก�	-
&�( ��1�ก�/ 97.84 *%� 32.27 5��%���(�%%��' &��.  ,��%��(�/ :=��	-����������(�	�)	��	��(&�&�:��ก�� 
��ก���������ก��ก������,-���	-&�( ��1�ก�/ 13.50 5��%���(�%%��' &��. &��+��/�� 1��ก1���ก�(��ก2,ก��='���
����3ก����
� ���������%�)	����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก��������ก�	-&�(��1�ก�/ 70.74 5��%���
(�%%��' &��. �(�������"���	��(&�&�����(�/�	-���%��� ��1�ก�/ 42.01 5��%���(�%%��' &��. :=��	-������
#$%���$�&'�	��(&�&�:��ก����ก���������ก��ก������,-���	-&�( ��1�ก�/ 2.03 5��%���(�%%��' &��.

5.3   �(W
�ก������<�	���.���.W���.  (Structural  Change)  ��
�+�W*W)�")	;\  (Correltion)
��ก0%ก����(:��(:��ก����ก���������ก��ก������ ��
��������%�1��	-��.�����&ก�%(�%%��' &��. *%�

����'�)a�,',1� GDP :��������,1��[ �	-ก%1��"�*%����&1���	- 5.2 ��
�   ���+a�"(��1�  /���������	:��(:��ก��
��ก��������	-��%	-��*�%�"�  ���+%��ก���ก�(��ก2,����3ก���4 5.� 2540  (����
� ����ก�(��.�����(a����<���	-   
�1�&����1� ��ก2,ก��='���
���
�"(�&1�0%ก���/��� ������&����,1�ก����ก���������ก��ก��������
�[ ��1���	    
���&����@+�!�"�1 �5!-�,�/���<��:���,��  ���"(����ก���(&�/ก����%	-��*�%���� ������&���� (Structural Change) 
:��ก����ก���������ก��ก������,1��[  �(�� ���?	 Chow Breakpoint  Test �(�ก��+�(�+�",���& 3 :���4 5.�. 
2540 ��.���(�(&�/ก����%	-��*�%� ��!-����ก��",���&(��ก%1�� ��ก2,ก��='�������3ก��"(�%�ก%����ก������
"��"����+%�������������������� 	�*%��  ��
��	
 Chow Test ��������,���%: Log likelihood ratio *%��1�����
�1�����.�  (Probability)  ���ก�/ก���(&�/&���,�3��ก����%	-��*�%�����&����:��*,1%������� �(������ก��
�(&�/ก�/��?	ก����(ก����ก���������
�*//�(�,��*%��(�����
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,�����	- 3 ������0%ก���(&�/ก����%	-��*�%�����&����:��ก����ก���������������,1��[ ��
��	
    
��ก�=	:��������"����
�  ,���%:  Log  likelihood  ratio *%��1������1�����.�*&(��1� ก����ก���������ก��ก
������"���� 1��ก1��*%�+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540 �	����*,ก,1��ก����1���	���&����@ �(���!-�5����=�
��ก��?	ก����(ก����ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ���	���&����@�	-��(�/ 1% :=��	-��?	ก����(*//
�(�����:��  World  Bank (1985) �	���&����@�	-��(�/ 1% � 1��(	��ก�� �(��	-��?	ก����(:�� Morgan  Guaranty  
Trust (1986) *%� Cline (1987)  �	���&����@�	-��(�/ 5%

����.��< 3  �W(.��ก���(W
�ก������<�	���.���.W���. (Strutural Change)
9
.ก����ก������	/	��
����+�.= �
*�+�.�! ".�. 2534 d 2543

��
��� Cuddington
(1986)

World Bank
(1985)

Morgan
(1986)

Cline
(1987)

c��
     33.82221

     (0.0000)2*
     19.9962
     (0.0056)*

     17.4187
     (0.0149)**

     16.2801
     (0.0227)**

OU����U	W\
     8.2453
     (0.3115)

     10.0267
     (0.1871)

     15.1777
     (0.0338)**

     14.7984
     (0.0387)**


�	�(	��T��
     28.2338
     (0.0002)*

     13.8924
     (0.0531)**

     12.0010
     (0.1005)***

     9.9169
     (0.1933)****

�����T��
     15.2634
     (0.0328)**

     27.8603
     (0.0002)*

     35.2625
     (0.0000)*

     37.3332
     (0.0000)*

�ก�*��/��
     23.9941
     (0.0011)*

     34.6024
     (0.0000)*

     34.2282
     (0.0000)*

     32.5335
     (0.0000)*

1. *&(��1� Log likelihood ratio :�� Chow Breakpoint Test �	-� ��(&�/ก����%	-��*�%�����&���� 
(Structural Change) :��ก����ก���������������,1��[  �(�ก��+�(�+�",���&�	- 3 :�� �4 5.�. 
2540 ��.���(�(&�/ก����%	-��*�%�

2. *&(��1������1�����.� (Probability) :��  Log likelihood ratio :�� Chow Breakpoint Test  �	-� �
�(&�/ก����%	-��*�%�����&���� (Structural Change)

*  Significant at the 1%  level
** Significant at the 5%  level
*** Significant at the 10%  level
**** Significant at the 20%  level
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&��+��/ก�=	:��������#$%���$�&'��
�  ,���%: Log likelihood ratio *%��1������1�����.�*&(��1�     
����&����:��ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&' �� 1��ก1��*%�+%����ก2,����3ก���4 5.�. 2540  �	����
*,ก,1��ก����1���	����	-��(�/ 5% �s5����?	ก����(ก����ก����*//�(�����:�� Margan Guaranty Trust (1986) 
*%� Cline (1987)

��&1��:������������(�	�)	���
� ��!-�5����=���ก��?	ก����(*//�(�,��:�� Cuddington  (1986) 5/�1�
"(��ก�(ก����%	-��*�%�������&����:��ก����ก������� ��+�1�� 1��ก1��*%�+%����ก2,ก��='�������3ก����1���	���
&����@�	-��(�/ 1% *%���!-�5����=���ก��?	��(ก����ก�������*//�(�������
�:�� World Bank (1985), Morgan 
Guaranty Trust (1986) *%�:�� Cline (1987) ��
� ,���%: Log likelihood  ratio  *%��1������1�����.�*&(�0%�1�  
����&����ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	� �	����*,ก,1��ก����1���	���&����@�	-��(�/ 5% 10% *%� 20% 
,��%��(�/ ��!-����	�/��	�/��+�1�� 1��ก1��*%�+%��ก���ก�(��ก2,����3ก���4 5.�. 2540

&��+��/ก�=	���������%�)	���
�  0%ก���(&�/�	-*&(�,���%::��  Log  likelihood  ratio  *%��1������1�
����.� 	
�+��+a��1� "(��ก�(ก����%	-��*�%�������&����ก����ก���������ก��ก���������%�)	���1���	���&����@�	-
��(�/ 5% &��+��/��?	��(*//�(�,�� *%� 1% &��+��/��?	��(*//�(�����   ��!-����	�/��	�/��+�1�� 1��ก1��*%�+%��
ก���ก�(��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ��
��	
 ��!-�����ก%�/"�5����=�:����%��*0���5�	-  4  ��5/+%�ก3��&��/&���
0%ก���(&�/�	
 ��!-����ก���������%�)	�"(����ก��� ����/����/���ก��&1������:����ก������ (Exchange 
Control) �������+�,���%:ก����ก���������ก��ก���������%�)	��� 1��+%����ก2,ก��='�������3ก���4 5.�. 2540 
�	��(�/�1��:���,-��  ��!-���	�/ก�/ 1��ก1��+����	-�	��(�/ก����ก��������1��:���&�� �����.�0%�+��	+%�ก3��&��/&����1�
"(��ก�(ก����%	-��*�%��������&�����	-&����@

&��+��/��ก�=	:���������ก�+%	�,���
�  ,���%:  Log  likelihood  ratio  *%��1������1�����.���,�����	-
3  *&(��+��+a��1�  ����&����ก����ก���������ก��ก�������ก�+%	�,� �� 1��ก1��*%�+%����ก2,����3ก���4 5.�.
2540 �	����*,ก,1��ก����1���	���&����@�	-��(�/ 1% ��!-�5����=���
�ก�=	:��ก����(*//�(�,��*%�*//�(�����

ก%1���(�&����!�  ��กก%�1�,����1����
�  5  ������  �ก�����5	��������#$%���$�&'*%��s5��ก�=	ก����(
ก����ก�������:�� Cuddington (1986) *%� World Bank (1985)  0%ก���(&�/�(�� � Chow Breakpoint Test 
�	+%�ก3��&��/&����1� ��ก2,ก��='�������3ก���4 5.�. 2540  "(�ก1��+��ก�(ก����%	-��*�%���� ������&����:��
ก����ก���������ก��ก������������������ 	� �	-"(���/0%ก���/�1��:������*����ก��ก2,ก��='�����
���
� :��&���
�	
&�(�%���ก�/�	-  Paster (1990)  "(�ก%1��"���1� �(���-�"� ��ก2,ก��='�	-�ก�(:�
���กก��%(%�:���1�����&ก�%����<�-�
*%�ก����%	-��*�%���1����(��a�:����(�/�����&	-��:��ก��%���� �����"�&�1ก����ก���������ก��ก��������
�[ 
��1���	���&����@

&��+��/:����%��,�����	- 4 *&(��1�&�����&��?��&+&��5��?':��,���%:ก����ก������� ,��*�����ก����(
*//�(�,��:�� Cuddington (1986) *%�*//�(�����:�� World Bank (1985), Morgan Guaranty Trust 
(1986) *%� Cline (1987) ��
��	
  ���+a�"(���กก�=	:��������"�� ��,�����	- 4(ก) �1�  ��?	ก����(*//�(�,���	
����&��5��?'ก�/*//�(����������/�ก *,1�	��(�/,-����ก :=��	-����&��5��?'��ก%�1���?	ก����(*//�(�����(���ก��  
�	�1�&+&��5��?'&��ก�1� 0.9
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&��+��/ก�=	:��������#$%���$�&' ��,�����	- 4(:) ��
� �	���*//:���1�&�����&��?��  &+&��5��?'�	-�ก%���	��
ก�/:��������"�� ก%1���!� ��?	ก����(ก����ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) �	����&��5��?'��� ��
/�กก�/��?	��(*//�(����� *,1�	��(�/�	-,-����ก��"�1�	���&����@���&<�,� :=��	-�1�&+&��5��?':����?	��(��ก%�1��(�����
��
� 3 ��?	 �	�1�&��ก�1� 0.9

����.��< 4 �W(.�+�W)���
W��;�lW*W)�")	;\ (Correlation)
9
.ก����ก������	��<�)(�)m.����(���. ��
�(�
�
�9
.��
����+�.=

ก) ��
���c�� Cuddington World Bank Morgan Cline

Cuddington 1 0.1287 0.1169 0.0524

World Bank     1 0.9626 0.9567

Morgan    1 0.9903

Cline    1

9) ��
���OU����U	W\ Cuddington World Bank Morgan Cline

Cuddington 1 0.0385 0.1158 0.0528

World Bank     1 0.9337 0.9211

Morgan    1 0.9930

Cline    1

�) ��
���
�	�(	��T�� Cuddington World Bank Morgan Cline

Cuddington 1 0.2863 0.1213 0.1110

World Bank     1 0.8530 0.8084

Morgan    1 0.9824

Cline    1

.) ��
��������T�� Cuddington World Bank Morgan Cline

Cuddington 1 0.0243 -0.0864 -0.1391

World Bank     1 0.8002 0.7605

Morgan    1 0.9888

Cline    1

�) ��
����ก�*��/�� Cuddington World Bank Morgan Cline

Cuddington 1 0.3613 0.4677 0.4528

World Bank     1 0.9777 0.9779

Morgan    1 0.9991

Cline    1
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��ก:����%��,�����	- 4(�) &��+��/ก�=	:������������(�	�)	���
� ,���%:ก����ก���������ก��ก������
*//�(�,��:�� Cuddington (1986) �	&�����&��?'&+&��5��?'ก�/ก����ก��������	-��(*//�(���������(�/�	-,-�� 
�ก����ก�/��?	ก����(:�� World Bank (1985) �	-�	�1�&+&��5��?'��1�ก�/ 0.2863 :=��	-����&��5��?'��ก%�1���?	ก��
��(*//�(�����(���ก�� �	�1�&�����&��?'&+&��5��?'&�� ,�
�*,1 0.8084 <�� 0.9824

&��+��/ก�=	:�����������%�)	���
� :����%��,�����	- 4(�) *&(��1� ,���%:ก����ก�������*//�(�,��
:�� Cuddington (1986) �	����&��5��?'��� ��%/ก�/��?	ก����(:�� Cline (1987) *%� Morgan Guaranty Trust
(1986) *%��	����&��5��?'��� ��/�กก�/��?	ก����(:�� World Bank (1985) ��1��"�กa,��  ��
�����&��5��?'��
� ��%/*%�� ��/�ก��
� "�1�	���&����@���&<�,� ��
��	
 ����&��5��?'��ก%�1���?	��(*//�(�����(���ก��  �	�1�&+&��5��?'
&��,�
�*,1  0.7605  <�� 0.9888     

&��+��/ก�=	:���������ก�+%	�,���
� ���	0%�	-*,ก,1����ก:���������!-�[ �	-ก%1����*%���!� :����%�� 
,�����	- 4(�) *&(��1� ,���%:ก����ก��������	-��(,��*//�(�,��:�� Cuddington (1986) �	����&��5��?'��� ��
/�กก�/��?	ก����(*//�(�����:��  World Bank (1985), Morgan  Guaranty Trust (1986) *%� Cline (1987) 
�(��	�1�&+&��5��?'��1�ก�/  0.3613  0.4528  *%� 0.4677  ,��%��(�/   )�-���
� 3 ก�=	�	��(�/���&����@���&<�,� 
��ก��ก�	
  ��ก%�1�:����?	ก����(ก����ก�������*//�(�����(���ก��  �	����&��5��?'��� ��/�ก  &����ก  ก%1���!� 
�	�1�&�����&��?'&+&��5��?' ,�
�*,1 0.9777 <�� 0.9991 )�-���.���(�/�	-&���	-&�(��ก%�1�  ,����1����
� 5 ������

(����
� ���&����<ก%1���(�&���"(��1� ,���%:ก����(ก����ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) 
�	����&��5��?'ก�/,���%:ก����(ก����ก�������*//�(���������(�/�	-,-����ก ��"�1�	���&����@���&<�,� �ก�����5	��
ก�=	�(	���!�   :���������ก�+%	�,�  :=��	-,���%:ก����(ก����ก�������*//�(�������
� 3  *�����:�� World 
Bank (1985), Morgan Guaranty Trust (1986) *%� Cline (1987) �	����&��5��?'ก����� ��/�ก�	-&����ก����ก
ก�=	:����
�  5 �������	-��.�ก%�1�,����1��

6.  �n��)�
;���� (Determinant  Factor) ก����ก������	

ก	
ก��
���
��ก0%ก���������+'��&1���	-  5  �	-�	+%�ก3��&��/&����1� ������ก%�1�,����1����
� 5 ��������������� 

��� 	� "(����&/ก�/�A@+�ก����ก���������ก��ก������ �(��	��(�/�������*��:���A@+���ก����,1��ก����
� 
����ก�(��.�����(a����<���	-�1�&���,�����1� �	�A�����������3ก���(/����	-��.�,��ก��+�(�+��ก�(ก����ก���������ก
��ก�������+%1���
� ��ก��+����,�/&��+��/���<��(��ก%1��:���,�� ��&1���	- 6 �	
 �����-�,��(���ก���/���
���=ก����	-"(����ก����ก��<���A���� �	-�	0%ก���/,1�ก����ก���������ก��ก����������������!-�[ �	-������&/
ก�/�A@+�(��ก%1����*%�� ��ก��
���"(��&��,��*//���%���	-�+���&� &��+��/� ���ก���(&�/ก�/ก%�1�������,��
��1�������������� 	� )�-���.���(&���:�����������	
  *%��������ก��������0%ก�������� �������ก�'��&1��&�(����

6.1  ����	���^ก�����o<
.ก����ก������	

ก	
ก��
���
ก����ก����!-��ก����ก���������ก��ก������ ���-�"(���/����&�����1�����������ก��ก����3��&,�'ก��

������+�1��������  ���+%��ก���ก�(��ก2,ก��='���ก���������������%�,�������ก�����������	-  1980s ��ก��
�
ก����ก����!-��ก����ก���������ก��ก��������ก��"(���/����&�����!-���� ��!-��	��ก2,ก��='���ก������+�!��1�
����&ก�%����<�-����
�&����@�ก�(:�
���������+�!��������,1��[ :���%ก
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��
��	
  Cuddington  (1987)  "(����ก����ก��<���A�����	-&����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก
������%�,�������ก� 4 �������!�  ��aก)��ก  ���'���,��1�  ����ก���  *%�����)���%1�  )�-���.�ก%�1��������	-���&/
�A@+�ก����ก���������ก��ก���������*���	-&�( �� 1��:��ก���ก�(��ก2,ก��='�������3ก�����������%�,�� 
�����ก� �(�� �:����%����4��ก/�@ 	(�%ก�� ���������	-�������(�ก�����ก��������+�1�������� (IMF) )�-�     
���/�%��������%�,�
�*,1�4  �.�. 1974  <��  1984  &��+��/:����%����4�	- Cuddington (1987)  � ���
�  "(���/ก��
��ก�����1��	�����������ก��"�  ���������+�0%ก���(&�/�	�����1�� !-�<!�����%�  ��
��	
  ����(a���!-��:����%����4
��.�:�����ก�(:��ก����ก���������
� �	-:����%���",���&���"�1&����<��(�กa/"(���1���1�� !-�<!�

��1��"�กa,�� 0%ก���(&�/:�� Cuddington (1987) �(�� �&�ก��<(<���(&�/,��*//���%���	-
ก��+�(:�
� 5/�1��	  3  �A�����	-��.�,��ก��+�(ก����ก���������ก��ก������,����1����
� 4 ������ *���1�/��
�A����������	��(�/���&����@�	-*,ก,1��ก���!� �A������!-���1�����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (Exchange Rate  
Overvaluation) &����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก������ก%�1�,����1����
� 4 ������ �(��	����
&��5��?'��� ��/�ก  (�
���
� 0%ก���(&�/:���,��,	����"(��1�  ������,1��[ ���(���������/������3ก���+��� 
�	-��"�1����+��1�����&ก�%����<�-�:��,��	�1�&���ก������ ��!-����ก&<��ก��='(��ก%1�� ����.���%�+,�������+�����
��������ก���������ก��ก������ �5!-�"���(�กa/"�������&ก�%�����	-�	������-�����กก�1� �A����<�(���!�       
��!-����,��(�ก�/	
�&����������&+��3�����ก� &����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก��������aก)��ก*%�
����)���%1�"(� �(��	����&��5��?'��� ��/�ก (����
� ก��(���������/������3ก���+����	-�+���&�:��������  
��,&�+ก��� �(��s5����1����-�������&+��3�����ก� ��&����</������A@+�ก����ก���������ก��ก�������	-
ก��%��5�w��"(� *%��A����&�(�����!� ��!-���������"+%�:�������:������ก���!���ก,1�������� &����<�?�/��ก���ก�(
ก����ก���������ก��ก��������aก)��ก*%�����ก���"(������/�ก  )�-�,	����"(��1�  �������"+%�:����������ก%��
��.���a(����&��+��/� ���ก����ก���������ก��ก����������ก�&,1��� (����
� ��3/�%:���������������+�����
&����1� ��!-��	ก��ก���!�������ก*+%1������ก*%�� "(��	ก����(&����������+%1���
�"�� ������ �'���������3ก���(
:��������/���  ��
��	
  �5!-���.�ก����/���"�1�+��ก�(ก����ก���������ก��ก������

Paster (1990) ��ก��ก����ก���������ก��ก��������*</%�,�������ก� 8 ������ ������ก�/(��� 
���'���,��1� /��)�%  �%	 ��%���/	� ��aก)��ก ���� ����ก��� ����)���%1� �(����/�%��������%�,�
�*,1�4 �.�. 1973 <�� 
1985 *%����/!
��,��5/�1� �	ก����ก���������ก��ก�������%�,�������ก��� 1��������%�(��ก%1�����ก��&��<�� 
151 5��%���(�%%��' &��. ��ก��ก�	
 Paster (1990) ���"(���ก��<���A�����	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก
������%�,�������ก� �(�5/�1��	 5 �A�����	-�	���&����@���&<�,��!� �A�����	-+��-�&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%
(�%%��' &��. ก�/&ก�%����<�-� �A�����	-&��ก����%	-��*�%�:����(�/��,�������#B��������� �A�����	-&��ก��*&
����"+%�:��������&��?�������� �A�����	-&	-&1��,1����+�1����,��ก������@�,�/�,�������3ก��:��������&+��3
�����ก�ก�/����������<�-� *%��A����&�(�����!� ��,�����	�	-��(�กa/�5�-�:�
�,1�0%�,��=>'��%��������������   
��
��	
 �	+%�ก3��&��/&����5�-��,���1� ��,�ก����/���ก��"+%�:����ก:������ (Exchange Control) �	-/��������
"(����ก��� � &1�0%�+�ก����ก���������ก��ก�������+%1���
� %�,��%� ��1��"�กa,�� ก���:�����*ก����/����
 1���+%!���กก�����ก��������+�1�������� (IMF) ����� Stand-by Credit :��/����������
� ก%�/"�1"(��	0%,1�
ก����ก���������ก��ก�������+%1���
� +�!�ก%1���	ก���+��-��!� ��,�ก��,1��[ �	- IMF � �ก�/������%�,��  
�����ก��	-:���/���� 1���+%!����ก������ "�1"(��	0%�+�ก����ก���������ก��ก�������+%1���
�%(%�
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Gibson  and  Tsakalotos  (1993)  ���ก����ก��<���A�����	-��.�,��ก��+�(ก���ก�(ก����ก���������ก��ก
��������������������  5  �������!�  z��-���&  ��,�%	  &���  ���,��ก&  *%�ก�	ก  �(��+,��	-�%!�ก��ก��������
z��-���&*%���,�%	��
�  ��!-����ก��
�  2  ����������	�����,�:��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก��������*%����
�(	, &1��������&��� ���,��ก& *%�ก�	ก��
� ��.�ก%�1��������	-����	5�w��ก���������3ก��"�1��(��	��ก�/
�����������,����,ก�!-�[ *%�����	ก��� ����/����/���ก��&1������:����ก������ (Exchange  Control) �	ก(���
��1��"�กa,�� ���/���	
��,���<�ก�ก�%�ก"���!-���������
� 3 �:���1����.�&�� �ก:��&+��5ก����������� 
(European  Monetary System) �������+�ก%�1���������
� 3 �	�����1�&����	-�����ก����ก�� ��
��	
  Gibson  and  
Tsakalotos (1993) "(�,�
�:��&���,�3���1� ก����ก���������ก��ก��������"(���/0%ก���/��ก�A����,1��[  (���	

�!� �A�����	-+��-� ������(+����	-���ก�(ก����%	-��*�%�����,��*%ก��%	-�� (Expected exchange rate  changes) 
�(��s5�����������	-����+��1�����&ก�%����<�-��&!-���1�%� �A�����	-&�� ����"�1��-������ก����!�� (Political 
Uncertainty) �(������&1��:��ก����%	-��*�%����/��:����3/�%�	-�	0%ก���/,1���� � �&1���+@1 *%��A����
�	-&�� ก��:�((�%�/�����=:����3/�% (Government butget deficits) �(�����1�ก��:�((�%�/�����=�	-�5�-�&��
:�
� �����"�&�1������1���ก���ก������*%�ก����ก���������ก��ก���������	-&�(  ��ก��ก��
�  3  �A�����	-ก%1��:���
,��*%�� ,��*//���%�����"(�����A����(�ก�/	
������������*%�,1�����������"���	ก(���

&��+��/:����%�	-� ���ก����ก����
�  ����.�:����%���",���&���/�%��������%�,�
�*,1�4 �.�. 1976 <��
1987  �(������=  ��!-����ก/�����������	��(���-�,��*%�&�
�&�(:��:����%�	-�+%!-��%
��ก��/��� ��
��	
 Gibson  and
Tsakalotos (1993)  "(��(&�/,��*//���%��ก�/:����%(��ก%1��:���,��:�� 5 �������������������� *%�"(�:��
&���(��,1�"��	
�!� �A������!-��������(+����1�����&ก�%����<�-����1���1�%� *%��A������!-������"�1��-������ก��
��!��  �	0%ก���/��� ��/�ก,1�ก����ก���������ก��ก�������ก����ก�=	:����������,�%	  &1���A������!-��ก��
:�((�%�/�����= �	0%ก���/��� ��/�ก�s5��,1�ก����ก���������ก��ก������z��-���&  ��ก��ก�	
  ก��%(%�
:����,��(�ก�/	
���������&���*%����,��ก&  &1�0%�+��	ก����ก���������ก��ก��������
�&����ก:�
�

Kant (1996) ��ก��<������&��5��?'��+�1��ก��%�����(�,����ก,1�������� (Foreign Direct  
Investment : FDI) ก�/ก����ก���������ก��ก������ �(�"(�,�
�����(a����<���	-&����@  3  ����(a��!� ����(a��	-
+��-� ����%�����(�,���	-"+%�:��������ก��%��5�w�� ���	&1��&��/&����+��ก�(ก����ก���������ก��ก�������+%1�
��
�+�!�"�1 ����(a��	-&�� ����&��5��?'��+�1��ก��%�����(�,����ก,1��������ก�/ก����ก���������ก��ก
������ :�
����1ก�/��?	��(ก����ก�������+�!�"�1 *%�����(a��	-&�� &��+,�:��ก����ก���������ก��ก����������ก
ก��/��+������3ก���	-0�(5%�(:����3/�% (Investment   Climate  Perspective)  +�!���ก���/���%!�ก�x�/�,�,1�
��ก%��������<�-�������+��ก�(�����&	����	�/��ก%����,1�� �,�  (Discriminatory - Treatment  Perspective)

Kant (1996) � �:����%ก����ก���������ก��ก�������	-ก��%��5�w�� ��+�1�� �4 �.�. 1974  <��  1992   
�	-�����=�(�   World  Bank  ��1��"�กa,�� (���:�����ก�(:��:����%�	-�	  ����+���ก��"(��5	��  3  ��������1����ก 
��
�+�(  6  ��������!�  ��� 	�,������ก*%�*�)�#$ก %�,�������ก�*%�*���/�/	��  *%������*%���(��,��'����	��   
��ก��
����� ���?	�(&�/  Contemporaneous�Correlation  *%���?	  Principal�Component  Analysis   �(�0%ก��
�(&�/&����<&���"(�(���	
�!�  ก��"+%�:��:������%�����(�,�� ���ก�(:�
�5����[ก�/ก��%(%�:��ก����ก�������
��ก��ก������ "�1�1���� ���?	ก����(ก����ก���������
�*//�(�,��  �(�����+�!�*//0&� ��ก��ก�	
 &��+,�+%�ก
:��ก����ก���������ก��ก������ �ก�(:�
���กก��/��+������3ก���	-0�(5%�(*%�"�1�	���&��?���5:����3/�%  
��กก�1��	-����.���!-��:��ก���+�&��?�5����*ก1��ก%������ก,1��������
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Loungani  and  Mauro   (2000)  ��ก����� ���������+'<���A�����	-��.�,��ก��+�(�+��ก�(ก����ก�������
��ก��ก��������&�)	�  �(�"(�,�
�:��&���,�3���1�  ก����ก���������ก��ก�������1����ก�(:�
���ก+%��&��+,�(��
,1�"��	
�!� ����"�1�	�&<	����5:������3ก���+��� ก����(�กa/���	�	-&���ก��"�*%�"�1��.�?��� ก��:�(����� !-�
��-�����//&<�/��ก������ ก�����'��5 �-��	-:�����ก���� *%������1��*�����!-��ก���ก�B�����5�'&������A@@� 
,%�(����ก�&�	-��!
��������+�0��/��+��/�������ก��ก������5�'&��:��/�����"���.�:��,� ��1��"�กa,��&��+��/ก��
����������� �������ก�' �5!-�+�+%�ก3��&��/&���:��&���,3��(��ก%1��:���,���(�� �&�ก��<(<����
� Loungani and
Mauro (2000) ��"(�� �:����%:����������&�)	��5	���������(	�� *,1"(�� �3��:����%:��ก%�1��������	-���1��
��+�1��ก�����/��%	-����//����3ก�� (Transition  Economies) �(��s5����ก��/�/��������&,'"���.��������
��  3  ��������!�  �����ก%��  ��/&����/�%,�ก *%�%�,�������ก�  �(����/�%��������%�,�
�*,1�4 �.�. 1994  
<��  1998  ��
��	
 0%ก���(&�/�	+%�ก3��&��/&����1�  ��(�/��,�������#B��	-&���	&1��&1��&����+��ก�(ก����ก�������
��ก��ก������ �����
�ก��:�((�%�/�����=�	-&��*%���(�/ก���x��������3ก���	-&�� ����.�,��ก��,����+��ก�(ก��
��ก���������ก��ก������� 1��(	��ก�� "�1�1�����(ก����ก�������(�����?	�(กa,�� ��ก��ก�	
 ���5/�1����/�� 
��/���ก��"+%�:����ก:����� (Capital Controls) "�1�	0%ก���/,1�ก����ก���������ก��ก������ก%�1�,����1��
�	-���ก����ก��

Antzoulatos  and  Sampaniotis  (2002)  ���ก����ก���A����,1��[ �	-��.�&��+,�:��ก����ก���������ก
��ก������������������,������ก 17 ������ �(�� �:����%���",���&���/�%��������%�,�
�*,1�4 �.�. 1993  
<��  1999  �5!-������=,���%:ก����ก���������ก��ก������,��������ก�(�����	-,1��ก��<��  5  *�����  *%���
,��*//���%���	-� ��(&�/&���,�3��"(�/����,��*��+%�ก"�������� 7  ,��*��  ��
��	
 0%ก���(&�/&��/&����1��	  3  
,��*���	-&����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก������"(� ก%1���!� ก��*:a��1�:�
�:������&ก�%����<�-��	
����&��5��?'��� ��%/ก�/ก����ก���������ก��ก������ ก���5�-�:�
�:����(�/��,�������#B��	0%����+��ก�(ก��  
��ก���������ก��ก��������ก:�
�  *%�ก���5�-�:�
�:��ก��:�((�%�/�����=,1� GDP  �����"�&�1ก����ก�������
��ก��ก��������ก:�
�� 1��(	��ก�� &��+��/0%ก���/��กก��:�((�%�/�����=��
� �ก�(:�
���!-����ก��� � �
�ก���1���3/�%����	ก�����/�5�-����	 �5!-����"� (� �ก��:�((�%�/�����=(��ก%1��

��������= (2543) "(���ก��<���A�����	-�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก������"�� �(������
*����(:���2�n	ก%�1�+%�ก���5�' (Portfolio Theory) �	-5����=����	�/��	�/��,��0%,�/*��*%������&	-��:��
ก��%����:��&�����5�'��������ก�/&�����5�',1�������� &��+��/��,��0%,�/*����
� "(�� ���,��ก���&!-���1�:��
����/���	-��("����.�,��*�� &1�������&	-��:��ก��%������
� "(�� �&1��,1�� (Spread) ��+�1����,��0%,�/*��
5��?/�,���3/�%"��ก�/5��?/�,�&+��3�����ก���.�,��*�� ��������= (2543) "(�� ���?	��(ก����ก���������ก��ก
������<�� 7 *������	-*,ก,1��ก�� �5!-��(&�/ก�/,��*//���%���	-���ก�/(���&��,��*����&��(��ก%1��:���,�� 
�(�������%�:��ก����ก�����/�%��,�
�*,1",���& 3 �4 5.�. 2540 <��",���& 4 �4 5.�. 2542 ��
��	
 0%ก�������
� �������ก�'*&(��1� ,��*����,��ก���&!-���1�:������/��&����<�?�/��ก���ก�(ก����ก�������"(�ก�/��?	ก����( 3 
*����� *%�"�1&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������"��"(�&��+��/ก����(�	ก 4 *����� &��+��/,��*��
&1��,1��:����,��(�ก�/	
���
� "�1&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������"��"(� "�1�1�����(ก����ก�������
(���*������(กa,�� &��+,��	-0%ก���(&�/��ก����*������	
 �����!-������ก�+,�0% 2 ���ก���!� ���ก���	-
+��-�������:����%���",���&�	-� ���ก���(&�/&�ก��<(<���	�����ก��"� *%����ก���	-&�� ,��*��&1��,1����,��
(�ก�/	
����"�1� 1,���������1��	-<�ก,���:�������&	-���	-�ก�(:�
���������//����3ก��"��
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6.2 �)�����-��
.W-�*�)�ก���(W
�W�ก��p(p
�
��กก���/������=ก�����&1���	- 6.1 ����+����/�1�ก����ก���������ก��ก�������	-�ก�(:�
����������

,1��[ ��
� �	�A�����������3ก���(/����	-��.�&��+,�:��ก���ก�(���กxก��='(��ก%1�� (����
� �����������	
��������
+%�ก3����กก����ก�����(	,�5!-��&��,��*//���%�� �	-��� ��(&�/&���,�3��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก
������������������ 	���
�  5  ������  (���	
�!�

CFCUit    =    a + b1 (CHINF)it  +  b2 (FINC)it   +  b3 (OVAL)it  +  b4 (FDI)it

                     + b5 (GBUD)it    +  b6 (CAD)it     + b7 (DUM)it   + ε 
it

CFWBit    =   a + b1 (CHINF)it  +  b2 (FINC)it   +  b3 (OVAL)it  +  b4 (FDI)it

                     + b5 (GBUD) it   + b6 (CAD)it   + b7 (DUM)it   + ε 
it

CFMGit    =   a + b1 (CHINF)it  +  b2 (FINC)it   +  b3 (OVAL)it  +  b4 (FDI)it

                     + b5 (GBUD)it    + b6 (CAD)it   + b7 (DUM)it   + ε 
it

CFCLit     =   a + b1 (CHINF)it  +  b2 (FINC)it   +  b3 (OVAL)it  +  b4 (FDI)it

                     + b5 (GBUD)it    + b6 (CAD)it   + b7 (DUM)it   + ε 
it

�(���<
CFCU        =   ,���%:ก����ก�������,��*�����:��  Cuddington  (1986)

CFWB   =   ,���%:ก����ก�������,��*�����:��  World Bank  (1985)

CFMG  =   ,���%:ก����ก�������,��*�����:��  Morgan Guaranty Trust   (1986)

CFCL  =   ,���%:ก����ก�������,��*�����:��  Cline  (1987)

             i            =   5   ������  �!�  "��  #$%���$�&'  ����(�	�)	�  ���%�)	�  *%��ก�+%	�,�
              t           =   40  ",���&  ���-���ก",���&�	-  1  5.�. 2534  <��",���&�	- 4  5.�. 2543

(8)

(9)

(10)

(11)
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&��+��/����+���:��,��*����&����
�  7  ,��*���	-� ���ก���(&�/ *%�:��&���,�3������!-������������
&��5��?'��+�1��ก����ก���������ก��ก������ก�/,��*����&��*,1%�,����
� ��"(�ก%1��"����1��%���	�(��,�����	- 5 
��
��	
 ��ก���(&�/,��*//���%����
� 4 &�ก����
� ��"(�� ���?	&�ก��<(<��ก��%��&�������	-&�( (OLS Regression) 

�(����/!
��,��"(����ก��,���&�/*%���1� :����%�	-� ���ก����ก��"�1�	�A@+���!-�� Heteroskedasticity2 ��ก���/
,1������1�� !-�<!�:��0%ก����ก����� �������ก�'��1���	���&����@ (����
� ��?	 OLS Regression ����5	��5�*%��+���
&��	-��� ���ก���(&�/&��+��/���������	


����.��< 5 �n��)���<
;����ก����ก������	

ก	
ก��
�����
�����.9
.����W)�")	;\

�)����
�W�
 ����W)�")	;\ก)�ก����ก������	

ก	
ก��
���
1. CHINF
   (Change in  inflation)

�	����&��5��?'���/�กก�/ก����ก���������ก��ก������ ��!-����กก���5�-�:�
�:��
��,�������#B������������ ������+�0%,�/*����กก��%�����	-*������%(%� *%��5!-�
+%	ก�%	-������(��ก%1�� 0��%�������������������ก���������ก��ก������ �5!-�"�<!�
����&�����5�',1��������*�� ��ก��ก�	
 �����#B��	-���1����(�/&������+��	ก����(ก��='
�1� �1�����&ก�%����<�-����	ก���&!-��%�������,(��� ��
��	
 Change in inflation +�"(���ก

CHINF = ln π(t) � ln π(t-1)

��!-� π �!� ��(�/��,�������#B���������
2. FINC
   (Financial Incentive)

�	����&��5��?'���/�กก�/ก����ก���������ก��ก������ ��!-����ก��-��	&1��,1��
��+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%(�%%��' &��. ก�/&ก�%����<�-���ก��1��( กa����-���.�*�������
�+��	ก����ก���������ก��ก������ �5!-�"�<!��������5�'&�������&ก�%(�%%��' &��. 
��
��	
 Financial incentive +�"(���ก
FINC = ln(1+ius) - ln(1+i) + ln(e) - ln(e-1)
��!-�   ius    �!� ��,��(�ก�/	
�,��������%��:��&+��3�����ก�
        i     �!� ��,��(�ก�/	
������������
        e    �!� ��,��*%ก��%	-����+�1��&ก�%����<�-�ก�/&ก�%(�%%��' &��.

3. OVAL
   (Degree of Currency
   Overvaluation)

�	����&��5��?'���/�กก�/ก����ก���������ก��ก������ ��!-����ก�1�����&ก�%����<�-�
�	-&���ก�������	��ก�&�	-���&!-���1�%�������, �����.��A����0%�ก(���+���ก%��������<�-�
��ก���������ก��ก������ �5!-�"��กa/��ก��"�������&ก�%�����	-��-��� ��
��	
 Degree of 
Currency Overvaluation   +�"(���ก
OVAL =    P/ ( e*P US )
��!-�  P    �!�  ��(�/����&����������������
       Pus  �!�  ��(�/����&�������������&+��3�����ก�
       e    �!�  ��,��*%ก��%	-����+�1��&ก�%����<�-�ก�/&ก�%(�%%��' &��.

                                                          

2
 ��ก��,���&�/�A@+���!-�� Heteroskedasticity ��
�"(�� ����!-���!� White Test ���ก���(&�/ก�/:����%:����
� 5 �������	-� ���ก��

��ก�� 5/�1��1�&<�,��	-"(�"�1�	���&����@���&<�,� ������"�&�1:��&����1�:����%(��ก%1��"�1"(��	�A@+� Heteroskedasticity �	-���*�� ������+�0%
ก���(&�/&�ก��<(<��/�(�/!��"�
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����.��< 5 �n��)���<
;����ก����ก������	

ก	
ก��
�����
�����.9
.����W)�")	;\ (�+
)

�)����
�W�
 ����W)�")	;\ก)�ก����ก������	

ก	
ก��
���
4. FDI
   (Foreign Direct
   Investment)

�	����&��5��?'ก�/ก����ก���������ก��ก������ ��&��%�ก�=��!�
1. �	����&��5��?'���%/+�ก����1�ก���	 FDI &�� *&(��1�/����ก��ก��%���������
������(	��ก �(��s5����!-�5����=���ก��,��0%,�/*��:��ก��%������	�/ก�/����
�&	-��  (Investment- Climate Perspective) (����
� +�ก FDI &�� ����.�,��/1� 	
�1�ก����ก
���������ก��ก��������,-��
2. �	����&��5��?'���/�ก �(�����1�ก���	- FDI �5�-�:�
� �ก�(��กก���	-��3/�%� ����/��
�%!�ก�n�/�,� �	-�+�&��?�5����*ก1��ก%���� ��,1�� �,���กก�1���ก%��������������� 
(The Discriminatory � Treatment Perspective) �������+���ก%���������������ก����ก
���������ก��ก��������ก:�
�  �5!-�"�+�*+%1�%�����	-�+�0%,�/*�������1�ก�1�

5. GBUD
    (Government
    Budget Deficit)

�	����&��5��?'���/�กก�/ก����ก���������ก��ก������ ��!-����ก+�ก��3/�%�	ก��,�
�
�/�����=:�((�% ����.�&�@@�=�	-"�1(	����+��	ก����(ก��='�1� ���	ก����(�กa/���	�5�-�
:�
�������, ��������.��A����ก��,����+��	ก����ก���������ก��ก������"(�

6. CAD
   (Current Account
   Deficit)

�	����&��5��?'���/�กก�/ก����ก���������ก��ก������ ก%1���!� <��/�@ 	�(��&�5�(
:�((�% �	*�������1�����3ก��:����������+(,�� ��������.��A����ก��,����+��ก�(ก��
��ก���������ก��ก������"(�

7. DUM
   (Dummy Variable)

��.�,��*���	-� ��?�/��ก����%	-��*�%��������&����:��*//���%���5!-�(�0%ก���/:��
��ก2,ก��='�������3ก���4 5.�. 2540  �(�ก��+�(�+��	�1���1�ก�/ 0 &��+��/:����%ก1��
",���&�	- 3 �4 5.�. 2540 *%��	�1���1�ก�/ 1 &��+��/:����%,�
�*,1",���&�	- 3 �4 5.�. 
2540 <��,��*�� DUM �	���&����@���&<�,�+��������1� ��ก2,ก��='�������3ก���4  
5.�. 2540 �	0%ก���/,1�ก����ก���������ก��ก��������1���	���&����@

��ก���(&�/&�ก��<(<��:��,��*//���%����
� 4 &�ก���!� (8) <�� (11) ��
� ��*/1�ก���(&�/
��ก��.� 2 :�
�,���!� :�
�,���	-+��-������ก���(&�/&�ก���,a�����(�� �,��*����&����
� 7 ,��*�� ��!-�"(�      
0%%�5?'��ก���1� �	,��*����&���(/����	-�	���&����@���&<�,�*%�� ��ก��
�������ก���(&�/��:�
�,���	-&��*//"�1
�,a���� ก%1���!� � ��s5��,��*����&���	-�	���&����@���&<�,���กก���(&�/��:�
�,���	-+��-� ����.�,��*����&�����1
���(���:���!�:��ก���(&�/&�ก��<(<�������
��	-&�� ��
��	
 �5!-���.�ก���!����0%:��ก���(&�/��:�
�,���	-
+��-��1� ,��*����&���	-�	���&����@���&<�,������(���������	���&����@���&<�,����1 *���1�����.�ก���(&�/���
��	-&��
�(�� �,��*//���%���	-"�1�,a����*// &�(�������������0%:��ก���(&�/&�ก��<(<����ก:�
�,���	-&�� �s5��
,��*����&���	-�	���&����@���&<�,���1���
�  )�-���"(��?�/����1��%���	�(,1�"���&1���	- 6.3 :��/������	


6.3 ��ก�����)�/	���.��
�)ก�\
ก���(&�/,��*//���%����
� 4 &�ก��:��ก%�1�������,����1�� 5 ������ �5!-�+��A�����	-&����<�?�/��

ก����ก���������ก��ก������  "(�0%ก���(&�/(���	
�!�
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ก. ��
���c��
,�����	- 6 *&(�0%ก���(&�/&�ก��<(<��&��+��/ก�=	:��������"�� �(���&1��:��ก����(ก����ก

�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ��
� �	,��*�� 2 ,���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������
"��"(� ก%1���!� ,��*���	-+��-�ก���5�-�:�
�:����,�������#B��������� (CHINF) �	��(�/���&����@���&<�,��	- 10% 
*,1�	������:������&��5��?',��ก��:���ก�/&���,�3���!� ��,�������#B��	-&��:�
�ก%�/����+�ก����ก���������ก��ก
������"������%� ��ก��ก�	
 ,��*���	-&��ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( (CAD) �	��(�/���&����@�	- 5% *%��	     
������:������&��5��?'��.�/�ก,��ก�/&���,�3���!� ก���5�-�:�
�:��ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�(����+��	ก����ก����
�����ก��ก������"����ก:�
�

����.��< 6  W�ก��p(p
� (OLS Regression) �W(.�n��)���<
;����ก����ก������	

ก��ก��
���c��

��;��)(ก����ก������	
�)����
�W�


Cuddington World Bank Morgan Cline

1. CHINF
-0.0721

(-1.8781)1**

2. FINC
-103.8000
(2.1486)*

-93.8595
(1.9743)**

-93.6533
(-2.0661)*

3. OVAL
5.1945

(1.9289)**
4.4642

(1.7304)**
4.3946

(1.7950)**

4. FDI
2.9842

(2.6621)*
2.9736

(2.4187)*
2.8435

(2.3693)*

5. GBUD

6. CAD
0.3564

(3.3392)*
0.7812

(1.7138)**

7. DUM
24.6558

(1.3554)****
R2 0.7518 0.5097 0.4024 0.3941
Durbin d Watson stat 2.1578 2.0315 1.8812 1.8904
Prob  (F-statistic) 0.0000 0.0030 0.0313 0.0366

1 ,���%:�����%a/*&(�<���1� t-statistic :��,��*����&���	-"(���ก&�ก��<(<��
*        Significant at the   5 %  level   (two-tail)
**    Significant at the  10 %  level  (two-tail)
***  Significant at the  15 %  level  (two-tail)
****  Significant at the  20 %  level  (two-tail)
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��&1��:��ก����(ก����ก�������*//�(�������
� ,��*��&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%(�%%��' &��. 
ก�/&ก�%/�� (FINC) &����<�?�/��ก���ก�(ก����ก���������ก��ก������"��"(� �(��	��(�/���&����@���&<�,�,�
�
*,1 5% <�� 10%  *,1�	������:������&��5��?',��ก��:���ก�/&���,�3���!� &1��,1����+�1����,��(�ก�/	
��	-&��:�
�
���"�&�1ก����ก���������ก��ก������"������%� &��+��/,��*���	-&���	-&����<�?�/��ก����ก�������,��*��
���ก����(*//�(�������
�&��*������!� �1�����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (OVAL) �(��	��(�/���&����@���&<�,��	- 
10% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&���,�3���!� ����&ก�%/���	-�	�1�&���ก��������ก��1��( 
�����"�&�1ก����ก���������ก��ก������"����ก:�
���1���
�

��ก��ก�	
 ,��*������%�����(�,����ก,1�������� (FDI) &����<�?�/��ก����ก���������ก��ก
������"��"(� �(��	��(�/���&����@���&<�,��	- 5% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก,��,��*����( 
Discriminatory � Treatment Perspective )�-�,	����"(��1� ��3/�%"��"(��+�&��?�5�������ก��%����*ก1��ก%���� ��
,1�� �,� ��กก�1��	-�+�*ก1��ก%���� ��"�� ��<��:�
���.�ก���%!�ก�x�/�,�  (����
�ก��%�����(�,����ก,1�� �,��	-��ก
:�
� ���ก�(:�
�5����[ก�/ก����ก���������ก��ก������"���(���ก%������"�� &��+��/,��*��ก��:�((�%/�@ 	
�(��&�5�( (CAD) ��
� &����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������"��"(� �s5����?	ก����(,��*�����:�� 
World Bank (1985) �(��	��(�/���&����@���&<�,��	- 10% *%��	���!-��+�����.�/�ก&�(�%���ก�/&���,�3�� 
��ก��ก�	
 ,��*�� DUM �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 20% �s5����?	��(ก����ก�������,��*�����:�� World 
Bank (1985)  *%��	���!-��+�����.�/�ก )�-�+��������1� ��ก2,����3ก���	-�ก�(:�
����4 5.�. 2540 &1�0%�+��	
ก����ก���������ก��ก������"����ก:�
���1���	���&����@ ��
��	
  �s5��ก�/��?	��(*// World Bank (1985)  �(�
��.��	-�1�&���ก,�1� &��+��/��?	��(ก����ก�������,��*������!-�[��
� ,��*�� DUM ก%�/"�1�	���&����@���&<�,�

9. ��
���OU����U	W\
,�����	- 7 *&(�0%ก���(&�/&�ก��<(<��&��+��/ก�=	:��������#$%���$�&' �(���&1��:��ก����(ก��

��ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ��
� �	,��*�� 2 ,���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก
������#$%���$�&'"(� ก%1���!� ,��*���	-+��-�&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%(�%%��' &��. ก�/&ก�%���) (FINC) 
&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&'"(� �(��	��(�/���&����@���&<�,��	- 10% *%��	������:��
����&��5��?'��.�/�ก,��,��&���,�3���!� &1��,1����+�1����,��(�ก�/	
��	-&��:�
� �����"�&�1ก����ก���������ก
��ก������#$%���$�&'��ก:�
� &��+��/,��*���	-&���!� �1�����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (OVAL) �	��(�/���&����@
���&<�,��	- 5% *,1�	������:������&��5��?'��.�%/)�-�,��ก��:���ก�/&���,�3��
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����.��< 7  W�ก��p(p
� (OLS Regression) �W(.�n��)���<
;����ก����ก������	

ก��ก��
���OU����U	W\

��;��)(ก����ก������	
�)����
�W�


Cuddington World Bank Morgan Cline

1. CHINF

2. FINC
5.9228

(1.9807)1**

3. OVAL
-0.7962

(-2.6045)*

4. FDI
1.7480

(1.7846)**
1.5119

(1.5614)***
1.6135

(1.6425)***

5. GBUD
3.3956

(1.7151)**
3.1492

(1.6813)***
3.0627

(1.5978)***

6. CAD

7. DUM
11.2121

(1.5763)***
10.5536

(1.4520)****
R2 0.2866 0.5366 0.6142 0.5886
Durbin d Watson stat 1.9305 2.1293 2.0505 2.0338
Prob (F-statistic) 0.1272 0.0006 0.0001 0.0003

1 ,���%:�����%a/*&(�<���1� t-statistic :��,��*����&���	-"(���ก&�ก��<(<��
*     Significant at the   5 %  level   (two-tail)
**      Significant at the  10 %  level  (two-tail)
***    Significant at the  15 %  level  (two-tail)
****  Significant at the  20 %  level  (two-tail)
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��&1��:��ก����(ก����ก�������*//�(�������
� ,��*������%�����(�,����ก,1�������� (FDI) 
&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&'"(� �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 10% *%� 15% *%��	
������:������&��5��?'��.�/�ก &�(�%���ก�/*����( Discriminatory � Treatment Perspective )�-��	����+���
�(�����1� ��3/�%#$%���$�&'"(��+�&��?�5����*ก1��ก%���� ��,1�� �,���ก ����ก%���� ��#$%���$�&'�ก�(�������&�ก�1�"�1
"(���/������.�?��� *%�+������ก����������ก��ก������ �5!-�"�%�������	-�	-�+�0%,�/*��,1������&	-�������1�
ก�1���������:��,���� &��+��/,��*���	-&���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&'"(�     
�s5��ก�=	ก����(*//�(������!� ก��:�((�%�/�����=:����3/�% (GBUD) �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 
10% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&���,�3�� ก%1���!� ก��:�((�%�/�����=:����3/�%
��.��A�����	-&��������ก���%�+�ก�/��ก%�����1� ��3/�%#$%���$�&'������/�5�-����	�5!-� (� �ก�/ก��:�((�%(��ก%1�� ���
��ก��������%������ก��ก������ �5!-�+%	ก�%	-��ก��<�ก�กa/���	�	-����5�-�:�
�������, ��ก��ก�	
 ,��*�� DUM �	
���&����@���&<�,��	-��(�/ 10% *,1�s5��ก�=	ก����(ก����ก�������*//�(�����:�� Morgan Guaranty Trurt 
(1986) *%� Cline (1987) *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก  )�-�+��������1� ��ก2,����3ก���4 5.�. 
2540 "(�����+��	ก����ก���������ก��ก������#$%���$�&'��ก:�
���1���	���&����@

�. ��
���
�	�(	��T��
,�����	- 8 *&(�0%ก���(&�/&�ก��<(<��&��+��/ก�=	:������������(�	�)	� �(���&1��:��ก����(

ก����ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ��
� �	,��*��<�� 6 ,���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก
��ก����������(�	�)	�"(� ก%1���!� ,��*���	-+��-�&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%����(�%%��' &��. ก�/&ก�%       
����4�+' (FINC) ��.�,��*���	-�	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *,1�	������:������&��5��?'��.�%/)�-�,��:���ก�/
&���,�3�� ,��*���	-&���1�����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (OVAL) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *%��	������:��
����&��5��?'��.�/�ก,��,��&���,�3���!� �1�����&ก�%����4�+'�	-&���ก������ �����"�&�1ก����ก���������ก��ก
����������(�	�)	���ก:�
� ,��*���	-&������%�����(�,����ก,1�������� (FDI) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 15% 
*%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/*����( Discriminatory�Treatment Perspective ก%1���!�        
��3/�%����(�	�)	��	ก���%!�ก�x�/�,�,1���ก%���� �(��+�&��?�5����*ก1��ก%����,1�� �,���กก�1���ก%��������<�-�     
(����
� ก���5�-�:�
�:������%�����(�,������ก�(:�
�5����[ก�/ก����ก���������ก��ก�������(� ������(�	�)	�
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����.��< 8   W�ก��p(p
� (OLS Regression) �W(.�n��)���<
;����ก����ก������	

ก��ก��
���
�	�(	��T��

��;��)(ก����ก������	
�)����
�W�


Cuddington World Bank Morgan Cline

1. CHINF

2. FINC
-4.6162

(-4.2257)1*
-8.0937

(-1.6712)***
-6.2776

(-2.4682)*
-6.5021

(-2.9742)*

3. OVAL
0.0009

(2.1896)*
0.0035

(1.8906)**
0.0031

(2.2993)*
0.0030

(2.5179)*

4. FDI
0.4748

(1.6694)**

5. GBUD
-1.2296

(-3.7651)*
2.0131

(1.5921)***
1.5794

(1.3418)****

6. CAD
0.9835

(4.3318)*
1.2631

(1.8893)**

7. DUM
6.7180

(3.3947)*
R2 0.5427 0.4941 0.3422 0.2983
Durbin d Watson stat 1.9950 1.9816 1.9309 1.9011
Prob (F-statistic) 0.0041 0.0120 0.0913 0.1670

1 ,���%:�����%a/*&(�<���1� t-statistic :��,��*����&���	-"(���ก&�ก��<(<��
*     Significant at the   5 %  level   (two-tail)
**      Significant at the  10 %  level  (two-tail)
***    Significant at the  15 %  level  (two-tail)
****  Significant at the  20 %  level  (two-tail)
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&��+��/�	ก 3 ,��*���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	�"(��!� ,��*���	-&	-ก��:�(
(�%�/�����=:����3/�% (GBUD) �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *,1�	������:������&��5��?'��.�%/)�-�
,��:���ก�/&���,�3�� ,��*���	-+���!� ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( (CAD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *%��	  
������:������&��5��?'��.�/�ก,��,��&���,�3���!� (�%/�@ 	�(��&�5�(�	-,�(%/����.�&�@@�=�	-"�1(	:������
����3ก�� ������"�&�1ก����ก���������ก��ก��������ก:�
� &�(�����!� ,��*�� DUM �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 
5% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก)�-�+��������1� ��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 &1�0%�+��	ก����ก����
�����ก��ก����������(�	�)	���ก:�
���1���	���&����@

��&1��:��ก����(ก����ก�������*//�(�������
� ,��*��&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%(�%%��' 
&��. ก�/&ก�%����4�+' (FINC) &����<�?�/��ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	�"(� �(��	���&����@���&<�,�
�	-��(�/ 5% *%� 15% *%��	������:������&��5��?'��.�%/)�-�,��:���ก�/&���,�3�� *,1&�(�%���ก�/0%ก��
�(&�/(�����?	ก����(*//�(�,��:�� Cuddington (1986) &��+��/,��*���	-&���!� ��%�1��	-&���ก������:������&ก�%
����4�+' (OVAL) &����<�?�/��ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	�"(� �(��	��(�/���&����@�	- 5% *%� 
10%  *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&���,�3���!� �1�����&ก�%����4�+'�	-&���ก������ �����"�&�1
ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	���ก:�
� ,��*���	-&���!� ก��:�((�%�/�����= (GBUD) &����<
�?�/��ก����ก���������ก��ก����������(�	�)	� �s5����?	ก����(:�� World Bank (1985) *%� Morgan 
Guaranty Trust (1986) �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 15% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/
&���,�3���!� ก��:�((�%�/�����=�	-&��:�
� �����"�&�1ก����ก���������ก��ก��������ก:�
� ��
��	
 ��!-����ก�ก�(   
�����ก��ก%���1���3/�%����(�กa/���	�5�-�:�
�  �5!-����"� (� �ก�/ก��:�((�%(��ก%1�� &�(�����!� ,��*��ก��:�((�%
/�@ 	�(��&�5�( (CAD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 10% *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก,��&���,�3���!� 
ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�(&��:�
� ��.�&�@@�=�	-"�1(	,1���������3ก��:�������� �����.�,��ก��,����+��ก�(ก��    
��ก���������ก��ก������  �5!-����"�%����"�����	-�	-�	������-��� *%��+�0%,�/*���	-�����1�ก�1�

..  ��
��������T��
,�����	- 9 *&(�0%ก���(&�/&�ก��<(<��&��+��/ก�=	:�����������%�)	��(���&1��:��ก����(ก��

��ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ��
� �	 3 ,��*���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������
���%�)	�"(� ก%1���!� ,��*���	-+��-�&1��,1����+�1����,��(�ก�/	
�&ก�%����(�%%��' &��. ก�/&ก�%���ก�, (FINC) ��.�
,��*���	-�	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *%�������:������&��5��?'��.�/�ก,��,��&��,�3�� ,��*���	-&���1�
����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (OVAL) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *,1�	������:������&��5��?'��.�%/)�-�,��
:���ก�/&��,�3�� *%�,��*���	-&���!� ����%�����(�,����ก,1�������� (FDI) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% 
*%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/*����( Discriminatory-Treatment Perspective ก%1���!�     
��3/�%���%�)	��	ก���%!�ก�x�/�,�,1���ก%���� �(��+�&��?�5����*ก1��ก%���� ��,1�� �,���กก�1���ก%��������<�-�  
������+���ก%��������<�-��ก�(�������&�ก�1�"�1"(���/������.�?��� (����
� ก���5�-�:�
�:������%�����(�,������ก�(:�
�
5����[ก�/ก����ก���������ก��ก�������(� �����%�)	�



��� ���!"#��$�%&'�ก����(!�  ������"�'�"����#��$�%

38

����.��< 9  W�ก��p(p
� (OLS Regression) �W(.�n��)���<
;����ก����ก������	

ก��ก��
��������T��

��;��)(ก����ก������	
�)����
�W�


Cuddington World Bank Morgan Cline

1. CHINF
-1.2009

(-2.3474)*
-1.3876

(-1.3381)****
-1.5882

(-1.5124)***

2. FINC
56.7460

(2.0959)1*

3. OVAL
-30.3411

(-1.8843)**

4. FDI
0.8897

(2.1805)*
6.7820

(6.0553)*
3.1651

(1.8580)**

5. GBUD
0.5476

(1.7512)**
0.5966

(1.9121)**

6. CAD
0.9599

(2.2429)*
1.1034

(2.7183)*

7. DUM
35.3675

(2.0360)**
40.7254

(2.4456)*
R2 0.7229 0.6789 0.4488 0.4777
Durbin d Watson stat 1.5782 2.1818 1.9900 1.9419
Prob (F-statistic) 0.0000 0.0001 0.0288 0.0167

1 ,���%:�����%a/*&(�<���1� t-statistic :��,��*����&���	-"(���ก&�ก��<(<��
*        Significant at the   5 %  level   (two-tail)
**      Significant at the  10 %  level  (two-tail)
***    Significant at the  15 %  level  (two-tail)
****  Significant at the  20 %  level  (two-tail)



�������������	�ก�� 
������ 101 (�ก����-������ 2547)

39

��&1��:��ก����ก�������*//�(�������
� ,��*��ก���5�-�:�
�:����,�������#B� (CHINF) &����<�?�/��
ก����ก���������ก��ก���������%�)	�"(� �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5%  15%  *%� 20% *,1�	������:��
����&��5��?'��.�%/)�-�,��:���ก�/&��,�3�� &��+��/,��*���	-&���!� ก��%�����(�,����ก,1�������� �	���&����@
���&<�,��s5����?	ก����(:�� World Bank (1985) *%�:�� Cline (1987) �	-��(�/ 5% *%� 15% ,��%��(�/ �(�
�	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/*����( Discriminatory-Treatment Perspective ,��*���	-&���!� 
ก��:�((�%�/�����=:����3/�% (GBUD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 10% �s5����?	ก����(:�� Morgan  
Guaranty Trust (1986) *%�:�� Cline (1987) *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&��,�3��
�!� ก��:�((�%�/�����=�	-&��:�
� �����"�&�1ก����ก���������ก��ก��������ก:�
� ,��*���	-&	-�!� ก��:�((�%/�@ 	
�(��&�5�( (CAD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% �s5����?	ก����(:�� Morgan Guaranty Trust (1986) *%�:�� 
Cline (1987) *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&��,�3���!� ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�(&��:�
� 
��.�&�@@�=�	-"�1(	,1���������3ก��:�������� �����.�,��ก��,����+��ก�(ก����ก���������ก��ก������ &�(����
�!� ,��*�� DUM �	���&����@���&<�,��s5����?	ก����(:�� Cline (1987) *%�:�� Morgan Guaranty Trust 
(1986) �	-��(�/ 5% *%� 10% ,��%��(�/ *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก )�-�+��������1� ��ก2,
����3ก���4 5.�. 2540 "(�����+��	ก����ก���������ก��ก���������%�)	���ก:�
�

�. ��
����ก�*��/��
,�����	- 10 *&(�0%ก���(&�/&�ก��<(<����ก�=	:���������ก�+%	�,� �(���&1��:��ก����(ก��

��ก�������*//�(�,��:�� Cuddington (1986) ��
� �	,��*�� 3 ,���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก
�������ก�+%	�,�"(��!� ,��*���	-+��-�ก��%�����(�,����ก,1�������� (FDI) �(��	���&����@���&<�,��	-��(�/ 15% 
*%��	������:������&��5��?'��.�%/&�(�%���ก�/*����( Investment-Climate Perspective ก%1���!�<��/����ก��
:��ก��%������������(	 �(�&�������ก�������:����(�/�����&	-���	-,-����!-���	�/ก�/��,��0%,�/*����กก��
%���� ����.��A����ก��,����+�ก���	%�����(�,����ก,1����������ก:�
� :=��(	��ก����ก%���������������	ก��
��ก���������ก��ก����������%� �5���ก��%�������������1�(��(�(��ก�1�ก��%������,1�������� &��+��/   
,��*���	-&���!� ก��:�((�%�/�����=:����3/�% (GBUD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% *%��	������:��
����&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&��,�3��  &�(�����!� ,��*��ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( (CAD) �	���&����@
���&<�,��	-��(�/ 5%
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����.��< 10   W�ก��p(p
� (OLS Regression) �W(.�n��)���<
;����ก����ก������	

ก��ก��
����ก�*��/��

��;��)(ก����ก������	
�)����
�W�


Cuddington World Bank Morgan Cline

1. CHINF

2. FINC
16.7282

(1.3875)****

3. OVAL
-0.0621

(-2.2093)*
-0.0514

(-2.4576)*
-0.0467

(-2.3462)*

4. FDI
-0.5881

(-1.6008) 1 ***

5. GBUD
0.0724

(2.2080)*
-0.5286

(-3.1433)*
-0.3109

(-2.3655)*
-0.2907

(-2.1974)*

6. CAD
0.1366

(2.3602)*
3.3368

(9.4496)*
2.7588

(10.3647)*
2.6752

(10.3611)*

7. DUM
-11.0358

(-1.8170)**
-9.3420

(-1.9869)**
-8.9326

(-1.9323)**
R2 0.7729 0.8157 0.8630 0.8556
Durbin d Watson stat 1.9601 2.1625 2.2717 2.2289
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

1 ,���%:�����%a/*&(�<���1� t-statistic :��,��*����&���	-"(���ก&�ก��<(<��
*        Significant at the   5 %  level   (two-tail)
**      Significant at the  10 %  level  (two-tail)
***    Significant at the  15 %  level  (two-tail)
****  Significant at the  20 %  level  (two-tail)
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&��+��/ก����(ก����ก�������*//�(�������
� �	,��*�� 5 ,���	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก
�������ก�+%	�,�"(��!� ,��*���	-+��-�&1��,1����+�1����������,��(�ก�/	
�&ก�%����(�%%��' &��. ก�/&ก�%������� 
(FINC) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 15% �s5����?	ก����(:�� Morgan Guaranty Trust (1986) *%��	������:��
����&��5��?'��.�/�ก,��,��&��,�3�� ,��*���	-&���!� �1�����&ก�%����<�-��	-&���ก������ (OVAL) �	���&����@���
&<�,��	-��(�/ 5% �+�!��ก����
�&����?	ก����(ก����ก������� *,1�	������:������&��5��?'��.�%/)�-�:�(*���ก�/&��,�
3�� ก%1���!� ��%�1�����&ก�%����	-&���ก������ก%�/���"�&�1ก����ก��������ก��ก�������ก�+%	�,�����%� &��+��/ 
,��*���	-&���!� ก��:�((�%�/�����=:����3/�% (GBUD) �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 5% ��กก�=	 *%��	������
:������&��5��?'��.�%/)�-�:�(*���ก�/&��,�3�� ก%1���!� ก��:�((�%�/�����=:����3/�% ก%�/����+��	ก��     
��ก���������ก��ก�������ก�+%	�,�����%� ,��*���	-&	-�!� ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( (CAD) �	���&����@���&<�,�
�	-��(�/ 5% ��กก�=	 *%��	������:������&��5��?'��.�/�ก&�(�%���ก�/&��,�3�� ก%1���!� ก���	-�������	(�%
/�@ 	�(��&�5�(:�((�% <!���.�&�@@�=�	-"�1(	�	-������"�&�1&��������3ก��<(<�� �����.�,��ก��,����+��ก�(ก��    
��ก���������ก��ก��������ก:�
� &�(�����!� ,��*�� DUM �	���&����@���&<�,��	-��(�/ 10% ��กก�=	 *%��	   
������:������&��5��?'��.�%/)�-�+��������1� ��ก2,����3ก���4 5.�. 2540 ก%�/����+��	ก����ก���������ก��ก
�������ก�+%	�,�%(%� ��
��	
 ��.��	-�1�&���ก,�1�:�����5/�	
�ก�(:�
�ก�/�������ก�+%	�,��5	���������(	�� :=��	-ก%�1�
,����1���	ก 4 �������	0%��������,��ก��:���

6.4  ก����
��ก�\/����ก�����)�/	���.	�����
��ก0%ก���������� �������ก�'�	-5/�1� �A�������(�������3ก���+���:��������)�-�&�������ก����

��!-��:����(�/��,�������#B������������ ��%�1��	-*������:������,��&ก�%����<�-� �����
���(�/��,��(�ก�/	
������
������ %�����.��A�����	-ก��,����+��ก�(ก����ก���������ก��ก���������������� 	� (����
� ��3/�%:�������� 
,1�� [  ����+�����&���ก�/ก���%!�ก(���������/������3ก�� �	-��&����<��ก������&�(�%*%������	�&<	����5
:����//����3ก�� � 1� ก����ก����(�/��,�������#B�������������+����1����(�/�	-5��+���*%�"�1�+��	ก��
��%	-��*�%���(��a��ก��"� �����
�ก���%!�ก� ���//������,����,��,1���������	-�+���&�ก�/����&�������
����3ก��:�������� �5!-��	-������+�����&ก�%����<�-��	ก��&������1��	-�ก%���	��ก�/������.�������ก�	-&�(

��
��	
 �	-01����5/�1���3/�%:���������	-ก��%��5�w��+%�������� ��ก+%	ก�%	-���	-�����ก�����/��%	-��
���/������3ก���	-���	0%ก���/,1��1�����&ก�%����<�-�:��,� (����+,�0%:��������-������ก����!��:����3/�%
��.�+%�ก �������+���!-���%�01��"��1�����&ก�%����<�-�:��+%�������� �	��%�1��	-/�(�/!��"���ก������.�������ก 
�(��	-��3/�%"�1"(�,��+��ก�1�&<��ก��='(��ก%1�� &����<���"�&�1�A@+�,1��[ �	-���*�� *%�&���������&	�+����1��
�+@1+%���+�*ก1������ �,�"(� � 1� ก��<�ก���,	�1������(���ก�กa�ก��"� +�!�ก����ก���������ก��ก������������
��ก��.�,�� ��ก��ก�	
 ก���%!�ก� ����/����,��(�ก�/	
��	-�+���&� *%�&�(�%���ก�/������ก����%	-��*�%�:��
��,��(�ก�/	
�&ก�%+%�ก:���%ก�!� &ก�%(�%%��' &��. ��
� ��&����<%(��(�/�������*��:���A@+�ก����ก�������
��ก��ก������"(� ��!-����ก��-�,%�(ก������:��������,1��[ �	����� !-�����ก�/,%�(ก��������+�1��������
��ก:�
���1��( ก�����	�/��	�/0%,�/*����กก��%������,%�(,1��[ กa����-��	��ก:�
���1���
� (����
� ก���	��(�/
��,��(�ก�/	
�������������	-�+���&� ����.�ก��%(�����+%!-��%
��:��0%,�/*����กก��%������+�1��      
��ก%��������<�-�ก�/��ก%����,1�� �,�"(�
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&��+��/0%ก��������	-&����<����������ก,'� ���� �����/��"(��	ก*�1���+��-��!� :�����5/�	-�1�����%����
�(�,����ก,1��������&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������"(� �(�0%ก�������&1���+@1&��/&���    
*����( Dircriminatory � Treatment Perpective ��
��	
 ��.��	-���/ก��(	�1�ก%�1��������	-������1��ก����ก���	
    
%�����.��������	-"(�(���������/����1��,1���!-�� ��ก�����/����&��������3ก��:��,�"�&�1ก����.�������      
��,&�+ก���+�!�ก�-���,&�+ก��� �(���1������+��	ก��:���,���������3ก����1����(��a� *%���!-�������������
�������	"�1�5	��5�ก�/:���,���������3ก�� ��ก�����������.�,���5�-�5�����%������ก,1����������������ก   
�������+��ก�(ก��*:1�:��ก����1��+��ก�5!-��	-�� 1�� ������%������ก,1�� �,� �(��	-��3/�%:��������,1��[ "(�5�����
�	-���+�&��?�5����*ก1��ก%����,1�� �,��	-�:����%�����(�,���������� ��
��	-/��������?��ก����
�"(��	0�����ก�/ก��
����<�-�(������ก�����1*%����:=���
� ��1��"�กa,�� ก���+�&��?�5����(���ก��%���������"(����/�%��<��ก��ก��  
����<�-�(��� �������+��ก�(�����+%!-��%
��:����ก�&���ก��%���� �(�0�����ก�/ก������<�-�,ก��.�z����&	����	�/
��ก%������ก,1�� �,� ��!-�&<��ก��='�����+%!-��%
��(��ก%1��(������,1�"� ��ก%��������<�-�������ก����ก���������ก
��ก������ �5!-�"�*&��+���ก�&���ก��%�����	-(	ก�1� (����
� ��3/�%:��������,1��[ ���,��+��ก<���A@+�   
(��ก%1��:���,�� *%����ก���/�����,�ก��&1��&���ก��%����:�������� �1�����.�&��+,��	-���"�&�1�A@+�ก��    
��ก���������ก��ก������+�!�"�1 5������
�+�*��������/����*ก�":��1���+���&�

��ก��ก�	
 0%ก����������*&(��1� �A���������&	-���	-&�������ก�������:��ก��:�((�%/�@ 	�(��&�5�( 
*%�ก��:�((�%�/�����=:����3/�% �����"�&�1ก����ก���������ก��ก��������ก:�
� ��
��	
 ��!-����ก�A����      
(��ก%1����.�&�@@�=/1� 	
<����ก�&�	-���ก�(&��������3ก��<(<��:�
�"(�ก�/��������
�[ (����
� ��3/�%����+�����
&���ก�/ก��%(�A���������&	-��:��ก��%���� +�!�ก%1���	ก���+��-��!� &1��&���/����ก��ก��%���� (Investment 
Climate) �	-(	�+��ก�(:�
������������ ��!-�/����ก��:��ก��%����(	:�
�+�!��A���������&	-��:��ก��%����%(%� 
����,���ก����ก���������ก��ก������กa��%(%�"�(���

7.  ��W���
���������	
���ก����ก��ก����ก���������ก��ก������������������ 	� 5 ������ ������ก�/(���"��   

#$%���$�&' ����(�	�)	� ���%�)	� *%��ก�+%	�,� )�-���.�ก%�1��������	-"(���/0%ก���/��1�����*����ก��ก2,����3ก��
�4 5.�. 2540 �(�ก����ก���	
"(�� �:����%���",���&:��*,1%��������	-���/�%��������%�,�
�*,1�4 5.�. 2534 
<�� 2543  ��
��	
 ���/!
��,��"(�5/+%�ก3��&��/&����1� "(��ก�(ก����ก���������ก��ก������ก%�1�,����1����
� 5 
��������1���	���&����@ ก%1���!� ��%�1�&�&�:��ก����ก�����������/������%� 10 �4 �	,���%:,-��&�(,�
�*,1 8.49 
5��%���(�%%��' &��. ��ก�=	:������������(�	�)	� <��&��&�(��1�ก�/ 25.71 5��%���(�%%��' &��. ��ก�=	:��
������"�� *%�,���%:ก����ก��������	-��.�����'�)a�,',1� GDP ,-��&�(��1�ก�/ 4.69 ��ก�=	:������������(�	�)	� 
<��&��&�(��1�ก�/ 19.46 ��ก�=	:��������#$%���$�&' [��!-�5����=���ก��?	ก����(ก����ก�������*//�(�,��:�� 
Cuddington (1986)]  ��ก��ก�	
 ��ก���(&�/ก����%	-��*�%�����&���� (Structural Change) :��ก����ก����
�����ก��ก������ 5/�1���ก2,����3ก���4 5.�. 2540 "(�&1�0%ก���/,1�����&����:��ก����ก���������ก��ก
������,1��[ ��1���	���&����@ ��
���?	ก����(*//�(�,��*%�*//�(����� 0%ก���(&�/�	
&�(�%���ก�/ก����ก��
���(	,�	-5/�1� ��ก2,ก��='�������3ก��*%�ก�������	-�ก�(:�
�ก�/������,1��[ ��ก��.�,���+,��+��	ก����ก�������
��ก��ก��������ก:�
���1���	���&����@
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��ก���(&�/&�ก��<(<���5!-�+��A�����	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������,1��[ ��
�   
5/�1���ก�=	:��������"���	 5 �A�����	-&����<�?�/��ก����ก���������ก��ก������"��"(��!� ก���5�-�:�
�:��
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