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สารนิพนธ์เร่ืองการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ Foreign Direct Investment (FDI) 
แล้วถือส าเร็จลุล่วงได้ เน่ืองจากได้รับค าปรึกษา แนวคิด และขอ้เสนอแนะทางด้านวิชาการ จาก
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี อีกทั้งยงัให้ความ
ช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเน้ือหาตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ี
ให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา รวมถึงรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา และอาจารยท่ี์ปรึกษาเทียนทิพ 
สุพานิช  ท่ีได้ให้ค  าแนะน าในส่วนของเน้ือหาและการจัดท าการศึกษาฉบับน้ี ซ่ึงคณะผู้วิจัย
ขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัต้องขอขอบคุณผูเ้อ้ือเฟ้ือข้อมูลในการศึกษาอิสระคร้ังน้ีจาก 
World Bank ตลอดจนขอขอบพระคุณคณาจารยว์ิทยาลยัจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล ทุกท่านท่ีได้
ประสิทธ์ิประสาทวชิาความรู้ และใหค้  าปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาของคณะผูว้จิยั 

รวมทั้งคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ  ท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่า
สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษา
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยั
ขอรับไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัยอ่ 
 งานวจิยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ 
โดยเนน้ปัจจยัท่ีเป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดแรงผลกัดนัใหมี้การไหลออกของเงินทุนในประเทศท่ีก าลงัพฒันาไปลงทุนยงั
ต่างประเทศทัว่โลกโดยมีการน ากลุ่มประเทศทั้งหมด 38 ประเทศมาศึกษา รวมทั้งมีการแบ่งกลุ่มประเทศท่ีก าลงั
พฒันาออกเป็นภูมิภาคต่างๆ เพ่ือศึกษาถึงความส าคญัของปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อแต่ละทวปีแตกต่างกนัไป 
 ผลการศึกษาจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเสน้ ( Multiple Regression) โดยใชก้ารเก็บขอ้มูล
ระหวา่งปี 2005 ถึง 2014 พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทุนไหลออกของการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ ( Outward 
Foreign Direct Investment : OFDI) ของประเทศก าลงัพฒันาอยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ Gross Domestic Product : 
GDP (ความสมัพนัธ์เป็นบวก)  World GDP (ความสมัพนัธ์เป็นบวก)  Trade Openness (ความสมัพนัธ์เป็นบวก)  
Unemployment Rate (ความสมัพนัธ์เป็นลบ) ในขณะท่ีตวัแปร Exchange Rate (ความสมัพนัธ์เป็นลบ)  Corporate 
Tax Rate (ความสมัพนัธ์เป็นบวก) Natural Resource (ความสมัพนัธ์เป็นบวก) มีความสมัพนัธ์กบัเงินทุนไหลออก
ของการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (OFDI) แต่อยา่งไรทิศทางของความสมัพนัธ์ยงัคงเป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึง
อา้งอิงจากทฤษฎีการลงทุนทางตรงต่างประเทศอยา่งสมบูรณ์ ( Dunning’s Eclectic Theory) (John H. Dunning, 
1972) 
 นอกจากน้ีเม่ือท าการจดักลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันาตามทวปีของประเทศนั้นๆ พบวา่ปัจจยัต่างๆ ท่ี
ส่งผลกระทบต่อแต่ละทวปีมีความแตกต่างกนัแต่ปัจจยัท่ีทุกทวปียงัเด่นชดัและมีนยัส าคญั คือ Gross Domestic 
Product : GDP และ Trade Openness แสดงใหเ้ห็นถึงทิศทางเศรษฐกิจของประเทศตนเองเม่ือยามท่ีเศรษฐกิจของ
ประเทศตนเองดีข้ึนจะเร่ิมมุ่งเนน้การหาตลาดใหม่ นอกเหนือจากตลาดในทอ้งถ่ินของตนเอง 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

 การลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ Foreign Direct Investment (FDI)  เ ป็น ตัวชี้ วดั ท่ี
ส าคัญตัวหน่ึงท่ีมีสว่นในการขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ปัจจัยท่ีกระตุ้นให้อุตสาหกรรม
ภายในประเทศและบริษทัมุง่เน้นการแสวงหาโอกาสทางธุรกจิเพื่อเพิ่มความมัง่คัง่ในระดบันานาชาติ 
เพื่อลดผลกระทบของการชะลอตัวทางเศรษฐกจิภายในประเทศ ปัจจุบนัพบวา่เกิดกระแสการไหล
ออกของเงินทุนและการออกไปลงทุนของบริษทัขา้มชาติจากประเทศท่ีก  าลงัพฒันาไปลงทุนยังทั่ว
โลกเพิ่มสูง ข้ึนอยา่งชดัเจน สังเกตได้จากการเปล่ียนแปลงของ Outward FDI ในแตล่ะประเทศ ดัง
ตารางท่ี 1.1 

งานวิจยัฉบับน้ีมีเป้าหมายเพื่อศึกษาปัจจยัส าคญัท่ีมอิีทธิพลตอ่เงินทุนไหลออกของการ
ลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ (Outward Foreign Direct Investment :  OFDI) เชน่ อัตราแลกเปล่ียน
ระหวา่งประเทศ ถือเป็นตวัชี้ วดัท่ีเดน่ช ัดตวัหน่ึงในการสะทอ้นการเปล่ียนแปลงความสามารถใน
การแขง่ขันของแตล่ะประเทศ ซ่ึงประเทศท่ีมีการออ่นคา่ลงของเงินตราสกุลทอ้ง ถ่ินจะส่งผลให้
ประเทศนั้นๆ มีศกัยภาพในการเพิ่มการสง่ออกของประเทศ แตใ่นทางกลบักนัหากประเทศท่ีมีการ
แข็งคา่ข้ึนของเงินตราสกลุทอ้งถ่ินจะส่งผลให้ประเทศนั้ นๆ สูญเสียโอกาสทางการสง่ออกและอาจ
เป็นการผลักดันให้เกิดการไหลออกของการลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ ทั้ง น้ี  นอกจากอัตรา
แลกเปล่ียนแลว้ยงัมีการน าปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจสง่ผลกระทบในทางออ้มตอ่การเปล่ียนแปลงการลงทุน
ทางตรงในตา่งประเทศเขา้มาศึกษาเพิ่มเ ติมในงานวจิยัฉบบัน้ีด้วย ไมว่า่จะเป็นการเติบโตของ Gross 
Domestic Product (GDP)  ภายในท้องถ่ิน  การเติบโตของ GDP โลก การเปิดประ เทศเพื่ อการค้า
ระหวา่งประเทศ อตัราการวา่งงานภายในประเทศ อตัราเ งินเฟ้อ ภาษี และรวมถึงทรัพยากรธรรมชาติ
ท่ีมอียูอ่ยา่งจ ากดัในประเทศนั้นๆ ซ่ึงงานวิจยัฉบับน้ีไดม้ีการศึกษาเพิ่มเติมถึงปัจจัยด้านภูมภิาคของ
ประเทศท่ีก  าลังพฒันา โดยมกีารแบง่ประเทศท่ีก  าลงัพ ัฒนาออกเป็นภูมภิาคตา่งๆ เพื่อศึกษาถึงความ
แตกตา่งกนัของแตล่ะภูมภิาค และพบวา่แตล่ะภูมภิาคนั้นมปัีจจัยท่ีส่งผลกระทบตอ่การไหลออกของ
การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศแตกตา่งกนัอยา่งเห็นไดช้ดั 

ปัจจัยท่ีมผีลให้เกดิแรงผลักดันในการไหลออกของเงินทุนและการลงทุนทางตรงใน
ตา่งประเทศ (Push factors)  นั้น สามารถศึกษาไดจ้ากตวัแปรตา่งๆ ภายในประเทศ ไมว่า่จะเป็น GDP 
ซ่ึงถือวา่เป็นตัววดัการเติบโตของเศรษฐกจิ เมื่อเศรษฐกจิมกีารเติบโตข้ึนเร่ือยๆ คลอบคลุมในอุตสา
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กรรมตา่งๆ ภายในประเทศจะท าให้เกดิแรงกระตุน้ให้เกดิการแสวงหาตลาดใหมร่ะหวา่งประเทศ ซ่ึง
สอดคล้องกบัการตอบรับของ GDP โลกท่ีมีการเติบโตอยา่งรวดเร็วซ่ึงแสดงให้เห็นถึงโอกาสทาง
ธุรกิจและขีดความสามารถในการขยายตัวของเศรษฐกิจระหวา่งประเทศและเป็นเหตุให้หลาย
ประเทศเร่ิมมีการปรับตัวโดยการเปิดประเทศของตนเพื่อเปิดรับการลงทุนระหวา่งประเทศมากข้ึน 
ซ่ึงขีดความสามารถในการผลิตของแตล่ะประเทศนั้นอาจจ าเป็นตอ้งพึ่งพาอาศัยความช  านาญในการ
ผลิตของแตล่ะประเทศและรวมถึงจ านวนแรงงานท่ีสามารถตอบสนองปริมาณการผลิตท่ีสูงข้ึนได ้
อีกทั้งยงัสง่ผลให้ปริมาณการวา่งงานภายในประเทศลดลง 

นอกจากน้ีส่ิงท่ีสง่ผลตอ่การไหลออกของเงินทุนและการลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ
อาจเป็นผลมาจากสภาพเศรษฐกจิท่ีย ่าแยภ่ายในประเทศ ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นวา่อตัราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน
ของประเทศนั้นสง่ผลโดยตรงตอ่การถูกลดระดบัความสามารถทางการคา้ลงดว้ยปัจจัยดา้นราคาและ
ตน้ทุนของสินคา้ในท้องถ่ิน ท าให้ภาครัฐมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายรัฐบาลท่ีอาจมกีารเพิ่มอตัรา
ภาษีภายในประเทศเพื่อมาตอบสนองนโยบายภาครัฐแตก่ลับเป็นการเพิ่มตน้ทุนและแรงกระตุ้น
ให้กบัธุรกจิตา่งๆ หันไปลงทุนในตา่งประเทศเพื่อลดตน้ทุนท่ีสูง ข้ึน อยา่งไรกต็าม เมื่อการเติบโต
ภายในประเทศเพิ่มสูง ข้ึนการสูญเสียทรัพยากรธรรมชาติท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัภายในประเทศอยา่ง
รวดเร็วจะสง่ผลให้เกดิการแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติภายในประเทศท่ีมคีวามอุดมสมบูรณ์ทาง
ทรัพยากรธรรมชาติท่ีมากกวา่เพื่อมาตอบสนองปริมาณการผลิตให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของ
ตลาดโลกท่ียงัเพิ่มข้ึนอยูอ่ยา่งตอ่เน่ือง 
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ตำรำงที่ 1.1 แสดงตวัเลขการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของประเทศก  าลงัพฒันา
ในภูมภิาคตา่งๆ (หนว่ย : ลา้นดอลลา่ห์สหรัฐอเมริกา) 
 

Year World America Africa Asia Asean Thailand 

2005 110,631 18,600 1,962 90,068 18,993 549 

2006 202,868 42,997 7,941 151,929 31,198 1,043 
2007 261,843 32,253 10,638 218,952 60,487 1,542 
2008 275,369 42,050 9,883 223,435 32,705 2,330 
2009 221,384 18,979 5,424 196,979 43,832 6,006 
2010 372,087 59,966 29,158 282,962 64,680 8,155 
2011 405,086 58,504 65,843 280,738 62,132 7,198 
2012 357,672 50,333 32,070 275,267 59,124 14,222 
2013 357,112 49,383 9,384 298,343 71,185 12,248 
2014 450,070 53,600 17,997 378,471 79,842 4,270 

Source: World Bank, World Development Indicators 
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บทที่ 2 

แนวคิดที่ใช้ศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง (Theories) 
 การลงทุ น โดยตรง ใ นต ่าง ประ เทศ เ งิ น ทุ น ไหลออก (Outward Foreign Direct 
Investment : OFDI) หมายถึง การลงทุนระยะยาวของผู้ประกอบการท่ีน าสินทรัพย์และเงินทุน 
รวมถึงความรู้และเทคโนโลยีจากประเทศหน่ึงออกไปลงทุนในอีกประเทศหน่ึงซ่ึงมนีัยส าคญัตอ่การ
มอี านาจบริหารจดัการ ทั้งน้ีการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเงินทุน
ไหลออกของกลุม่ประเทศท่ีก  าลงัพ ัฒนาไดอ้า้งอิงทฤษฎีตา่งๆ เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ของตวัแปร
ท่ีเกีย่วขอ้ง โดยรวบรวมไวด้งัน้ี 
 
 2.1.1  ทฤษฎกีารลงทนุทางตรงจากต่างประเทศอย่างสมบูรณ์ (Dunning’s Eclectic 

Theory) ของ Dunning (1972) 
 ทฤษฎี น้ี ถูกน าเสนอโดย Dunning (1972) กลา่วถึง การท่ีองค์การธุรกิจตัดสินใจจะ

ลงทุนในตา่งประเทศนั้นจะข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขหรือความไดเ้ปรียบ 3 ประการ ไดแ้ก ่
1. ความได้เปรียบในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์ (Ownership-Specific Advantage) มสีาระส าคัญ

วา่ องค์การธุรกจิหรือนักลงทุนจากตา่งประเทศท่ีจะเข้าไปลงทุนในอีกประเทศหน่ึงมกัจะมขี้อ
ไดเ้ปรียบท่ีเ ป็นเจา้ของสินทรัพย์ท่ีสามารถผลิตหรือบริการบางอยา่งท่ีประเทศอ่ืนๆ ไมม่ ีจึงท า
ให้องค์การธุรกิจดงักลา่วเกิดความตอ้งการท่ีจะน าสินทรัพย์นั้นไปกอ่ให้เกดิประโยชน์โดยการ
ไปลงทุนในตา่งประเทศ ซ่ึงสินทรัพย์อาจเป็นสินทรัพ ย์ท่ีเป็นรูปธรรม เชน่ ทรัพยาการ
ธรรมชาติ เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ท่ีไมเ่ป็นรูปธรรม เชน่ ความรู้ ทักษะตา่งๆ 
เทคโนโลยี 

2. ความได้เปรียบในการท าให้เป็นภายใน (Internalization Incentive Advantages) ประโยชน์ท่ี
องค์การธุรกิจได้รับจะมากข้ึนตอ่เมือ่กจิการสามารถลดความเส่ียงจากการท่ีให้ผู ้อ่ืนเป็นผู้ผลิต
หรือท ากจิการอ่ืนใด มาเป็นองค์การธุรกิจเป็นผู้ด าเนินการผลิตด้วยตนเองภายในองค์การโดย
การขยายการประกอบการของตนเองไปยังตา่งประเทศ เชน่ ความสามารถการควบคุมแหล ่ง
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ผลิตและราคาของวตัถุดิบท่ีตอ้งใช ้ ต้นทุนคา่ขนส่ง ตน้ทุนเกี่ยวกบัการตลาดท่ีจะลดลง การ
สร้างความมัน่ใจให้แกผู่ซ้ื้อในตา่งประเทศ 

3. ความได้เปรียบทีเ่กิดจากแหล่งทีต่ั้ง  (Location-Specific Advantage) เป็นปัจจยัท่ีท าให้เกดิการ
ลงทุนในตา่งประเทศ โดยประเทศท่ีองค์การธุรกิจน าเงินไปลงทุนนั้ นสามารถท าให้องค์การ
ธุรกิจมีความไดเ้ปรียบจากแหลง่ ท่ีตั้งซ่ึงองค์การธุรกจิจะใชป้ระโยชน์จากความไดเ้ปรียบของ
ตนร่วมกบัปัจจยัการผลิตบางอยา่ง ท่ีอยูต่า่งประเทศ  เชน่ มีแหลง่ทรัพยากรธรรมชาติ แรงงาน 
ระบบสาธารณูปโภค ทุน หรือเทคโนโลยีท่ีมคีวามจ าเ ป็นตอ่การผลิตของธุรกจิ ทั้งในแงข่อง
ปริมาณ ราคาและคณุภาพ การเป็นแหลง่ตลาดท่ีส าคัญของธุรกจิ รวมถึงนโยบายทางเศรษฐกิจ
ท่ีเอ้ือตอ่การลงทุนจากตา่งประเทศ เป็นตน้ 

 
 2.1.2  ทฤษฎแีรงจูงใจในการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศของ Dunning (1993) 

 สาเหตุหรือแรงจูงใจในการท่ีประเทศตา่งๆ เลือกลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศมีหลาย
ประการ จึงท าให้สามารถแบง่ประเภทของการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศตามแรงจูงใจในการ
ลงทุนได ้4 ประเภท ดงัน้ี  
1. การลงทนุโดยตรงระหว่างประเทศเพื่อแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติ (Resource-seeking) เป็น

การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อให้ได้มาซ่ึงทรัพยากรบางประเภทซ่ึงมีราคาท่ีต ่ากวา่
ภายในประเทศของตนซ่ึงจะท าให้ธุรกิจไดรั้บผลก  าไรและมีความสามารถในการแขง่ขัน
เพิ่มข้ึน การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศประเภทดงักลา่วสามารถแบง่ได้เป็น 3 ลกัษณะ คือ 
การลงทุนในประเทศท่ีมีทรัพยากรทางกายภาพท่ีธุรกิจต้องการ เชน่ เชื้อเพลิง แรต่า่งๆ และ
สินค้าเกษตรกร เป็นต้น การลงทุนในประเทศท่ีมีแรงงานไร้ฝีมือหรือกึ่งไร้ฝีมอืจ านวนมาก 
และการลงทุนในตา่งประเทศเพื่อให้สามารถได้รับความสามารถทางเทคโนโลยี หรือทกัษะ
ตา่งๆ เชน่ ดา้นการบริหารจดัการ ดา้นการตลาด และดา้นการจดัการองค์กร เป็นตน้  

2. การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศเพื่อแสวงหาตลาด (Market-seeking)  เ ป็นการลงทุน
โดยตรงระหวา่งประเทศท่ีเกดิจากการท่ีประเทศผูล้งทุนตอ้งการไปลงทุนในตา่งประเทศเพื่อใช ้
ตลาดตา่งประเทศเป็นฐานเพื่อรักษาสว่นแบง่ตลาดเดิม หรือเพื่อเ ป็นการตลาดใหมใ่ห้กบัสินค้า
และบริการของตน ซ่ึงอาจเกดิจากสาเหตุหลกั 4 ประการ ดงัน้ี 
- การรักษาฐานและความสัมพนัธ์ทางด้านธุรกจิ กลา่วคือ ลูกคา้หรือผู้ขายวตัถุดิบหลักของ

ธุรกจิไปท าการลงทุนในตา่งประเทศดงันั้น เพื่อรักษาความสัมพนัธ์ทางด้านธุรกจิบริษทัจึง
ตอ้งไปลงทุนในตา่งประเทศเชน่กนั 
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- การลดความเสียเปรียบตอ่คูแ่ขง่ ท่ีเ ป็นบริษัทท้อง ถ่ินในตลาดตา่งประเทศ กลา่วคือการเข้า
ไปท าการผลิตในตลาดตา่งประเทศผา่นการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศแทนการส่งออก
สินค้าจะท าให้ธุรกิจสามารถลดความเสียเปรียบในด้านความใกลช้ิดลูกคา้ ดา้นภาษา และ
ดา้นกฎหมาย ท าให้ธุรกิจสามารถศึกษาความตอ้งการของผูบ้ริโภคได้อยา่งใกล้ชิดและ
สามารถปรับเปล่ียนให้ตรงกบัความต้องการของผู้บริโภค 

- ตน้ทุนการผลิตในตา่งประเทศซ่ึงเป็นตลาดของธุรกจิต ่ากวา่ตน้ทุนในการผลิตและส่งออก
ไปขายในตลาดตา่งประเทศนั้น 

- การตอบโต้ของธุรกจิในตลาดผู้ขายน้อยราย ซ่ึงอาจเกิดจากมีธุรกจิคูแ่ขง่จากประเทศอ่ืน
เข้าไปขายสินค้าในตลาดตา่งประ เทศ ห รือธุ รกิจคูแ่ ขง่ เข้า ไปผลิตสินค้า ในตลาด
ตา่งประเทศในรูปของการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ จึงท าให้ธุรกจิตอ้งเขา้ไปลงทุนใน
ตลาดตา่งประเทศเชน่กนั 

การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศประเภทดังกลา่วมกัเป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่ง
ประเทศแบบแนวนอน กลา่วคือมุง่เน้นให้บริษัทสาขาในตา่งประเทศสามารถด าเนินการผลิต
ทุกขั้นตอนได้ดว้ยตนเองมากกวา่การให้เป็นสว่นหน่ึงหรือขั้นตอนหน่ึงในการผลิตของบริษัท
แม ่

3. การลงทนุโดยตรงระหว่างประเทศเพือ่แสวงหาประสิทธิภาพ (Efficiency-seeking) เป็นการ
ลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศท่ีเกดิจากการท่ีประเทศผูล้งทุนต้องการไปลงทุนในตา่งประเทศ
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางดา้นตน้ทุนอนัน าไปสูป่ระสิทธิภาพทางดา้นการแขง่ขนั โดยธุรกิจ
ขา้มชาติมกัจะแบง่กระบวนการผลิตในบางขั้นตอนไปท าการผลิตในตา่งประเทศเพื่อให้ได้
ประโยชน์จากการประหยดัตอ่ขนาด การประหยดัจากการขยายขอบเขตการผลิต และการ
กระจายความเส่ียง ซ่ึงเป็นการใชป้ระโยชน์ดา้นความแตกตา่งของราคาและต้นทุนอนัเกดิจาก
ความแตกต ่างของปริมาณปัจจัยการผลิต วฒันธรรม ข้อตกลงทางสถาบัน  น โยบายทาง
เศรษฐกจิ และโครงสร้างตลาด 

4. การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศเพื่อแสวงหาความสามารถหรือสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ 

(Strategic Asset or Capability-seeking) เป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อให้ได้
สินทรัพย์ของบริษทัในตา่งประเทศอนัจะท าให้ธุรกจิสามารถรักษาหรือเพิ่มความสามารถใน
การแขง่ขันระหวา่งประเทศซ่ึงถือเป็นเป้าหมายทางกลยุทธ์ในระยะยาวของธุรกิจ เชน่ การซ้ือ
กจิการท่ีมคีวามมัน่คงในตา่งประเทศ อาจท าให้เกดิตลาดใหม ่การสังเคราะห์ด้านการวจิยัและ
พฒันาการสร้างอ านาจทางการตลาด การลดต้นทุนทางธุรกรรมและคา่ใช ้จา่ยในการด าเ นิน
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ธุรกิจ รวมถึง การ เป็น เจ้าของห รือการเข้าถึ งเครือข ่ายผู้ขายวตัถุ ดิบบางช นิ ดท่ีมีความ
เฉพาะเจาะจง 

 
 2.1.3  ทฤษฎปัีจจัยผลักดันให้เกิดการลงทนุโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลัง

พฒันาของ Banga (2004) 
Banga (2004)  กลา่วถึงปัจจยัผลักดันให้เกิดการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของ

ประเทศก  าลงัพฒันาสามารถแบง่ได ้ 3 กลุม่ ดงัน้ี 
1. ปัจจัยผลั กดัน ด้านการค้า (Trade-related Drivers)  การส่งออกและการลงทุน โดยตรงใน

ตา่งประเทศถือเป็นทางเลือกท่ีทดแทนกนัได้ส าหรับธุรกิจ กลา่วคือ ธุรกิจสามารถเลือกท่ีจะ
ขายสินคา้ของตนโดยการผลิตในประเทศแล้วสง่ออกสินคา้ไปขายในประเทศอ่ืนๆ หรือเ ลือก
เข้าไปลงทุนโดยตรงในประเทศท่ีเป็นแหลง่ตลาดท่ีส าคัญเพื่อผลิตและขายภายใ นประเทศ
เหลา่นั้ น  ปัจจัยผลักดัน ด้านการค้าอาจส่งผลกระทบต ่อการออกไปลงทุน โดยตรงใ น
ตา่งประเทศของประเทศก  าลงัพฒันาไดใ้น 2 ลกัษณะ  
- ประการแรก ระดับการสง่ออกท่ีสูงสะทอ้นถึงการเขา้ถึงตลาดท่ีมอียูข่องธุรกิจ จึงท าให้ลด

ความไมแ่น ่นอนและความเ ส่ียงจากการลงทุนโดยตรงในตา่งประ เทศ นอกจากน้ีความ
รว่มมือหรือข้อตกลงทางการคา้และระดับการกีดกนัทางภาษีศุลกากรท่ีต ่า ส่งผลให้เกิด
โอกาสการลงทุนในตา่งประเทศแบบแนวด่ิงและชว่ยเพิ่มการเข้าถึงตลาดท่ีใหญข้ึ่นอัน
เน่ืองมาจากความร่วมมือทางการค้าท่ีมีลักษณะเป็นตัวชว่ยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนใน
ตา่งประเทศ  

- ประการท่ีสอง การน าเขา้ท่ีเพิ่มข้ึนสง่ผลให้เกิดการแขง่ขันเพิ่มข้ึนในตลาดภายในประเทศ 
ดงันั้น ธุรกิจจึงอาจไปลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเพื่อแสวงหาต้นทุนการผลิตท่ีต ่าลง
รวมถึงสามารถเขา้ถึงตลาดตา่งประเทศท่ีใหญข้ึ่น 

2. ปัจจัยผลักดันด้านขีดความสามารถ (Capacity-related Drivers) ปัจจยัผลกัดนัดา้นการคา้ เปิด
โอกาสให้ประเทศก  าลงัพฒันาออกไปลงทุนในตา่งประเทศ แตอ่าจไมเ่พียงพอท่ีจะท าให้เกิด
การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ เ น่ืองจากการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศนั้ นผู ้ลงทุน
จ าเ ป็นต้องมีขอ้มลูเกี่ยวกบัประเทศท่ีไปลงทุน ทกัษะตา่งๆ เชน่ การจัดกา รการประกอบการ
และการตลาด รวมถึงความรู้ทางเทคโนโลยี ดังนั้ นปัจจัยผลักดนั ด้าน ขีดความสามารถจึง
เกี่ยวข้องก ับทักษะ เทคโนโลยี ข้อมูล  และทุน ท่ีจ าเป็นส าหรับธุ รกิจใ นการลงทุน ใ น
ตา่งประเทศ Home Country Measure (HCMs)  สามารถใช ้เป็นตัวชี้ วดัขีดความสามารถด้าน
ทกัษะและเทคโนโลยีของธุรกจิหรือผู้ลงทุนส าหรับการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ ในกรณี



 

 

7 

ท่ีไมม่ีตวัชี้ วดัดงักลา่วส าหรับบางประเทศ เชน่ ประเทศก  าลงัพ ัฒนา เป็นต้น การลงทุนโดยตรง
จากตา่งประเทศท่ีได้รับอาจสามารถใช ้เป็นตัวสะทอ้นแทนได้ เน่ืองจากการได้รับการลงทุน
โดยตรงจากตา่งประเทศส่งผลให้ประเทศท่ีไดรั้บทุนมรีะดบัเทคโนโลยีและทันสมยัมากข้ึนอัน
เกดิจากการถา่ยโอนเทคโนโลยีผา่นการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศได้มากข้ึน 

3. ปัจจัยผลักดันภายในประเทศ (Domestic Drivers) ข้อจ ากดัภายในประเทศอาจเป็นปัจจัยส าคัญ
ในการผลกัดันให้ธุรกิจไปลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ ซ่ึงปัจจยัผลกัดันภายในประเทศสว่น
ใหญเ่กีย่วข้องกบัตน้ทุนและผลตอบแทนจากการลงทุน เชน่ ความพร้อมทางด้านโครงสร้าง
พื้นฐานอยูใ่นระดับต ่า กฎหมายแรงงานท่ีมีความยืดหยุน่ต ่า ต้นทุนปัจจยัทุนสูง คา่แรงของ
แรงงานมฝีีมือ และตลาดภายในประเทศมขีนาดเล็กหรือมีระดับการแขง่ขันสูงอนัเน่ื องมาจาก
นโยบายการคา้เสรี เป็นตน้ 

 
 2.1.4  ทฤษฎมูีลเหตุจูงใจของการลงทนุในต่างประเทศของ พรชัย ชุณหจินดา (2005) 

พรช ัย ช ุณหจินดา (2005) กลา่ววา่ มูลเหตุจูงใจของการลงทุนในตา่งประเทศ สามารถ
สรุปไดเ้ป็น 5 ประการ ดงัตอ่ไปน้ี 
1. การแสวงหาตลาด (Market Seekers) เมื่อการผลิตสินค้าหรือบริการเพื่อจ าหน ่ายในตลาด

ภายในประเทศหน่ึงเร่ิมอ่ิมตวั บริษทัจ าเป็นตอ้งแสวงหาชอ่งทางในการเปิดตลาดสินคา้ของตน
ในตา่งประเทศ ซ่ึงสามารถท าได้โดยการขยายการลงทุนเข้าไปผลิตสินค้าเพื่อจดัจ าหน ่ายใน
ตลาดตา่งประเทศ รวมถึงการผลิตสินคา้เพื่อสง่ออกไปขายยงัประเทศใกลเ้คียงอีกดว้ย 

2. การแสวงหาแหล่งวัตถุดิบ (Raw Material Seekers) ในการประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมบาง
ประเภท เชน่ การส ารวจและขุดเจาะกา๊ซธรรมชาติและน ้ ามนัปิโตเลียม การท าป่าไมแ้ละแปร
รูปไม ้และการท าเหมืองแร่นั้น จ าเป็นตอ้งใชว้ตัถุดิบส าหรับการผลิตท่ีเป็นทรัพยากรธรรมชาติ
ซ่ึงมปีริมาณจ ากดั ดังนั้ น เมื่อวตัถุดิบภายในประเทศของตนหาได้ยากข้ึนหรือเ ร่ิมขาดแคลน 
บริษัทกจ็ าเป็นตอ้งแสวงหาแหลง่วตัถุดิบใหมใ่นประเทศอ่ืนท่ียงัมีทรัพยากรธรรมชาติอยูอ่ยา่ง
สมบูรณ์  

3. การแสวงหาประสิทธิภาพในการผลิต (Production Efficiency Seekers)  ส าหรับกจิการท่ีมี
กระบวนการผลิตสินคา้ซ่ึงต้องใชแ้รงงานเป็นจ านวนมาก (Labor Intensive) นั้ น บริษัทนิยมท่ี
จะไปลงทุนสร้างโรงงานผลิตสินคา้ในกลุม่ประเทศด้อยพฒันา หรือกลุม่ประเทศก  าลงัพ ัฒนาท่ี
ยงัมีแรงงานท้องถ่ินจ านวนมากและคา่จา้งแรงงานต ่า ทั้ง น้ี เพื่อพยายามลดตน้ทุนในการผลิต
สินคา้ นอกจากน้ี แรงงานในประเทศเหลา่นั้ น ยงัอาจมคีวามเชี่ยวชาญในการผลิตสินคา้บาง
ประเภทมาก เน่ืองจากมโีรงงานประเภทเดียวกนัไปเปิดด าเ นินกิจการอยูห่ลายแห่ง จนท าให้มี
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การถา่ยทอดฝีมือ ความเชี่ยวชาญน้ีสามารถชว่ยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษทัให้สูงข้ึน
ได ้ 

4. การแสวงหาความรู้และวิทยาการ (Knowledge Seekers) ในกรณีท่ีบริษัทต้องการแสวงหา
ความรู้และเทคโนโลยีใหม ่ๆ  เพื่อน ามาใช ้ปรับปรุงกระบวนการผลิตนั้ น บริษทัสามารถท าได้
โดยการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ โดยเฉพาะอยา่ง ย่ิงการเข้าไปลงทุนในประเทศท่ีมีความ
เจริญกา้วหน้าทางวทิยาการในแขนงนั้นๆ  

5. การแสวงหาความม่ันคงทางการเมือง (Political Safety Seekers) ในการลงทุนประกอบธุรกิจ
ของบริษัทข้ามชาตินั้ น มีปัจจัยส าคัญท่ีตอ้งค านึงถึงอีกประการหน่ึง คือ ความปลอดภ ัยและ
ความมัน่คงทางการเมอืงของประเทศท่ีเขา้ไปท าการลงทุน ทั้งน้ี เ น่ืองจากปัจจยัดงักลา่วจะเป็น
ตวัก  าหนดถึงความส าเร็จและความล้มเหลวของบริษัทได ้นอกจากน้ี บริษัทสามารถพิจารณา
ถึงเง่ือนไขการสนับสนุนจากรัฐบาลของประเทศเจ้าบา้นท่ีอาจอยูใ่นรูปการให้สิทธิประโยชน์
พิเศษตา่งๆ เชน่ สิทธิประโยชน์ทางภาษี สิทธิประโยชน์ทางการค้า การผอ่นคลายกฎระเบียบ
ในการลงทุนหรือการอ านวยความสะดวกเ ร่ืองการจัดเตรียมระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีมี
ความจ าเป็นตอ่การประกอบธุรกิจ เ ป็นต้น หากบริษัทพิจารณาเ ง่ือนไขตา่งๆ แล้วเห็น วา่
เหมาะสมบริษทักจ็ะเลือกไปลงทุนในบริษทันั้นๆ เน่ืองจากมีความเชื่อม ัน่ในนโยบายรัฐบาล
ของประเทศเจา้บา้น 
 

 2.1.5  ทฤษฎกีารเคลื่อนย้ายทนุ 
ตามค าอ ธิบายจาก ศ .ดร .พ รช ัย ช ุนห จินดา ( 2005)  ได้อธิบายเกี่ยวกบัทฤษฎีการ

เคล่ือนยา้ยทุนไวว้า่ โดยทัว่ไป การเคล่ือนย้ายทุน (Capital Flight) หมายถึง เ งินทุนท่ีเคล่ือนย้ายออก
นอกประเทศ อันเน่ืองมาจากการเก็งก  าไรระยะส้ัน ซ่ึงความหมายดงักลา่วจดัเป็นความหมายในเชิง
แคบ อยา่งไรก็ตาม การเคล่ือนย้ายทุนอาจมีความหมายในเชิงกวา้ง ท่ีครอบคลุมถึงเงินทุนทั้งหมดท่ี
ไหลออกจากระบบเศรษฐกิจซ่ึงรวมถึงการไหลออกของเงินทุนในภาคเอกชน และการสูญเสีย
บุคลากรท่ีมคีณุภาพของประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง (Human Capital Flight) อีกดว้ย  

ส าหรับสาเห ตุท่ี เกิดการไหลออกของเงินทุนจากประเทศใดประเทศหน่ึงมีหลาย
ประการ คือ การเกดิวกิฤตการณ์ทางการเงินและการเมือง การปรับเพิ่มอัตราภาษีบางประเภท การ
ประกาศควบคมุการเขา้ออกของเ งินทุน (Capital Control)  การประกาศลดคา่เ งิน (Devaluation) และ
การเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเ ร็วของอตัราเงินเฟ้อในประเทศ (Hyperinflation)  เป็นตน้ ทั้ง น้ีการไหลออก
ของเงินทุนอาจเกิดข้ึนจากการยา้ยการลงทุนในกลุม่หลักทรัพย์ท้อง ถ่ิน (Domestic Portfolio)  ไป
ลงทุนในสินทรัพย์ตา่งประเทศท่ีมีสภาพคลอ่งสูงกวา่ นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงนโยบายสินเชื่อ
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ทางการคา้ (Trade Credit) ของบริษทัท้อง ถ่ินท่ีด าเนินธุรกจิซ้ือขายระหวา่งประเทศ กเ็ป็นอีกสาเหตุ
หน่ึงของการไหลออกของเงินทุน กลา่วคือ ถ้าอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศต ่ากวา่ตา่งประเทศมากๆ 
บริษัทผู้น าเขา้ท้อง ถ่ินจะรับสินเชื่อทางการคา้จากบริษัทผูข้ายตา่งชาติเป็นเงินตราสกลุตา่งประเทศ
ได้ลดลง เน่ืองจากบริษัทผูข้ายมตี้นทุนทางการเงินสูง ขณะท่ีบริษทัผู ้สง่ออกท้องถ่ินจะให้สินเชื่อ
ทางการค้าแกบ่ริษัทผู้ซ้ือตา่งชาติเ ป็นเ งินตราสกลุตา่งประเทศได้เพิ่มมากข้ึน เน่ืองจาก บริษัทผู้
ส่งออกมีต้นทุนทางการเ งินต ่า หากปริมาณการให้ สิน เชื่อ สุทธิของประเทศมีมูลคา่สูงมากก็
เปรียบเสมอืนเกดิการไหลออกของเงินทุนนั่นเอง 
 
 2.1.6  ทฤษฎกีารลงทนุในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (International Investment) 

ธีระบูลย์ อินทรก  าธรช ัย (1992) ได้อธิบายวา่ การลงทุนระหวา่งประเทศส่ิงแรกท่ีเรา
มกัจะนึกถึงก็คือ ความเ ส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange 
Risk) ตลอดจนปัจจัยอ่ืนๆ เชน่ อุปสรรคปัญหาการกดีกนัการลงทุนและปัญหาทางการเมืองของ
ประเทศท่ีไปลงทุน ซ่ึงเราในฐานะนักลงทุนตา่งชาติ จะตอ้งเผชิญนอกเหนือจากความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนในแตล่ะตลาดท่ีไปลงทุนนั้ น แตถึ่งกระนั้ นก็ดี นักเศรษฐศาสตร์กไ็ดห้าเหตุผล
ท่ีมาอธิบายวา่ท าไมการลงทุนระหวา่งประเทศจึงเ ป็นส่ิง ท่ีนา่สนใจในสายตาของนักลงทุน อาจกลา่ว
รวมๆ ได้วา่ สาเหตุและปริมาณการลงทุนระหวา่งประเทศข้ึนอยูก่บัปัจจัยทางอุปสงค์และอุปทาน
เป็นหลักใหญ ่เหตุผลตา่งๆ ท่ีจะน าเสนอตอ่ไปน้ีมคีวามเกี่ยวเ น่ืองถึงกนัทั้งหมด แตเ่พื่อเหตุผลใน
การอธิบายจึงขอแยกเป็นประเด็นตา่งๆ ดงัน้ี  

การลงทุนข้ามชาติเน่ืองจากความไมเ่ทา่เทียมด้านความมัง่คัง่  (Wealth) ของประเทศ
ตา่งๆ ประเทศก  าลังพฒันามกัจะประสบกบัปัญหาอตัราการออมทรัพย์ของคนในประเทศไมเ่พียงพอ
กบัปริมาณทุนท่ีจ าเป็นกบัการพฒันาประเทศ จึงจ าเป็นตอ้งอาศยัทุนจากตา่งชาติผา่นทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชน การพัฒนาตลาดการเงินและตราสารเพื่อการลงทุน ซ่ึงไดแ้ก ่หุ้น พนัธบตัร ฯลฯ จึงเป็น
การเอ้ืออ านวยตอ่นักลงทุนจากตา่งชาติ เพื่อระดมเงินทุนเข้ามาส าหรับการพฒันาประเทศ ในทาง
ตรงกนัขา้ม หากประชาชนในประเทศหน่ึงมีอตัราการบริโภคและการใชจ้า่ยเกนิรายไดก้็จ าเป็นตอ้ง
อาศัยเงินทุนจากตา่งประเทศมารองรับรายจา่ยท่ีเกนิตวันั้น ในประเทศเชน่น้ีก็มกัเป็นนักลงทุนจาก
ตา่งชาติเขา้มาถือครองทรัพย์สินในประเทศนั้นมากข้ึนเร่ือย ๆ  

การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากมีความแตกตา่งของอัตราผลตอบแทนระหวา่ง
ประเทศ ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหน่ึงซ่ึงมกีารติดตอ่และเคล่ือนย้ายทุนกบัตลาดการเงิน
ของโลกได้ และจะขอสมมติวา่อัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินของประเทศท่ีเราก  าลังพิจารณาเมื่อ
เทียบกบัสกลุเงินนานาชาติ (International Currency) มคีา่คงท่ี เราจะพิจารณาแยกเป็น 2 กรณี คือ 
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1. กรณทีีก่ารเคลื่อนย้ายทนุแบบเสรี (Perfect Capital Mobility) 
2. กรณทีีก่ารเคลื่อนย้ายทนุแบบมีข้อจ ากัด (Imperfect Capital Mobility)  

- การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากความแตกตา่งทางดา้นภาษี (Taxes) ระหวา่งประเทศ 
ภาษีในความหมายตรง หมายถึง คา่ใชจ้า่ยท่ีเกิดข้ึนแกน่ักลงทุน (Transaction Costs) เมือ่มี
รายไดห้รือการโอนผลก  าไรจากการลงทุน เชน่ ภาษีเงินฝากบัญชีออมทรัพย์ ภาษีจากการ
ลง ทุน  ( Investment Tax)  ห มาย ถึง  ส่ิ ง ท่ี เ ป็ น อุปสรรคต ่อการลงทุ นและท าใ ห้ ค ่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยลงกวา่ในกรณีท่ีมกีารเคล่ือนย้ายทุนไดอ้ยา่งเสรี เมือ่เกิดมี
การเปล่ียนแปลงในประเทศซ่ึงท าให้อตัราภาษีจากการลงทุนสูงข้ึน นักลงทุนก็มแีนวโน้ม
ท่ีจะเคล่ือนย้ายทุนออกจากประเทศนั้ นๆ เพื่อไปหาแหลง่ลงทุนแหง่ อ่ืนท่ีให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนคุม้คา่กบัความเส่ียงมากกวา่  

- การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ื องจากการกระจายความเส่ียง (Risk Diversification) การ
ลงทุน ในสายตาของนักลงทุนนั้ น  ความน ่าสนใจใน สินทรัพย์ใดยอ่มข้ึนอยูก่บัอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดวา่จะได้รับเทียบกบัความเ ส่ียงจากการลงทุนนั้ นๆ เสมอ 
การลงทุนระหวา่งประเทศนั้ นเพื่อ เป็นการกระจายความเส่ี ยงของกลุม่หลักทรัพ ย์ 
(Portfolio Diversification)  น ่าจะเป็นเหตุผลท่ีส าคัญท่ีสุดในโลกปัจจุบันท่ีตลาดการเ งิน
ตา่งๆ ทัว่โลกเร่ิมจะเปิดและเชื่อมโยงถึงกนัและกนัมากข้ึน การลงทุนระหวา่งประเทศเพื่อ
หวงัผลในการกระจายความเส่ียงนั้นก็มเีหตุผลไมต่า่งจากการกระจายความเส่ียง 

จากทฤษฎีทั้งหมดท่ีกลา่วมาจะพบวา่ในประเทศหน่ึงๆ จะมกีารลงทุนในตา่งประเทศ
อยูแ่ลว้ อาจจะเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ตา่งๆ เชน่ เพื่อแสวงหาตลาด เพื่อแสวงหาทรัพยากร หรือ
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ เป็นตน้ หรือเพราะมปัีจจยับางอยา่งท่ีท าให้ตอ้งไปลงทุนในตา่งประเทศ เชน่ 
การเกิดวกิฤติทางเศรษฐกจิและการเมอืง การเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน หรือการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ โดยเฉพาะประเทศก  าลงัพ ัฒนาจะมแีรงจูงใจและปัจจยัตา่งๆท่ีส่งเสริม
ให้มกีารลงทุนในตา่งประเทศเป็นอยา่งมาก จึงคาดวา่การศึกษาปัจจยัการไหลออกของการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศโดยใชข้้อมลูจากประเทศก  าลังพฒันาจะมคีวามเคล่ือนไหวมากพอเพื่อใชใ้น
การศึกษา 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้อง (Empirical Studies) 
 

 2.2.1  การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 
ในการศึกษาเกีย่วกบัปัจจัยท่ีมผีลในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ มกัจะแยกเป็น

การศึกษาในกลุม่ประเทศก  าลงัพ ัฒนาและกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว อยา่งในประเทศก  าลงัพ ัฒนา 
Saad and Noor (2014)  ได้ศึกษาปัจจัย ท่ีผลักดัน และมีความสัมพัน ธ์ต ่อการลงทุน โดยตรงใ น
ตา่งประเทศ ซ่ึงศึกษาเฉพาะในประเทศก  าลงัพฒันาอยา่งประเทศมาเลเซีย ในชว่งปี 1980 - 2009 โดย
ใช ้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการศึกษาพบวา่การสง่ออก 
ตน้ทุนแรงงานมฝีีมอื มคีวามสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมี
นัยส าคญั หรือ Banga (2004) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกบัแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ 
ซ่ึงศึกษาเฉพาะประเทศก  าลงัพ ัฒนาในภูมภิาคเอเชีย จ านวน 13 ประเทศ ตั้งแตปี่ 1980 - 2002 โดยใช ้
วธีิการวิเคราะห์ ตามแบบจ าลอง Random Effect ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจัยท่ีผลักดัน ด้านการค้า 
ได้แก ่มูลคา่การส่งออกตอ่ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ จ านวนสนธิสัญญาทวิภาคีด้านการ
ลงทุน และการเป็นสมาชิกเขตการค้าเสรีอาเ ซียน ปัจจัยผลักดันด้านขีดความสามารถ ไดแ้ก ่การ
ลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศและระดบัการศึกษา และปัจจยัผลกัดนัภายในประเทศ ไดแ้ก ่คา่จา้ง ท่ี
แท้จริงของประ เทศผูล้งทุนและอตัราภาษีนิติบุคคล ส่งผลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศใน
ทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมนีัยส าคัญ ปัจจัยต้นทุนดา้นโครงสร้างพื้นฐานมีความสัมพันธ์กบัการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศทางดา้นลบ ส่วนปัจจยัท่ีไมม่นีัยส าคัญ ได้แก ่ประสิทธิภาพแรงงาน อตัรา
การรวมกลุม่เป็นสหภาพแรงงาน การใชไ้ฟฟ้าตอ่ประชากร 

ในประเทศก  าลงัพฒันาและมีขนาดใหญอ่ยา่งอินเดีย ไดม้งีานวจิัยของ Nunnenkamp, 
Andres, Vadlamannati and Waldkirch (2012)  ได้ท าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งเสริมการลงทุนโดยตรงใน
ตา่งประเทศ ซ่ึงศึกษาเฉพาะประเทศอินเดียในปี 1996 - 2009 โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์สมการถดถอย 
พบวา่ การเปิดประเทศ (Trade Openness) และมูลคา่ของผลิตภ ัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มี
ความสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางเดียวกนัอยา่งมนีัยส าคัญ อยา่งไรก็ดี
การศึกษาน้ียังไมพ่บความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัระหวา่งทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resource) 
กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศท่ีสามารถสนับสนุนทฤษฎีการหาแหลง่ทรัพยากรธรรมชาติ
เพื่อขยายการผลิตได้ (Resource-seeking) กรณีเมื่อเปรียบเทียบการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศกบั
ภาษี พบวา่การอนุมติัเพิ่มภาษีข้ึนเป็นสองเทา่ไดส้่งผลกระทบตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศท่ี
เพิ่มข้ึนมากกวา่สองเทา่ (Significantly Positive Impact) 
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สว่นในประเทศพัฒนาแล้ว Kyrkilis and Pantelidis (2003) ได้มกีารศึกษาปัจจยัในการ
ก  าหนดการลงทุนในตา่งประเทศของประเทศพฒันาแลว้ โดยศึกษาจากประเทศพัฒนาแล้ว ทั้งหมด 
9 ประเทศ มาจากกลุม่สหภาพยุโรปจ านวน 5 ประเทศ คือ ฝร่ัง เศส เยอรมนั สหราชอาณาจกัร อิตาลี 
เนเธอร์แลนด์ และประเทศนอกกลุม่สหภาพยุโรปจ าน วน  4 ประเทศ คือ บราซิล อาร์เจนติน า 
สิงคโปร์ เกาหลี ซ่ึงในการศึกษาใช ้ขอ้มูลอนุกรมเวลาเป็นรายปีตั้งแตปี่ 1977 - 1997 ท าการวเิคราะห์
เป็นรายประเทศจ านวน 9 ประเทศ ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจัยท่ีมีผลกบัทุกประเทศท่ีศึกษาได้แก ่
ระดับเทคโนโลยีและทุนมนุษย์ มีอิทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของประเทศในกลุม่
พฒันาแล้ว นอกนั้ นจะเป็นปัจจยัท่ีมผีลเพียงบางประเทศ ได้แก ่ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมประชาชาติท่ี
แทจ้ริงมอิีทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางเดียวกนั ยกเวน้ กรณีของเกาหลีใต ้
สิงคโปร์ อาร์เจนตินา อตัราดอกเ บ้ียมีอิทธิพลตอ่การงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางตรงขา้ม
ส าหรับกรณีของอิตาลี เนเธอร์แลนด์และเกาหลีใต้ ดัชนีอัตราแลกเปล่ียนมีอิทธิพลตอ่การลงทุน
โดยตรงในตา่งประ เทศในทิศทางเ ดียวกนัส าห รับกรณีของเยอรมนั  สหราช อาณาจักร และ
อาร์เจนตินา แตม่อิีทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางตรงกนัขา้มส าหรับกรณี
ของฝร่ังเศส บราซิลและสิงคโปร์ ระดบัการเปิดเสรีของประเทศมีอิทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงใน
ตา่งประเทศในทิศทางเดียวกนัส าหรับกรณีประเทศเยอรมนั เกาหลีใต ้และอาร์เจนตินา 

 

 2.2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 
ประภ ัสสร ค าสวสั ด์ิ (2014)  ได้ศึกษาปัจจัยการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของ

ประเทศอุตสาหกรรมใหมใ่นทวีปเอเชีย ไดแ้ก ่ประเทศไทย สาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศ
อินเดีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ ระหวา่งปี 1987 - 2011 ด้วยวิธี Unit Roots Test โดย
ใช ้ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจัยท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัการ
ลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศมากท่ีสุดคือ การใช ้จา่ยภาครัฐ (Government Expenditure) โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศมากถึง 4 ประเทศท่ีศึกษา คือ 
ประเทศไทย สาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ รองลงมาคือ มูลคา่
ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศถึง 3 ประเทศ ไดแ้ก ่สาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
ฟิลิปปินส์ สว่นปัจจยัอตัราเ งินเฟ้อ (Inflation) อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) และอตัราดอกเบ้ีย 
(Real Interest Rate)  มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเฉพาะ
บางประเทศ 
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งานวจิัยท่ีศึกษาเกีย่วกบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเฉพาะเอเชียยงัมีงานวิจยัของ 
กรกรัณย์ ชีวะตระกุลพงษ์ และชโยดม สรรพศรี ( 2012) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีก  าหนดการลงทุนโดยตรง
ในตา่งประเทศ ซ่ึงไดศึ้กษาเปรียบเทียบประเทศไทยกบัสิงคโปร์และมาเลเซีย ในชว่งปี 1980 - 2012 
โดยใช ้2 วธีิในการศึกษา คือ Panel Regression ใชใ้นการศึกษาปัจจยัท่ีก  าหนดเงินลงทุนโดยตรงใน
ตา่งประเทศ และวิธี Oaxaca-Blinder Decomposition ใช ้ในการศึกษาปัจจัยท่ีสง่ผลกระทบท่ีท าให้
เงินลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของไทยมีความแตกตา่งกบัประเทศสิงคโปร์และมาเลเซีย ผล
การศึกษาพบวา่ รายไดต้อ่หัวของประชากรเป็นปัจจยัส าคัญในการก  าหนดการออกไปลงทุนของทั้ง 
3 ประเทศ สว่นนโยบายส่งเสริมการออกไปลงทุนเป็นตวัแปรส าคญัในการก  าหนดการออกไปลงทุน
เฉพาะประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย ในขณะท่ีการเ ติบโตของผลิตภาพการผลิตรวม ( Total 
Factor Productivity Growth : TFP) และระดับการเปิดประเทศมีความส าคัญส าหรับการออกไป
ลงทุนเฉพาะประเทศสิงคโปร์และประเทศไทย 

  นอกจากงานวจิยัท่ีศึกษาปัจจยัในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศแลว้ ยงัมีงานวจิยัท่ี
ศึกษาการลงทุนโดยตรงเขา้ประเทศ (Inflow Foreign Direct Investment)  สมศักด์ิ โชติชว่ง (2014) 
ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคท่ีมอิีทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศของประเทศ
ไทย โดยใช ้ข้อมูลแบบ Panel Data ระหวา่งปี 2005 - 2012 ท าการทดสอบโดยการประมาณการ
สมการถดถอยคือ Random Effect Model ผลการทดสอบพบวา่ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ ไดแ้ก ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศ
ผูล้งทุน ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย ระดบัการเปิดประเทศของประเทศไทย
อตัราแลกเปล่ียน อตัราส่วนระหวา่งอัตราดอกเบ้ียของประเทศผู้ลงทุนกบัประเทศไทย และการเข้า
รว่มเขตการค้าเสรี ในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัการลงทุนโดยตรง
จากตา่งประเทศ ได้แก ่ระยะทางระหวา่งประเทศผูล้งทุนกบัประเทศไทย ระดับความเ ส่ียงด้าน
เศรษฐกจิของประเทศไทย และวกิฤติเศรษฐกิจและตวัแปรท่ีมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ ไดแ้ก ่อตัราคา่จา้งแรงงาน  

  จากงานวิจัยท่ีกล ่าวมาคาดวา่ใ นการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลในการลงทุนโดยตรงใ น
ตา่งประเทศส าหรับประเทศท่ีก  าลงัพฒันา มูลคา่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) นา่จะเป็น
ปัจจยัท่ีมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในเกือบทุกประเทศท่ี
เป็นประเทศก  าลังพ ัฒนา ส่วนปัจจัยท่ีน ่าจะมีผลรองลงมาได้แก ่การใช ้จา่ยภาครัฐ และอัตรา
แลกเปล่ียน น ่าจะมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในหลายๆ
ประเทศ สว่นปัจจยัท่ีท าให้แตล่ะประเทศมปัีจจยัท่ีสง่ผลในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศตา่งกนั
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คือ อตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะประเทศไทยอัตราแลกเปล่ียน ่าจะเป็นปัจจยัในการดึงดูดให้ลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศ 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 
 

 การศึกษาในคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ข้อมูลประเภท Panel Data และข้อมูล
ประเภท Time Series ซ่ึงประกอบดว้ย 
 
 

3.1 การใช้ข้อมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) ข้อมูลประเภท Panel Data 
 ใช้ขอ้มูลการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเงินทุนไหลออก (Outward FDI) ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก (World GDP) ระดบัการเปิดประเทศ 
(Trade Openness) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศอย่างเป็นทางการ (Official Exchange Rate) 
อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Tax Rate) อัตราการ
สูญเสียทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resources Depletion) และวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน (Crisis) 
โดยใช้ขอ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 ของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาทั้งหมด 38 
ประเทศทัว่โลกตามขอ้มูลของ United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจาก World Development Indicator (WDI) และ Trading Economics 

งานวิจยัน้ีศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ
เงินทุนไหลออก (Outward FDI) จากกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาไปสู่ตลาดอ่ืนๆ ทัว่โลกโดยไดเ้ลือก
ปัจจยัท่ีน ามาศึกษาในงานวจิยัน้ีทั้งหมด 8 ปัจจยั ซ่ึงจะบรรยายโดยละเอียดถดัไป 
 

3.2 การใช้ข้อมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) ข้อมูลประเภท Times series 
 ใชข้อ้มูลการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเงินทุนไหลออก (Outward FDI) ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ระดบัการเปิดประเทศ (Trade Openness) อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศอย่างเป็นทางการ (Official Exchange Rate) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) 
และผลิตภาพการผลิตรวม (Total Factor Productivity) โดยใช้ขอ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง 
ค.ศ. 2014 ของกลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันาไปลงทุนยงัต่างประเทศทัว่โลกโดยมีการน ากลุ่มประเทศ
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ทั้งหมด 38 ประเทศ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจาก World Development Indicator (WDI) และ The 
Conference Board Total Economy Database 
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ตัวแปร (Variables) 
 
 

 ตวัแปรท่ีน ำมำศึกษำเป็นตวัแปรท่ีคำดว่ำจะมีผลต่อกำรเปล่ียนแปลงของปริมำณกำร
ลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศของแต่ละประเทศ โดยแบ่งตำมประเภทไดด้งัน้ี 
 
 

4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

4.1.1 Foreign Direct Investment (FDI) 

กำรลงทุนโดยตรงระหวำ่งต่ำงประเทศ (Foreign Direct Investment) หมำยถึง ธุรกรรม
กำรลงทุนท่ีผูล้งทุนซ่ึงมีถ่ินฐำนในประเทศใดประเทศหน่ึงมีต่อธุรกิจท่ีมีถ่ินฐำนในต่ำงประเทศท่ี
เป็นกิจกำรในเครือโดยท่ีผูล้งทุนถือหุน้ของกิจกำรในเครือหรือกิจกำรท่ีน ำเงินไปลงทุนตั้งแต่ร้อยละ 
10 ข้ึนไป ทั้งน้ีธุรกรรรมกำรลงทุนจะครอบคลุมถึง 

1. เงินลงทุนในทุนเรือนหุน้ (Equity Investment)  
2. กำรกูย้มืระหวำ่งบริษทัในเครือ (Direct Loans)  
3. ก ำไรท่ีน ำกลบัมำลงทุน 
4. ตรำสำรหน้ีและสินเช่ือกำรคำ้ท่ีเป็นธุรกรรมระหวำ่งบริษทัในเครือดว้ยกนั 

กำรลงทุนท่ีเขำ้ข่ำยเป็นกำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศอำจท ำให้ผูล้งทุนไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์หรือไดรั้บขอ้ยกเวน้ในดำ้นกฎเกณฑ์ต่ำงๆ จำกทำงภำครัฐ เช่น ตำมกฎหมำยควบคุมกำร
แลกเปล่ียนเงินนิติบุคคลสำมำรถส่งเงินไปลงทุนในกิจกำรในเครือต่ำงประเทศท่ีมีสัดส่วนกำรถือ
หุ้นตั้ งแต่ ร้อยละ 10 ข้ึนไปได้ไม่จ  ำกัดจ ำนวน ขณะท่ีกำรลงทุนในกิจกำรต่ำงประเทศท่ี
นอกเหนือจำกท่ีก ำหนดไวข้ำ้งตน้สำมำรถท ำไดไ้ม่เกินปีละ 50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ เป็นตน้ 

 
4.1.2 Outward Foreign Direct Investment(OFDI) 

กำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก คือ ผลรวมของเงินทุนท่ีเป็นตวัเงิน
รำยได้ของกำรลงทุนใหม่และเงินทุนอ่ืนๆ ของแต่ละประเทศในกลุ่มประเทศก ำลังพฒันำ 38 
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ป ร ะ เท ศ ทั่ ว โ ล ก  ต ำม ข้ อ มู ล ข อ ง  United Nations Conference on Trade and Development 
(UNCTAD) สู่ตลำดอ่ืนๆ ทั่วโลก โดยข้อมูลเป็นรำยปีตั้ งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ.  2014 (หน่วย: 
ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ได้ถูกแปลงค่ำมำจำกสกุลเงินท้องถ่ินนั้นๆ ด้วยอตัรำ
แลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 

 

 
4.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

4.2.1 Nominal GDP at market prices (GDP) (+) 

มูลค่ำผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ คือ ผลรวมของรำยจ่ำยเพื่อบริโภค รำยจ่ำย
เพื่อกำรลงทุน รำยจ่ำยของรัฐบำล และรำยจ่ำยสุทธิของต่ำงประเทศท่ีซ้ือสินคำ้ผลิตในประเทศของ
แต่ละประเทศ โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) 
ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ไดถู้กแปลงค่ำมำจำกสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปี
นั้นๆ 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นบวก จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของ Dunning (1993) และทฤษฎีกำรลงทุนทำงตรงในต่ำงประเทศ
อย่ำงสมบูรณ์  (Dunning’s Eclectic Theory) ของ Dunning (1972) รวมถึงทฤษฎีกำรเคล่ือนย้ำย
เงินทุน รวมทั้ งควำมมั่งคั่งของประเทศแหล่งเงินทุนแสดงถึงวฎัจักรกำรลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศมีควำมสัมพนัธ์เก้ือหนุนในทิศทำงเดียวกนักบัสภำวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีออกไป
ลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ จึงเป็นท่ีมำของกำรน ำตวัแปร มูลค่ำผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ 
โดยก ำร ศึกษ ำเชิ งป ระจักษ์ ท่ี เก่ี ย วข้อ งของ  Saad and Noor (2014) , Nunnenkamp, Andres, 
Vadlamannati and Waldkirch(2012), ประภสัสร ค ำสวสัด์ิ (2014) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็น
บวกเช่นเดียวกนั 

 
4.2.2 Nominal World GDP at market prices (WGDP) (+) 

มูลค่ำผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก คือ ผลรวมของรำยจ่ำยเพื่อบริโภค รำยจ่ำยเพื่อกำร
ลงทุน รำยจ่ำยของรัฐบำล และรำยจ่ำยสุทธิของต่ำงประเทศท่ีซ้ือสินค้ำผลิตในประเทศของทุก
ประเทศทั่วโลก  โดยข้อมูล เป็นรำยปีตั้ งแ ต่ ปี  ค .ศ . 2005 ถึ ง ค .ศ . 2014 (ห น่วย : ดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำ) ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ไดถู้กแปลงค่ำมำจำกสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียน
เฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 
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ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นบวก จำกปริมำณกำรลงทุนโดยตรง
ในต่ำงประเทศของทั้งโลกกบัผลิตภณัฑม์วลรวมของโลกมีควำมสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทำงเดียวกนั
ตลอดในอดีตท่ีผ่ำนมำ และตำมทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของ 
Dunning(1993) แสดงถึงวฎัจกัรกำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศมีควำมสัมพนัธ์เก้ือหนุนในทิศทำง
เดียวกนักบัสภำวะเศรษฐกิจของทั้งประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศและประเทศผูรั้บ
กำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ จึงเป็นท่ีมำของกำรน ำตวัแปรมูลค่ำผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลกมำ
ศึกษำหำควำมสัมพนัธ์  
 

4.2.3 Trade Openness (TRA) (+) 

ระดบักำรเปิดประเทศ คือ ผลรวมของกำรส่งออกและกำรน ำเขำ้ของสินคำ้และบริกำร
โดยเทียบสัดส่วนกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศของแต่ละประเทศ โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: เปอร์เซ็นต์ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ) ซ่ึงตัวเลข
ดอลลำร์ไดถู้กแปลงค่ำมำจำกสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นบวก จำกกำรสนบัสนุนของทฤษฎี
แรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของ Dunning (1993) โดยกำรเปิดกำรค้ำระหว่ำง
ประเทศมำกข้ึนจะสนบัสนุนให้ประเทศใดๆ เกิดกำรลงทุนในต่ำงประเทศเพิ่มข้ึน และกำรศึกษำเชิง
ประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องของNunnenkamp, Andres, Vadlamannati and Waldkirch(2012),Kyrkilis and 
Pantelidis(2003), กรกรัณย ์ชีวะตระกุลพงษ ์และชโยดม สรรพศรี (2012) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำง
ท่ีเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

 
4.2.4 Official Exchange Rate (EXC) (-) 

อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ คือ อตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียของประเทศต่ำงๆ 
ค ำนวณเฉล่ียมำจำกอตัรำแลกเปล่ียนของทั้ง 12 เดือนในปีนั้นๆ โดยขอ้มูลรำยปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 
ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: สกุลเงินทอ้งถ่ินต่อดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ไดถู้กแปลงค่ำ
มำจำกสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพันธ์ต่อ OFDI เป็นลบ จำกทฤษฎีกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยร์ะหว่ำงประเทศท่ีอธิบำยถึงควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศจะ
ส่งผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนท่ีจะสำมำรถก่อให้เกิดควำมไดเ้ปรียบเกิดข้ึนไดจ้ำกกำรอ่อนค่ำ
ของค่ำเงินตรำต่ำงประเทศ โดยกำรศึกษำเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งของSaad and Noor (2014),Kyrkilis 
and Pantelidis(2003), ประภสัสร ค ำสวสัด์ิ (2014) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็นลบเช่นเดียวกนั 
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4.2.5 Unemployment Rate (UNE) (-) 

อตัรำกำรว่ำงงำน คือ สัดส่วนของจ ำนวนแรงงำนท่ีไม่มีงำนท ำแต่ยงัรอและแสวงหำ
กำรจำ้งงำนในระบบเศรษฐกิจ โดยวดัเทียบกบัจ ำนวนแรงงำนทั้งหมดของประเทศในแต่ละประเทศ 
โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: เปอร์เซ็นต ์เช่น 10% ใชต้วัเลข 10) 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นลบ จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุน
จำกต่ำงประเทศของ Dunning (1993) กล่ำวถึงกำรแสวงหำทรัพยำกรและประสิทธิภำพท่ีสูงข้ึน ซ่ึง
หำกในประเทศมีกำรจ้ำงงำนท่ีเต็มจ ำนวนแล้วจะมีกำรออกไปลงทุนแสวงหำทรัพยำกรยงั
ต่ำงประเทศโดยกำรศึกษำเชิ งประจักษ์ ท่ี เก่ี ยวข้องของSaad and Noor (2014),Kyrkilis and 
Pantelidis(2003), ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็นลบเช่นเดียวกนั 

 
4.2.6 Corporate Tax Rate (TAX) (+) 

อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล คือ ภำษีท่ีเรียกเก็บจำกบริษทั ค ำนวณจำกรำยไดสุ้ทธิของ
บริษทันั้นๆ ขณะด ำเนินกิจกำรต่ำงๆ ภำยใน 1 ปี โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้ งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 
2014 (หน่วย: เปอร์เซ็นต์ เช่น 10% ใช้ตัวเลข 10) ซ่ึงอัตรำภำษีเงินได้นิ ติบุคคลจะสำมำรถ
เปล่ียนแปลงไดข้ึ้นอยูก่บันโยบำยทำงเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นบวก จำกทฤษฎีกำรลงทุนทำงตรงใน
ต่ำงประเทศอย่ำงสมบูรณ์ (Dunning’s Eclectic Theory) ของ Dunning (1972) หำกมีกำรเก็บอตัรำ
ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงข้ึนจะท ำให้กลุ่มบริษทัแหล่งเงินทุนมีตน้ทุนกำรท ำธุรกิจท่ีสูงข้ึนจึงอำจมี
กำรหำแหล่งท่ีตั้งแห่งใหม่ยงัประเทศอ่ืนโดยกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้งของNunnenkamp, 
Andres, Vadlamannati and Waldkirch(2012) ,Kyrkilis and Pantelidis(2003) ได้ผลกำรศึกษ ำใน
ทิศทำงท่ีเป็นบวกเช่นเดียวกนั 

 
4.2.7 Natural Resources Depletion (NRD) (+) 

อตัรำกำรสูญเสียทรัพยำกรธรรมชำติ คือ ผลรวมของกำรใช้ทรัพยำกรธรรมชำติจน
สูญเสียทรัพยำกรต่ำงๆ ไป ไดแ้ก่ กำรสูญเสียป่ำสุทธิ หมำยถึง ผลต่ำงระหวำ่งกำรใหส้ัมปทำนป่ำไม้
กบักำรเจริญเติบโตของป่ำไมโ้ดยธรรมชำติ กำรสูญเสียพลงังำน หมำยถึง อตัรำส่วนของกำรสูญเสีย
ทรัพยำกรด้ำนพลังงำนท่ีมีอำยุเหลือมำกกว่ำ 25 ปี โดยครอบคลุม ถ่ำนหิน น ้ ำมันดิบ และก๊ำซ
ธรรมชำติ ส่วนกำรสูญเสียแร่ธำตุ หมำยถึง อตัรำส่วนของกำรสูญเสียทรัพยำกรดำ้นแร่ธำตุท่ีมีอำยุ
เหลือมำกกวำ่ 25 ปี โดยครอบคลุม ดีบุก ทอง ตะกัว่ สังกะสี เหล็ก ทองแดง นิกเกิล เงิน อะลูมิเนียม 
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และฟอสเฟต โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: เปอร์เซ็นต์ของรำยได้
มวลรวมประชำชำติ เช่น 10% ใชต้วัเลข 10) 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นบวก ทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศของ Dunning (1993) อ้ำงอิงถึงกำรสรรหำทรัพยำกรธรรมชำติ โดยหำก
ทรัพยำกรธรรมชำติในประเทศผูอ้อกไปลงทุนในต่ำงประเทศถูกใชไ้ปในปริมำณมำกจะท ำให้กลุ่ม
บริษทัมีแนวโนม้จะออกไปลงทุนในต่ำงประเทศยงัประเทศท่ีมีทรัพยำกรอุดมสมบูรณ์มำกกวำ่และ
มีประสิทธิภำพ ท่ี สู งข้ึน  โดยกำรศึกษำเชิงประจักษ์ ท่ี เก่ี ยวข้องของNunnenkamp, Andres, 
Vadlamannati and Waldkirch(2012),Kyrkilis and Pantelidis(2003) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็น
บวกเช่นเดียวกนั 

 
4.2.8 Total Factor Productivity Growth (TFP) (-) 

กำรเติบโตของผลิตภำพกำรผลิตรวมท่ีแสดงถึงประสิทธิภำพกำรผลิตท่ีเพิ่มข้ึนจำก
ปัจจยัเชิงคุณภำพของกำรผลิตโดยรวม หำกกำรผลิตมีผลผลิตเพิ่มข้ึนโดยท่ีไม่ไดเ้พิ่มทุนหรือเพิ่ม
แรงงำน หมำยควำมว่ำ ผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึนน้ีมำจำกปัจจยัเชิงคุณภำพ เช่น กำรใช้เทคโนโลยี หรือ
นวตักรรมใหม่ในกำรผลิต กำรใช้วตัถุดิบท่ีมีคุณภำพดีข้ึน กำรสูญเสียของวตัถุดิบหรือผลิตภณัฑ์
ส ำเร็จรูปจำกกำรผลิตน้อยลง กำรจดักำรสำยกำรผลิต เคร่ืองจกัรท่ีมีประสิทธิภำพมำกข้ึน คุณภำพ
ของแรงงำนสูงข้ึนไม่วำ่จะเป็นกำรศึกษำ กำรฝึกอบรม กำรสอนงำน และกำรท ำงำนเป็นทีมท่ีดีข้ึน 
เป็นตน้ โดยขอ้มูลเป็นรำยปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: เปอร์เซ็นต ์เช่น 10% ใชต้วัเลข 
10) ซ่ึงใชข้อ้มูลจำก The Conference Board Total Economy Database 

ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ต่อ OFDI เป็นลบ หำกกำรเติบโตของผลิตภำพกำร
ผลิตรวมสูงข้ึนจะท ำให้กลุ่มประเทศนั้นๆ มีประสิทธิภำพกำรผลิตสินคำ้และบริกำรสูงข้ึนเป็นเหตุ
ให้ควำมตอ้งกำรในกำรหำควำมไดเ้ปรียบทำงดำ้นตน้ทุนลดน้อยลงเน่ืองจำกประเทศตนเองไดเ้กิด
ควำมไดเ้ปรียบทำงดำ้นตน้ทุนเองอยูแ่ลว้ โดยกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้งของ กรกรัณย ์ชีวะ
ตระกุลพงษ ์และชโยดม สรรพศรี (2012) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็นลบเช่นเดียวกนั 

 
4.2.9 Crisis (CRI) (+) 

วิกฤติกำรเงิน คือ วิกฤติซบัไพรม์ ค.ศ. 2008 ถึง ค.ศ. 2009 ซ่ึงในท่ีน้ีถือเป็นตวัแปรตวั
หน่ึง ก ำหนดให ้1 หมำยถึง ปีท่ีเกิดวกิฤต และ 0 หมำยถึงปีท่ีไม่เกิดวกิฤต (หน่วย: ไม่มี)  
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ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

1 ผลิตภณัฑ์
มวลรวม
ภำยในปร
ะเทศ 
(GDP) 

+ -จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศของ Dunning (1993) และทฤษฎีกำร
ลงทุนทำงตรงในต่ำงประเทศอยำ่งสมบูรณ์ 
(Dunning’s Eclectic Theory) ของ Dunning 
(1972) รวมถึงทฤษฎีกำรเคล่ือนยำ้ยเงินทุน 
รวมทั้งควำมมัง่คัง่ของประเทศแหล่งเงินทุนแสดง
ถึงวฎัจกัรกำรลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศมี
ควำมสมัพนัธ์เก้ือหนุนในทิศทำงเดียวกนักบั
สภำวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีออกไปลงทุน
โดยตรงในต่ำงประเทศ 

- Saad, et el. ( 2013) 
(+) 
-Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch(2012) (+) 
- ประภสัสร ค ำสวสัด์ิ 
(2014) (+) 
- กรกรัณย์ ชีวะตระ
กุลพงษ์ และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (+) 

2 ผลิตภณัฑ์
มวลรวม
ของโลก 
(WGDP) 

+ - จำกปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
(FDI) ของทั้งโลกกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก
มีควำมสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทำงเดียวกนัตลอด
ใน อ ดี ต ท่ี ผ่ ำน ม ำ  แ ล ะ ท ฤ ษ ฎี  Investment 
Development Path ของ Dunning (1972) แสดง
ถึงวฎัจกัรของกำรลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศ
มีควำมสัมพนัธ์เก้ือหนุนกันกบัสภำวะเศรษฐกิจ
กับประเทศท่ีออกไปลงทุนยงัต่ำงประเทศและ
ประเทศท่ีรับกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ จึงเป็น
ท่ีมำของกำรน ำตวัแปร ผลิตภณัฑ์มวลรวมของ
โลกมำศึกษำหำควำมสมัพนัธ์ 

-ไม่มี 
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ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

3 ระดบักำร
เปิด
ประเทศ 
(TRA) 

+ -ระดบักำรเปิดประเทศนั้นแสดงถึงปริมำณ
กิจกรรมกำรคำ้ขำยท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงผลกัดนัใหเ้กิดกำร
ลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศตำมทฤษฎีปัจจยั
ผลกัดนัใหเ้กิดกำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ
ของประเทศก ำลงัพฒันำของ Banga (2004) ได้
อธิบำยวำ่ปัจจยัผลกัดนัดำ้นกำรคำ้สำมำรถส่งผล
ไปยงักำรออกไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ
ของประเทศก ำลงัพฒันำได ้2 ลกัษณะ คือ 1.
ระดบักำรส่งออกท่ีสูงสะทอ้นถึงกำรเขำ้ถึงของ
ตลำดท่ีมีอยูข่องธุรกิจ และช่วยเพ่ิมกำรเขำ้ถึง
ตลำดท่ีใหญ่ข้ึนอนัเน่ืองมำจำกควำมร่วมมือทำง
กำรคำ้ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้ใหเ้กิดกำร
ลงทุนในต่ำงประเทศ 2. กำรน ำเขำ้ท่ีเพ่ิมข้ึนส่งผล
ใหเ้กิดกำรแข่งขนัเพ่ิมข้ึนในตลำดภำยในประเทศ 
ดงันั้นธุรกิจจึงอำจไปลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศเพ่ือแสวงหำตน้ทุนกำรผลิตท่ีต ่ำลง
รวมถึงสำมำรถเขำ้ถึงตลำดท่ีใหญ่ข้ึน 

- 
KyrkilisandPantelidis
d(2003) (+) 
- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch(2012) (+) 
- กรกรัณย ์ชีวะตระ
กลุพงษ ์และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (+) 

4 อตัรำ
แลกเปล่ีย
นเงินตรำ
ต่ำงประเท
ศระหวำ่ง
ประเทศ
อยำ่งเป็น
ทำงกำร 
(EXC) 

- -ทฤษฎีกำรลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวำ่งประเทศ 
(International Investment) ไดอ้ธิบำยวำ่กำรลงทุน
ระหวำ่งประเทศนั้นส่ิงแรกท่ีมกัจะคิดพิจำรณำคือ
ควำมเส่ียงหรือผลประโยชนท่ี์เกิดจำกกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน ดงันั้นถำ้หำ
กวำ่ประทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศไดผ้ลประโยชน์ทำวดำ้นอตัรำ
แลกเปล่ียนแลว้จะท ำใหป้ระเทศผูอ้อกไปลงทุน
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

- Saad, et el.(2013) (-
) 
- Kyrkilis and 
Pantelidisd(2003) (+) 
- ประภสัสร ค ำสวสัด์ิ 
(2014) (-) 
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ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

5 อตัรำกำร
วำ่งงำน 
(UNE) 

- -ทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศของ Dunning (1993) ไดอ้ธิบำยถึง
สำเหตุหรือแรงจูงใจในกำรลงโดยตรงใน
ต่ำงประเทศไว ้ 4 ประเภทหนึงในนั้นคือ กำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพ่ือแสวงหำ
ทรัพยำกรธรรมชำติ (Resource-seeking) เป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพ่ือใหไ้ดม้ำซ่ึง
ทรัพยำกรบำงประเภทรวมถึงประเภทแรงงำน 
โดยถำ้หำกในประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศมีจ ำนวนแรงงำนหรือไม่มีแรงงำนท่ีมี
ศกัยภำพตำมท่ีตอ้งกำรแลว้ จึงมีเหตุผลในกำร
ออกไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศเพ่ือแสวงหำ
ทรัพยำกรแรงงำนยงัประเทศอ่ืน 

- Saad, et el.(2013) (-
) 
- Kyrkilis and 
Pantelidisd(2003) (-) 

  



 25 

ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

6 อตัรำภำษี
เงินไดนิ้ติ
บุคคล 
(TAX) 

+ -ทฤษฎีกำรลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวำ่งประเทศ 
(International Investment) ในกรณีของประเทศ
ก ำลงัพฒันำซ่ึงมีกำรติดต่อและเคล่ือนยำ้ยทุนกบั
ตลำดกำรเงินของโลก จะพจิำรณำไดส้องกรณี คือ 
1.กรณีท่ีกำรเคล่ือนยำ้ยทุนแบบเสรีและ 2.กรณีท่ี
กำรเคล่ือนยำ้ยทุนแบบมีขอ้จ ำกดั ซ่ึงในกรณีท่ี 2 
น้ี สำมำรถอธิบำยถึงขอ้ก ำหนดทำงดำ้นภำษีท่ีมี
ควำมแตกต่ำงกนัระหวำ่งสองประเทศ โดยกล่ำว
ไดว้ำ่ภำษีเป็นอุปสรรคต่อกำรลงทุนและท ำให้
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนนอ้ยลง และทฤษฎี
ปัจจยัผลกัดนัใหเ้กิดกำรลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศของประเทศก ำลงัพฒันำของ 
Banga(2004) ในลกัษณะของปัจจยัผลกัดนั
ภำยในประเทศ โดยขอ้จ ำกดัภำยในประเทศอำจ
เป็นปัจจยัส ำคญัในกำรผลกัดนัใหธุ้รกิจไปลงทุน
โดยตรงในต่ำงประเทศ ซ่ึงปัจจยัผลกัดนั
ภำยในประเทศส่วนใหญ่เก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนและ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน ซ่ึงหำกประเทศใด
ประเทศหน่ึงมีกำรเก็บอตัรำภำษีท่ีสูงแลว้ ประเทศ
นั้นมกัจะมีแนวโนม้ในกำรออกไปลงทุนโดยตรง
ในต่ำงประเทศท่ีเพ่ิมมำกข้ึนจำกเหตุผลดงักล่ำว
ขำ้งตน้ 

- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch(2012) (+) 
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ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

7 อตัรำกำร
สูญเสีย
ทรัพยำกร
ธรรมชำติ 
(NRD) 

+  -จอห์น เอช ดนัน่ิง ไดอ้ธิบำยถึงแรงจูงใจในกำร
ลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศท่ีไดก้ล่ำวถึงปัจจยั
ทำงดำ้นทรัพยำกรไว ้2 ทฤษฎีดว้ยกนัคือ ทฤษฎี
กำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศอยำ่งสมับูรณ์ 
(Dunning’s Eclectic Theory) ซ่ึงกล่ำวถึงกำรท่ี
องคคก์ำรธุรกิจตดัสินใจจะลงทุนในต่ำงประเทศ
นั้นจะข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขและควำมไดเ้ปรียบ 3 
ประกำร หน่ึงในนั้นไดแ้ก่ ควำมไดเ้ปรียบท่ีเกิด
จำกแหล่งท่ีตั้ง (Lacation-Specific Advantage) 
เป็นปัจจยัท่ีท ำใหเ้กิดกำรลงทุนโดยตรงใน
ต่ำงประเทศ โดยประเทศท่ีองคก์ำรธุรกิจน ำเงิน
ไปลงทุนนั้นสำมำรถท ำใหอ้งคก์ำรธุรกิจมีควำม
ไดเ้ปรียบจำกแหล่งท่ีตั้งซ่ึงองคก์ำรธุรกิจจะใช้
ประโยชนจ์ำกควำมไดเ้ปรียบของตนร่วมกบั
ปัจจยักำรผลิตบำงอยำ่งท่ีอยูต่่ำงประเทศเช่น 
แหล่งทรัพยำกร อีกทฤษฎีคือ ทฤษฎีแรงจูงใจใน
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ โดยเป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพ่ือแสวงหำ
ทรัพยำกรธรรมชำติ (Resource-Seeking) เป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพ่ือใหไ้ดม้ำซ่ึง
ทรัพยำกรทำงกำยภำพท่ีธุรกิจตอ้งกำร โดยหำกวำ่
ประเทศใดๆท่ีมีอตัรำกำรสูญเสียทรัพยำกรสูงแลว้
นั้น มีโอกำสท่ีประเทศนั้นๆจะออกไปลงทุนใน
ต่ำงประเทศเพ่ือแสวงหำทรัพยำกรเพ่ือทดแทน
จำกกำรท่ีประเทศตนเองนั้นถูกใชจ้นเหลือนอ้ย 

- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch(2012) (not 
significant) 
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ตารางที่ 4.1 ตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรอธิบำยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเงินทุนไหลออก (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัแปร 
ทศิทาง

ความสัมพนั
ธ์ทีค่าดหวงั 

เหตุผลทางทฤษฎ ี 
และทฤษฎทีีอ้่างถึง 

ผลการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ทีเ่กีย่วข้อง 

8 กำรเติบโต
ของผลิต
ภำพกำร
ผลิตรวม
(TFP) 

- -ทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดตรงใน
ต่ำงประเทศของ Dunning (1993) ประเภทของ
กำรลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพ่ือแสวงหำ
ประสิทธิภำพ (Efficientcy-seeking) เป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศท่ีเกิดจำกกำรท่ี
ประเทศผูล้งทุนตอ้งกำรไปลงทุนในต่ำงประเทศ
เพ่ือใหไ้ดป้ระโยชนจ์ำกกำรประหยดัต่อขนำด 
กำรประหยดัจำกกำรขยำยขอบเขตกำรผลิต และ
กำรกระจำยควำมเส่ียง ซ่ึงเป็นกำรใชป้ระโยชน์
ดำ้นควำมแตกต่ำงของรำคำและตน้ทุนอนัเกิดจำก
ควำมแตกต่ำงของปริมำณปัจจยักำรผลิต 
วฒันธรรม ขอ้ตกลงทำงสถำบนั นโยบำยทำง
เศรษฐกิจ และโครงสร้ำงตลำด 

- กรกรัณย ์ชีวะตระ
กลุพงษ ์และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (-) 

9 วกิฤติ
เศรษฐกิจ
ทำงกำร
เงิน (CRI) 

+ -Dummy variable -Dummy variable 
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บทที่ 5 

วิธีการทางสถิติและแบบจ าลอง (Model and Estimation Method) 
 

 

 ปัจจัยเงินทนุไหลออกของการลงทนุทางตรงในต่างประเทศ  

ส ำหรับประเทศท่ีก  ำลงัพ ัฒนำไปสูท่ั่วโลกขอ้มูลท่ีใชใ้นงำนวจิัยมลีักษณะเป็นแบบ 
Panel Data โดยใชข้้อมูลรำยปีของกลุม่ประเทศก  ำลงัพฒันำทั้งหมด 38 ประเทศทัว่โลกตั้งแตปี่ ค.ศ. 
2005 ถึง  ค.ศ. 2014 เพื่อสร้ำงสมกำรถดถอยเชิง เส้น (Multiple Regression) โดยใช ้ผลิตภ ัณฑ์มวล
รวมภำยในประเทศผลิตภ ัณฑ์มวลรวมของโลกระดับกำรเปิดประเทศอัตรำแลก เปล่ียนเงินตรำ
ตำ่งประเทศระหวำ่งประเทศอยำ่งเป็นทำงกำรอตัรำกำรวำ่งงำนภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลอัตรำกำรสูญเสีย
ทรัพยำกรธรรมชำติ และวกิฤตเศรษฐกิจทำงกำรเงิน เพื่อทดสอบหำปัจจัยท่ีมคีวำมสัมพนัธ์ตอ่กำร
ลงทุนทำงตรงในตำ่งประเทศเงินทุนไหลออกดว้ยวธีิก  ำลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) 

ในงำนวิจยัน้ี ศึกษำวำ่ปัจจัยใดบำ้งท่ีสง่ผลตอ่กำรลงทุนทำงตรงในตำ่งประเทศเงินทุน
ไหลออกจำกกลุม่ประเทศก  ำลังพ ัฒนำไปสูต่ลำดอ่ืนๆทั่วโลก โดยเน้นไปยงัปัจจยัท่ีผลกัดนัให้เงิน
ลงทุนไหลออกจำกประเทศ ซ่ึงแบบจ ำลองท่ีใชใ้นกำรวเิครำะห์ ซ่ึงมรูีปแบบสมกำรดงัน้ี 
  (+)    (+) (+) (-)             (-)           (+) 

logOFDIt = β0 + β1logGDPt + β2logWGDPt + β3TRAt + β4logEXCt + β5UNEt + β6TAXt +  
   (+)           (+) 
β7NRDt + β8CRIt + ut 

 
โดยท่ี  
 OFDIt  (Norminal OFDI)  คือกำรลงทุนทำงตรงในตำ่งประเทศไหลออก 

(หนว่ย: ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) 
 GDPt  (Norminal GDP)  คือผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ 

(หนว่ย:ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) 
 WGDPt  (Norminal WGDP)  คือผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก 

(หนว่ย:ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) 
 

 TRAt    คือระดบักำรเปิดประเทศ (หนว่ย:เปอร์เซ็นต์ 
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ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ) 
 EXCt  (Real Exchange rate) คืออตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำตำ่งประเทศ 

ระหวำ่งประเทศอยำ่งเป็นทำงกำร 
(หนว่ย:สกลุเงินทอ้งถ่ินตอ่ดอลลำร์ 
สหรัฐอเมริกำ) 

 UNEt    คืออตัรำกำรวำ่งงำน(หนว่ย:เปอร์เซ็นต์ 
ของก  ำลงัแรงงำน) 

 TAXt    คือภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล(หนว่ย: เปอร์เซ็นต์) 
 NRDt    คืออตัรำกำรสูญเสียทรัพยำกรธรรมชำติ 

(หนว่ย:เปอร์เซ็นต์ของรำยไดม้วลรวม 
ประชำชำติ) 

 CRIt    คือวกิฤตเศรษฐกจิทำงกำรเงิน(หนว่ย:ไมม่)ี 
 t    คือชว่งเวลำท่ีท ำกำรศึกษำ ขอ้มลูเป็นรำยปี 

ตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 -ค.ศ. 2014 
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บทที6่ 

ผลการศึกษา (Result) 

 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาปัจจัยส าคัญท่ีมีอิทธิพลต่อปริมาณการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศเงินทุนไหลออก โดยผลการศึกษามีการแบ่งตามประเด็นต่างๆท่ีสนใจดงัน้ี 

 
 

6.1 ปัจจัยการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศส าหรับประเทศที่ก าลัง

พฒันาไปสู่ทัว่โลก 

ส าหรับการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาไปสู่ประเทศทัว่โลก 
ยงัแบ่งกลุ่มการทดสอบของประเทศก าลงัพฒันาออกเป็นกลุ่มต่างๆตามภูมิภาค ไดแ้ก่ 

6.1.1 กรณปีระเทศทีก่ าลงัพฒันาทั่วโลก  

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น 
(Multiple Regression)โดยใช้ Hausman Test เพื่อหาสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดทั้งน้ี Hausman Test คือ 
การทดสอบเพื่อเลือกวา่แบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือหรือประสิทธิภาพในการอธิบายผลการศึกษา
ไดดี้ท่ีสุดระหวา่ง Fixed Effects Model และ Random Effects Model  

จากการทดสอบ Hausman Test พบว่าค่า Prob> chi2 เท่ ากับ 0.2557 นั้ นแสดงว่า
สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีกล่าวว่า Random Effects Model เป็นแบบจ าลองท่ี เหมาะสมและมี
ประสิทธิภาพถูกยอมรับ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิต 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือร้อยละ 99 
หมายความว่า Random Effects Model เป็นวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณแบบจ าลองท่ีใช้ใน
การศีกษา โดยจากตารางท่ี 6.1 ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

จากผลการวิเคราะห์ดังตารางท่ี 6.1 พบว่าการประมาณการด้วยวิธี Random Effect 
Model ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.5356 อธิบายได้ว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมของโลก ระดบัการเปิดประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหวา่งประเทศอยา่ง
เป็นทางการ อตัราการวา่งงาน ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล อตัราการสูญเสียทรัพยากรธรรมชาติ สามารถท่ี
จะอธิบายถึงการลงทุนทางตรงในต่างประเทศไหลออก ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 53.56 
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ปัจจัยท่ีมีผลต่อการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ของ
ประเทศก าลงัพฒันาอย่างมีนยัส าคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงั ไดแ้ก่ GDP 
(มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเม่ือพบวา่ความมัง่คัง่ของประเทศ
ก าลงัพฒันามีแหล่งเงินทุนเพิ่มมากข้ึน ประเทศก าลงัพฒันาเหล่าน้ีก็จะเสาะแสวงหาลู่ทางออกไป
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อขยายตลาดเพื่อสร้างศกัยภาพเพิ่มความมัง่คัง่ของตนเองใหสู้งยิง่ข้ึน
เพื่อความไดเ้ปรียบในการเข่งขนั ตวัแปรต่อมาคือWorld GDP (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตาม
สมมติฐานงานวิจยัโดยเม่ือสภาวะเศรษฐกิจของทัว่ทั้งโลกดีข้ึนแสดงไดถึ้งเกิดความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนทั้ง
ประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศและประเทศประเทศผูรั้บการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ ก็จะท าให้เกิดแรงจูงใจในการออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงั
พฒันา ไม่วา่จะเพื่อแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติ (Resource-seeking) เพื่อรองรับการผลิตท่ีเพิ่มสูงข้ึน 
และเพื่อแสวงหาตลาด (Market-seeking) จากความตอ้งการลดความเสียเปรียบต่อคู่แข่งลงหรือรักษา
ฐานความสัมพนัธ์ทาทงดา้นธุรกิจท่ีเติบโตข้ึน รวมทั้งการลดตน้ทุนการผลิต นอกจากน้ียงัมีแรงจูงใจ
เพื่อแสวงหาประสิทธิภาพ (Efficientcy-seeking) เพื่อแสวงหาความสามารถหรือสินทรัพยเ์ชิงกล
ยุทธ์ (Strategic Asset or Capability-seeking)  ตัวแปร Trade Openness (มีความสัมพันธ์เชิงบวก) 
เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัโดยระดับการเปิดประเทศของประเทศก าลังพฒันานั้นแสดงถึง
ปริมาณกิจกรรมการคา้ขายท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็นการผลกัดนัดา้นการคา้สามารถส่งผลไปยงัการ
ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาได ้2 ลกัษณะ คือ 1.ระดบัการส่งออก
ท่ีสูงสะท้อนถึงการเข้าถึงของตลาดท่ีมีอยู่ของธุรกิจ และช่วยเพิ่มการเข้าถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึนอนั
เน่ืองมาจากความร่วมมือทางการคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้ใหเ้กิดการลงทุนในต่างประเทศ 2. 
การน าเขา้ท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้เกิดการแข่งขนัเพิ่มข้ึนในตลาดภายในประเทศ ดงันั้นธุรกิจจึงอาจไป
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อแสวงหาตน้ทุนการผลิตท่ีต ่าลงรวมถึงสามารถเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่
ข้ึนและ ตวัแปร Unemployment Rate (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัเช่นกนั 
โดยเป็นการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาเพื่อแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติ 
(Resource-seeking) ให้ได้มาซ่ึงทรัพยากรประเภทแรงงาน โดยถ้าหากในประเทศท่ีออกไปลงทุน
นั้นมีจ านวนแรงงานหรือไม่มีแรงงานท่ีมีศกัยภาพตามท่ีตอ้งการแล้ว จึงมีเหตุผลในการออกไป
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อแสวงหาทรัพยากรแรงงานยงัประเทศอ่ืน 
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ตารางที ่6.1 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effects Model ของตัวแปรมหภาคที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก)ประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลก 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP(+) 0.656 
(0.098) 

*** 0.672 
(0.096) 

*** 

logWGDP(+) 1.434 
(0.362) 

*** 1.556 
(0.344) 

*** 

TRA (+) 0.005 
(0.002) 

*** 0.006 
(0.002) 

*** 

logEXC(-) -0.083 
(0.053) 

   

UNE (-) -0.610 
(0.028) 

** -0.059 
(0.028) 

** 

TAX (+) -0.007 
(0.009) 

   

NRD (+) -0.012 
(0.011) 

   

CRI (+) 0.015 
(0.124) 

 0.010 
(0.124) 

 

Constant -40.578 
(10.887) 

-45.652 
(10.080) 

Number of countries 38 38 
Number of observations 345 345 
R-squares 0.5356 0.5152 

หมายเหตุ:  1. ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error 
2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% 

ตามล าดบั 
3. Model 1 พิจารณาทุกตวัแปร 
4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัจาก Model 1ออก 
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6.1.2 กรณปีระเทศทีก่ าลงัพฒันาทวปีเอเชีย 

 สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น 
(Multiple Regression) โดยจากตารางท่ี 6.2 ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ผลการทดสอบของประเทศท่ีก าลงัพฒันาทวีปเอเชีย มีความแตกต่างจากผลท่ีไดจ้าก
ประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลกคือ Exchange Rate ไดเ้ป็นตวัแปรท่ีเด่นชดัเพิ่มข้ึนมาอยา่งมีนยัส าคญัต่อ
การไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ในประเทศท่ีก าลงัพฒันาของทวีปเอเชีย 
แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัของ Exchange Rate ในประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลก ทั้งน้ี
คาดว่าความแตกต่างนั้นเกิดจาก ค่าเฉล่ียของ Trade Openness ในทวีปภูมิภาคเอเชียมีค่าสูงท่ีสุดใน
ทุกๆทวีป (Asia: 126.35%, America: 53.43%และ Africa 91.81%) ซ่ึงทวีปเอเชียนบัวา่เป็นทวีปท่ีมี
การคา้ขายสินคา้ท่ีมีแหล่งวตัถุดิบในทอ้งถ่ินสูงกว่าภูมิภาคอ่ืนๆ เช่นสินคา้ทางการเกษตรเป็นตน้ 
เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราเปล่ียนแปลงจึงส่งผลกระทบต่อการไหลออกของการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ (OFDI) ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั เพราะเม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีค่าลดลง แสดงถึงการ
แข็งค่าข้ึนของค่าเงินสกุลทอ้งถ่ิน ท าให้ประเทศอ่ืนๆมองวา่สินคา้ในทอ้งถ่ินมีราคาท่ีสูงข้ึน จ านวน
ความตอ้งการสินคา้จากภูมิภาคเอเชียจึงลดลง เป็นการกระตุน้ใหน้กัลงทุนปรับตวัและหนัออกไปตั้ง
ฐานผลิตยงัต่างประเทศท่ีไดเ้ปรียบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และเป็นสาเหตุท่ีการ
ไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึนเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราลดลง และ
ในทางกลบักนัตวัแปร World GDP กลบัไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัในผลการทดสอบของ
ทวีปเอเชีย แต่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการทดสอบส าหรับประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลก 
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวีป
เอเชียนั้นไม่ไดถู้กผลกัดนัให้ออกไปลงทุนจากสภาวะเศรษฐกิจโลก เน่ืองมาจากตนเองเป็นประเทศ
ก าลงัพฒันายงัมีความตอ้งการหรือแรงผลกัดนัอ่ืนๆท่ีส าคญักบัประเทศเหล่าน้ีมากกวา่ ส่วนปัจจยัท่ี
มีผลการทดสอบเหมือนกบัผลการทดสอบท่ีไดจ้ากการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศ
ก าลงัพฒันาทัว่โลก คือ GDP (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวจิยั ดงันั้นเม่ือ
พบว่าความมัง่คัง่ของประเทศก าลงัพฒันาในทวีปเอเชียมีแหล่งเงินทุนเพิ่มมากข้ึน ประเทศก าลงั
พฒันาในทวีปเอเชียเหล่าน้ีก็จะเสาะแสวงหาลู่ทางออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อขยาย
ตลาดหรือเพื่อสร้างศกัยภาพเพิ่มความมัง่คัง่ของตนเองให้สูงยิ่งข้ึนเพื่อความไดเ้ปรียบในการเข่งขนั 
ตวัแปรต่อมาคือ Trade Openness (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวจิยัโดยระดบั
การเปิดประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวีปเอเชียนั้นแสดงถึงปริมาณกิจกรรมการคา้ขายท่ี
เกิดข้ึน ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็นการผลักดันด้านการค้าสามารถส่งผลไปยงัการออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวปีเอเชียได ้2 ลกัษณะ คือ 1.ระดบัการส่งออกท่ีสูงสะทอ้น



 34 

ถึงการเขา้ถึงของตลาดท่ีมีอยูข่องธุรกิจ และช่วยเพิ่มการเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึน และความร่วมมือทาง
การคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้ใหเ้กิดการลงทุนในต่างประเทศ 2. การน าเขา้ท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้
เกิดการแข่งขนัเพิ่มข้ึนในตลาดภายในประเทศของทวีปเอเชีย ดงันั้นธุรกิจจึงอาจไปลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศเพื่อแสวงหาตน้ทุนการผลิตท่ีต ่าลงรวมถึงสามารถเข้าถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึน ตวัแปร 
Unemployment Rate (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัเช่นกนั โดยเป็นการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาเพื่อแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติ (Resource-
seeking) ให้ไดม้าซ่ึงทรัพยากรประเภทแรงงาน โดยถา้หากในประเทศในทวีปเอเชียท่ีออกไปลงทุน
นั้นมีจ านวนแรงงานหรือไม่มีแรงงานท่ีมีศกัยภาพตามท่ีตอ้งการแล้ว จึงมีเหตุผลในการออกไป
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อแสวงหาทรัพยากรแรงงานยงัประเทศอ่ืน โดยอาจเป็นการออกไป
หาทรัพยากรแรงงานท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะทาง 
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ตารางที ่6.2 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effects Model ของตัวแปรมหภาคที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก)ภูมิภาคเอเชีย 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 0.830 
(0.170) 

*** 1.079 
(0.113) 

*** 

logWGDP(+) 0.693 
(0.434) 

   

TRA (+) 0.004 
(0.002) 

** 0.004 
(0.002) 

*** 

logEXC(-) -0.132 
(0.063) 

** -0.125 
(0.058) 

** 

UNE (-) -0.101 
(0.050) 

** -0.112 
(0.049) 

** 

TAX (+) -0.007 
(0.008) 

  
 

 

NRD (+) -0.013 
(0.017) 

   

CRI (+) 0.037 
(0.117) 

 0.077 
(0.117) 

 

Constant -20.977 
(11.595) 

-5.845 
(3.065) 

Number of countries 19 19 
Number of observations 184 184 
R-squares 0.6730 0.6192 

หมายเหตุ:  1. ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error 
2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% 

ตามล าดบั 
3. Model 1 พิจารณาทุกตวัแปร  
4.Model 2 ตดัตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัจาก Model 1 ออก 
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6.1.3 กรณกีลุ่มประเทศก าลงัพฒันาในทวปีแอฟริกา 

การอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น 
(Multiple Regression) โดยจากตารางท่ี 6.3ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ผลการทดสอบของประเทศท่ีก าลงัพฒันาในทวปีแอฟริกามีความแตกต่างจากผลท่ีได้
จากประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลกคือ ปัจจยัท่ีมีความส าคญัอยา่งมีนยัส าคญัต่อการไหลออกของการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ของประเทศท่ีก าลงัพฒันาทวปีแอฟริกามีเพียง World GDP 
(มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เท่านั้น ทั้งน้ีคาดวา่ความแตกต่างนั้นเกิดจากประเทศก าลงัพฒันาในทวปี
แอฟริกามีความสนใจในการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก) โดยเม่ือสภาวะ
เศรษฐกิจของทัว่ทั้งโลกดีข้ึนแสดงไดถึ้งเกิดความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนในประเทศอ่ืนๆ ก็จะท าใหเ้กิด
แรงจูงใจในการออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวปีแอฟริกา ไม่วา่
จะเพื่อเป็นการไปแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติ (Resource-seeking) เพื่อรองรับการผลิตท่ีเพิ่มสูงข้ึน 
และเพื่อแสวงหาตลาด (Market-seeking) จากความตอ้งการลดความเสียเปรียบต่อคู่แข่งลงหรือรักษา
ฐานความสัมพนัธ์ทาทงดา้นธุรกิจท่ีเติบโตข้ึน รวมทั้งการลดตน้ทุนการผลิต นอกจากน้ียงัมีแรงจูงใจ
เพื่อแสวงหาประสิทธิภาพ (Efficientcy-seeking) เพื่อแสวงหาความสามารถหรือสินทรัพยเ์ชิงกล
ยทุธ์ (Strategic Asset or Capability-seeking)  ซ่ึงตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคภายในประเทศ
อ่ืนๆในทวปีแอฟริกานั้นไม่มีนยัส าคญัต่อการออกไปลงทุนโดยตรงยงัประเทศอ่ืนๆมากนกั โดยนกั
ลงทุนอาจถูกสภาพการชะลอตวัของเศรษฐกิจท่ีย  ่าแยภ่ายในประเทศกดดนัใหต้อ้งขยายการลงทุนไป
ต่างประเทศโดยไม่สนใจความไดเ้ปรียบเสียเปรียบ อยา่งตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีทัว่โลกใหค้วามส าคญั 
สะทอ้นการมุ่งเนน้การขยายตลาดใหม่แต่เพียงปัจจยัเดียวเท่านั้น 

  



 37 

ตารางที ่6.3 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effects Model ของตัวแปรมหภาคที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก) ภูมิภาคแอฟริกา 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 0.296 
(0.238) 

   

logWGDP(+) 4.767 
(1.026) 

*** 4.648 
(0.911) 

*** 

TRA (+) 0.008 
(0.006) 

   

logEXC(-) -0.043 
(0.200) 

   

UNE (-) -0.034 
(0.061) 

   

TAX (+) -0.020 
(0.027) 

   

NRD (+) -0.000 
(0.016) 

   

CRI (+) -0.174 
(0.398) 

 -0.148 
(0.383) 

 

Constant -140.140 
(32.050) 

-127.522 
(10.067) 

Number of countries 11 11 
Number of observations 86 86 
R-squares 0.2988 0.224 

หมายเหตุ:  1. ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error 
2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% 

ตามล าดบั 
3. Model 1 พิจารณาทุกตวัแปร  
4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัจาก Model 1 ออก 
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6.1.4 กรณปีระเทศทีก่ าลงัพฒันาในทวปีอเมริกา 

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น 
(Multiple Regression) โดยจากตารางท่ี 6.4ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อ OFDI ของประเทศก าลงัพฒันาอยา่งมีนยัส าคญั แต่มีความสัมพนัธ์ไม่
ตรงตามทฤษฎีและไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั คือ Exchange Rate มีความสัมพันธ์เชิงบวกและ 
Unemployment Rate มีความสัมพันธ์เชิงบวก ทั้ งน้ีผลการทดสอบท่ีได้นั้ น คาดว่าเป็นเพราะ 
Exchange Rate ไดผ้ลกระทบมาจากอตัราเงินเฟ้อในหลายๆประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวีป
อเมริกา เช่น ประเทศอาร์เจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศเปรูประเทศชิลีและประเทศเวนซูเอลา ดงั
รูปท่ี 6.1 ถึงรูปท่ี6.6ตามล าดับ ซ่ึงแสดงสภาวะเงินเฟ้อในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบของแต่ละ
ประเทศ ส่วนตัวแปร Unemployment Rate ภายในประเทศก าลังพัฒนาในทวีปอเมริกา มี
ความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) เป็นผลมาจาก 
Unskilled Labor ท่ีมีจ  านวนค่อนขา้งมากในกลุ่มประเทศน้ี โดยเฉพาะในกลุ่มละตินอเมริกาจึงส่งผล
ให้เกิดการขยายการลงทุนไปในประเทศท่ีสามารถมีแรงงานในการตอบสนองต่อการผลิตท่ีมีความ
ตอ้งการสินคา้ท่ีเพิ่มข้ึนจากทัว่ทุกมุมโลก (Efficient-seeking) ส่วนปัจจยั GDP (มีความสัมพนัธ์เชิง
บวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั โดยเม่ือพบว่าความมัง่คัง่ของประเทศก าลงัพฒันาในทวี
อเมริกานั้นมีแหล่งเงินทุนเพิ่มมากข้ึน ประเทศก าลงัพฒันาในทวีปอเมริกาเหล่าน้ีก็จะเสาะแสวงหา
ลู่ทางออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อขยายตลาดหรือเพื่อสร้างศกัยภาพเพิ่มความมัง่คัง่ของ
ตนเองให้สูงยิ่งข้ึนเพื่อความไดเ้ปรียบในการเข่งขนั ตวัแปร Trade Openness (มีความสัมพนัธ์เชิง
บวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัโดยระดับการเปิดประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในทวีป
อเมริกานั้นแสดงถึงปริมาณกิจกรรมการค้าขายท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็นการผลักดันด้านการค้า
สามารถส่งผลไปยงัการออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาได ้2 ลกัษณะ 
คือ 1.ระดบัการส่งออกท่ีสูงสะทอ้นถึงการเขา้ถึงของตลาดท่ีมีอยู่ของธุรกิจในทวีปน้ี และช่วยเพิ่ม
การเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึนอนัเน่ืองมาจากความร่วมมือทางการคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้ให้
เกิดการลงทุนในต่างประเทศ 2. การน าเข้าท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้เกิดการแข่งขันเพิ่มข้ึนในตลาด
ภายในประเทศ ดงันั้นธุรกิจในทวีปน้ีจึงหาช่องทางไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อแสวงหา
ตน้ทุนการผลิตท่ีต ่าลงรวมถึงสามารถเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึน 
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รูปท่ี 6.1 แสดงอตัราแลกเปล่ียนของประเทศในทวปีอเมริกา 
 

 
รูปท่ี 6.2 แสดงอตัราเงินเฟ้อในประเทศอาร์เจนตินา 
 

 
รูปท่ี 6.3แสดงอตัราเงินเฟ้อในประเทศบราซิล 
 

 
รูปท่ี 6.4 แสดงอตัราเงินเฟ้อในประเทศเปรู 
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รูปท่ี 6.5 แสดงอตัราเงินเฟ้อในประเทศชิลี 
 

 
รูปท่ี 6.6 แสดงอตัราเงินเฟ้อในประเทศเวเนซุเอลา 
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ตารางที่ 6.4 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effect Model ของตัวแปรมหภาคที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก)ภูมิภาคอเมริกา 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 1.287 
(0.146) 

*** 0.899 
(0.165) 

*** 

logWGDP(+) -1.167 
(0.729) 

   

TRA (+) 0.038 
(0.009) 

*** 0.021 
(0.011) 

** 

logEXC(-) 0.175 
(0.063) 

*** 0.163 
(0.068) 

** 

UNE (-) 0.149 
(0.051) 

*** 0.052 
(0.047) 

 

TAX (+) 0.005 
(0.030) 

   

NRD (+) -0.029 
(0.031) 

   

CRI (+) 0.212 
(0.281) 

 0.224 
(0.239) 

 

Constant 21.216 
(22.744) 

-4.087 
(4.884) 

Number of countries 8 8 
Number of observations 75 75 
R-squares 0.6973 0.6537 

หมายเหตุ:  1. ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error 
2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% 

ตามล าดบั 
3. Model 1 พิจารณาทุกตวัแปร 
4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัจาก Model 1 ออก 
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6.1.5 กรณกีลุ่มประเทศก าลงัพฒันาในอาเซียน 

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆจากการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น 
(Multiple Regression) โดยจากตารางท่ี 6.5 ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ของ
ประเทศก าลงัพฒันาอยา่งมีนยัส าคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงั ไดแ้ก่ GDP 
(มีความสัมพนัธ์เชิงบวก)ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวจิยั ดงันั้นเม่ือพบวา่ความมัง่คัง่ของประเทศ
ก าลงัพฒันาในอาเซียนมีแหล่งเงินทุนเพิ่มมากข้ึน ประเทศก าลงัพฒันาในทวปีอาเซียนเหล่าน้ีก็จะ
เสาะแสวงหาลู่ทางออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อขยายตลาดเพื่อสร้างศกัยภาพเพิ่มความ
มัง่คัง่ของตนเองใหสู้งยิง่ข้ึนเพื่อความไดเ้ปรียบในการเข่งขนั World GDP (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) 
เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัโดยเม่ือสภาวะเศรษฐกิจของทัว่ทั้งโลกดีข้ึนแสดงไดถึ้งการเกิดความ
มัง่คัง่เพิ่มข้ึนทั้งประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศและประเทศประเทศผูรั้บการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศ และประเทศอ่ืนๆมีความมัง่คัง่ท่ีเพิ่มมากข้ึน จะท าใหเ้กิดแรงจูงใจในการ
ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันา ไม่วา่จะเพื่อแสวงหา
ทรัพยากรธรรมชาติ (Resource-seeking) เพื่อรองรับการผลิตท่ีเพิ่มสูงข้ึน และเพื่อแสวงหาตลาด 
(Market-seeking) จากความตอ้งการลดความเสียเปรียบต่อคู่แข่งลงหรือรักษาฐานความสัมพนัธ์
ทาทงดา้นธุรกิจท่ีเติบโตข้ึน รวมทั้งการลดตน้ทุนการผลิต นอกจากน้ียงัมีแรงจูงใจเพื่อแสวงหา
ประสิทธิภาพ (Efficientcy-seeking) เพื่อแสวงหาความสามารถหรือสินทรัพยเ์ชิงกลยุทธ์ (Strategic 
Asset or Capability-seeking)  ตวัแปร Trade Openness (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตาม
สมมติฐานงานวิจยัโดยระดบัการเปิดประเทศของประเทศก าลงัพฒันานั้นแสดงถึงปริมาณกิจกรรม
การคา้ขายท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็นการผลกัดนัดา้นการคา้สามารถส่งผลไปยงัการออกไปลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาได ้2 ลกัษณะ คือ 1.ระดบัการส่งออกท่ีสูงสะทอ้นถึง
การเขา้ถึงของตลาดท่ีมีอยูข่องธุรกิจ และช่วยเพิ่มการเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึนอนัเน่ืองมาจากความ
ร่วมมือทางการคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้ใหเ้กิดการลงทุนในต่างประเทศ 2. การน าเขา้ท่ี
เพิ่มข้ึนส่งผลใหเ้กิดการแข่งขนัเพิ่มข้ึนในตลาดภายในประเทศ ดงันั้นธุรกิจจึงอาจไปลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศเพื่อแสวงหาตน้ทุนการผลิตท่ีต ่าลงรวมถึงสามารถเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่ข้ึน ดา้นตวัแปร
Exchange Rate (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) เป็นตวัแปรท่ีเด่นชดัเพิ่มข้ึนมาอยา่งมีนยัส าคญัต่อการไหล
ออกของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ในประเทศท่ีก าลงัพฒันาของทวปีอาเซียน โดย
คาดวา่ทวปีอาเซียนเป็นทวปีท่ีมีการคา้ขายสินคา้และบริการอยา่งคึกคกั จะเห็นไดจ้ากขอ้มูลตวัแปร 
Trade Openness ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเช่นเดียวกนั ดงันั้นปัจจยั
ทางดา้นตวัแปร Exchange Rate จึงมีความส าคญัเพราะเม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีค่าลดลง แสดงถึงการ
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แขง็ค่าข้ึนของค่าเงินในทอ้งถ่ิน ท าใหป้ระเทศอ่ืนๆมองวา่สินคา้ในทอ้งถ่ินมีราคาท่ีสูงข้ึน ใน
ขณะเดียวกนัสินคา้หรือทรัพยากรต่างๆในทวปีอ่ืนก็จะมีราคาท่ีถูกลง จ านวนความตอ้งการสินคา้
จากภูมิภาคอาเซียนจึงลดลง เป็นการกระตุน้ใหน้กัลงทุนปรับตวัและหนัออกไปตั้งฐานผลิตยงั
ต่างประเทศท่ีไดเ้ปรียบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และเป็นสาเหตุท่ีการไหลออก
ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศในทวปีอาเซียนของเพิ่มสูงข้ึนเม่ือค่าเงินในทอ้งถ่ินแขง็ค่าข้ึน 
ส าหรับตวัแปร Unemployment Rate (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) โดยมีความสัมพนัธ์ไม่ตรงตาม
ทฤษฎีและไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ทั้งน้ีผลการทดสอบท่ีไดน้ั้นคาดวา่เป็นเพราะประเทศในกลุ่ม
อาเซียนนั้นมีอตัราการเกิดท่ีค่อนขา้งสูงมาก ส่งผลใหป้ระเทศในทวปีน้ีไม่ประสบปัญหาขาดแคลน
แรงงาน ซ่ึงท าให ้Unemployment Rate อาจไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลใหเ้กิดการผลกัดนัการลงทุนสู่
ต่างประเทศ 
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ตารางที่ 6.5 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effect Model ของตัวแปรมหภาคที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก) ภูมิภาคอาเซียน  

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 1.316 
(0.167) 

*** 1.246 
(0.437) 

*** 

logWGDP(+) 2.132 
(0.674) 

*** 2.240 
(0.989) 

** 

TRA (+) 0.005 
(0.002) 

*** 0.005 
(0.002) 

*** 

logEXC(-) -0.239 
(0.025) 

*** 
 

-0.209 
(0.075) 

*** 

UNE (-) 0.142 
(0.034) 

*** 0.210 
(0.076) 

*** 

TAX (+) -0.015 
(0.034) 

   

NRD (+) 0.063 
(0.025) 

   

CRI (+) -0.135 
(0.177) 

 -0.128 
(0.160) 

 

Constant -80.214 
(22.229) 

-82.392 
(22.473) 

Number of countries 6 6 
Number of observations 60 60 
R-squares 0.8830 0.8394 

หมายเหตุ:  1. ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error 
2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% 

ตามล าดบั 
3. ทดสอบเพียง 2 Model ต่างจากกรณีอ่ืนๆ เน่ืองจากมีขอ้จ ากดัทางดา้นขอ้มูลดิบ 
4. Model 1 พิจารณาทุกตวัแปร 
5. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัจาก Model 1 ออก 
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ตารางที ่6.6 แสดงสรุปผลการทดสอบของทุกทวปี 

 
หมายเหตุ:  คิดนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั10% 
 
 จากตารางแสดงสรุปผลการทดสอบขา้งตน้ จะท าให้เห็นไดช้ดัเจนวา่ GDPและ Trade 
Openness เป็นตวัแปรท่ีส าคญัส าหรับการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ แมว้า่จะมีการทดสอบโดย
การแบ่งเขตพื้นท่ีเศรษฐกิจออกเป็นทวปีต่างๆแลว้ก็ตาม แสดงถึงความมัง่คัง่ของประเทศต่างๆท่ีเป็น
ผูอ้อกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ ประเทศก าลงัพฒันาเหล่าน้ีก็จะเสาะแสวงหาลู่ทางออกไป
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อขยายตลาดหรือเพื่อสร้างศกัยภาพเพิ่มความมัง่คัง่ของตนเองให้สูง
ยิง่ข้ึนเพื่อความไดเ้ปรียบในการเข่งขนั ในขณะท่ีกิจกรรมการคา้ระหวา่งประเทศจะท าให้ประเทศผู ้
ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้นไดม้องเห็นโอกาสในการลงทุนระหวา่งประเทศเพิ่มมากข้ึน 
จึงเกิดการออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศในทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัเหล่าน้ี ในขณะเดียวกนั
ส าหรับทวีปเอเชียและประเทศในกลุ่มอาเซียนนั้นยงัมีปัจจยัท่ีน่าสนใจอีกหน่ึงปัจจยัคือปัจจยั 
Exchange Rate โดยท่ีหากว่าค่าเงินทอ้งถ่ินของประเทศผูอ้อกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศแข็ง
ค่าข้ึนแลว้จะท าให้ประเทศเหล่าน้ีมีแนวโนม้ออกไปลงทุนในต่างปะเทศมากยิง่ข้ึนจากผลประโยชน์
ดา้นค่าเงิน ส่วนผลการทดสอบส าหรับตวัแปรมหภาคท่ีมีผลต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ
ของทวีปแฟริกานั้น มีเพียง World GDP เพียงปัจจยัเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั ทั้งน้ีคาด
วา่ความแตกต่างนั้นเกิดจากประเทศก าลงัพฒันาในทวีปแอฟริกามีความสนใจในการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ(เงินทุนไหลออก) โดยเม่ือสภาวะเศรษฐกิจของทัว่ทั้งโลกดีข้ึนแสดงไดถึ้งเกิดความ
มัง่คัง่เพิ่มข้ึนในประเทศอ่ืนๆ ก็จะท าให้เกิดแรงจูงใจท่ีจะผลกัดนัในการออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของประเทศก าลังพัฒนาในทวีปแอฟริกา ซ่ึงตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค
ภายในประเทศอ่ืนๆในทวีปแอฟริกานั้นไม่มีนยัส าคญัต่อการออกไปลงทุนโดยตรงยงัประเทศอ่ืนๆ
มากนกั โดยนกัลงทุนอาจถูกสภาพการชะลอตวัของเศรษฐกิจท่ีย  ่าแย่ภายในประเทศกดดนัให้ตอ้ง
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ขยายการลงทุนไปต่างประเทศโดยไม่สนใจความไดเ้ปรียบเสียเปรียบ อยา่งตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีทัว่โลกให้
ความส าคญั สะทอ้นการมุ่งเนน้การขยายตลาดใหม่แต่เพียงปัจจยัเดียวเท่านั้น 



 47 

 
บทที่ 7 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

7.1 ปัจจัยการไหลออกของการลงทุนโดยตรงจากในประเทศส าหรับประเทศที่ก าลัง

พัฒนาไปสู่ทั่วโลก 

การศึกษาคร้ังน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนโดยตรงจากใน
ประเทศเ งินทุนไหลออก (OFDI)ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)ผลิตภณัฑ์มวลรวมของ
โลก (World GDP)ระดับการเปิดประเทศ (Trade Openness)อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ
ระหวา่งประเทศอยา่งเป็นทางการ (Official Exchange Rate)อตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate)
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Corporate Tax Rate)อัตราการสูญเสียทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resources 
Depletion) และวิกฤตเศรษฐกิจทางการเ งิน  (Crisis)โดยใช ้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  แบบ
ขอ้มูล Panel Data เป็นรายปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง  ค.ศ. 2014 ของกลุม่ประเทศก  าลังพ ัฒนาทั้งหมด 
ทัว่โลก 38 ประเทศ โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูมาจาก World Development Indicator (WDI)  

ผลการศึกษาพบวา่ GDP, World GDP, Trade Opennessและ  Unemployment Rateของ
ประเทศก  าลังพ ัฒนามีความสัมพันธ์ตอ่ OFDI อยา่งมีนัยส าคัญ ในขณะท่ีตัวแปร Exchange Rate, 
Corporate Tax Rate และ  Natural Resource มีความสัมพันธ์กบั OFDI ของประเทศก  าลังพ ัฒนาอยา่ง
ไมม่ีนัยส าคัญ จากGDP ภายในประเทศ และWorld GDP ท่ีสามารถสะทอ้นโอกาสทางธุรกจิในการ
ขยายการลงทุน  เ ป็นการกระ ตุ้น ให้ แต ่ละประ เทศมองหาตลาดการลงทุน ใ หม ่( Market-
seeking)Trade Opennessเป็นตัวแปรท่ีสง่เสริมความสนใจของนักลงทุนภายในประเทศให้ขยายการ
ลงทุนไปยังประเทศท่ีมีการเติบโตอยา่งตอ่เน่ื อง ส่วน Unemployment Rate ท่ีต ่านั้ นจะสะท้อน
จ านวนแรงงานท่ีสามารถตอบสนองตอ่การเ ติบโตภายในประเทศท่ีน้อยลง เป็นปัจจยัท่ีนักลงทุน
ตอ้งพิจารณาขยายการลงทุนไปยงัประเทศท่ีสามารถมแีรงงานในการตอบสนองตอ่การผลิตท่ีมีความ
ต้องการสินค้าท่ีเพิ่มข้ึนจากทั่วทุกมุมโลก (Efficient-seeking)  และ Exchange Rate, Corporate Tax 
Rate และ  Natural Resource ท่ี เป็ น ปัจจัยของ ต้น ทุนการผลิต ผลการ ศึกษา ท่ีได้จะ ยัง ไมพ่ บ
ความสัมพนัธ์อยา่งมนีัยส าคญัตอ่ OFDI 

เมือ่ท าการแยกทดสอบแบง่เ ป็นรายทวีป พบวา่ปัจจยัท่ีมอิีทธิพลตอ่การลงทุนโดยตรง
จากตา่งประเทศเงินทุนไหลออกจากประเทศก  าลังพ ัฒนานั้ นมคีวามแตกตา่งกนัไปในแตล่ะทวีป 
ดงัน้ี 
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ทวปีเอเชีย ปัจจยัท่ีมผีลตอ่ OFDI ของประเทศก  าลงัพฒันาอยา่งมนีัยส าคัญได้แก ่GDP, 
Trade Openness, Exchange Rate และ  Unemployment Rate พบวา่ในทวปีเอเชียยังคงมองหาโอกาส
ทางธุรกจิในการหาตลาดใหม ่(Market-seeking) ตามการเติบโตของ GDP ภายในประเทศ และดา้น 
Trade Openness แสดงถึง การเปิดเสรีทางการคา้ระหวา่งประเทศ เมือ่ประเทศท่ีมีการเปิดเสรีทางการ
คา้มากจะส่งผลให้ได้รับประโยชน์ทางด้านตา่งๆมากข้ึน เชน่ การลดการกดีกนัทางการค้าการรับ
ขา่วสารข้อมูลของตลาดตา่งประเทศท่ีมากข้ึน รวมทั้งความรู้และทักษะตา่งๆท่ีเพิ่มข้ึนตามระดับ
กจิกรรมการคา้ ในดา้นของอัตราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศนั้ นมผีลกระทบโดยตรงตอ่การเพิ่ม
หรือลดลงของความสามารถทางการแขง่ขันดา้นสินค้าและการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงทวปีเอเชีย
นับว า่เป็นทวีป ท่ีมีการค้าขายสินค้า ท่ีมีแหล ่งว ัตถุ ดิบในท้องถ่ิน สูง กวา่ภู มิภ าค อ่ืนๆ  ส่วน 
UnemploymentRate ท่ีต ่านั้ น จะสะท้อน จ าน วนแรง งาน ท่ีสามารถตอบสนองตอ่การเ ติบโต
ภายในประเทศท่ีน้อยลง เ ป็นปัจจยัท่ีนักลงทุนต้องพิจารณาขยายการลงทุนไปในประเทศท่ีสามารถ
มีแรง งาน ในการตอบสนองต ่อการผลิตท่ีมีความต้องการ สินค้าท่ี เพิ่มข้ึน จากทั่วทุกมุมโลก 
(Efficient-seeking)  ในขณะท่ีตัวแปร Corporate Tax Rate และ  Natural Resource  มีความสัมพัน ธ์
กบั OFDI ของประเทศก  าลงัพฒันาอยา่งไมม่นีัยส าคญั  

ทวีปแอฟริกา พบวา่World GDP เพียงตัวแปรเดียวเทา่นั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ตอ่ OFDI 
อยา่งมีนัยส าคัญในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆมีความสัมพันธ์กบั OFDI ของประเทศก  าลังพฒันาอยา่งไมม่ี
นัยส าคัญ ส่ิงท่ีเกดิข้ึนสามารถกลา่วไดว้า่การท่ี OFDI ของประเทศก  าลงัพ ัฒนาในทวปีแอฟริกาเพิ่ม
สูง ข้ึนมาจากความตอ้งการขยายตลาดใหม(่Market-seeking)  ในขณะเดียวกนันั้นผลการทดสอบใน
โมเดลท่ี 3 สามารถพบได้วา่ นอกจาก World GDP ท่ีมีอิทธิพลตอ่การตดัสินใจแล้ว ตวัแปรผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  ได้มีความสัมพัน ธ์กบั OFDI โดยเป็น ไปได้วา่สภ าวะ เศรฐกิจ
ภายในประเทศของประเทศก  าลังพ ัฒนาในทวีปแอฟ ริกาท่ีสะท้อน ถึงสภาวะการณ์เศรษฐกิจ
ภายในประเทศนั้นกม็อิีทธิพลตอ่การตดัสินใจในการออกไปลงทุนโดยตรงยงัตา่งประเทศเชน่กนั  

ทวีปอเมริกา ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ OFDI ของประเทศก  าลังพ ัฒนาอยา่งมีนัยส าคัญ ได้แก ่
GDP, Trade Openness, Exchange Rate แล ะ  Unemployment Rate ส่ิ ง ท่ี เกิ ด ข้ึ น มาจากการ ท่ี ทุ ก
ประเทศทัว่ทวปีอเมริกามกีารเติบโตภายในประเทศเพิ่มข้ึนแสดงให้เห็นถึงความสามารถของแตล่ะ
ประเทศท่ีจะขยายการลงทุนไปตา่งประเทศ คือการหาตลาดการลงทุนใหม ่(Market-seeking) ซ่ึงท า
ให้ตัวเลขการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศเงินทุนไหลออกเพิ่มข้ึนตาม GDP ท่ีเพิ่มข้ึน ด้าน Trade 
Opennessท่ีเป็นตัวสะท้อนกจิกรรมการค้าระหวา่งประเทศ ยงั เป็นตัวแปรท่ีสง่ เสริมความสนใจของ
นักลงทุนภายในประเทศให้ขยายการผลิตไปยังประเทศท่ีมกีารเติบโตอยา่งตอ่เ น่ือง ในส่วนของ 
Exchange Rate มีความเป็นไปได้ค ่อนข้างมากท่ี เป็นผลกระทบมาจากอัตราเ งินเฟ้อในหลายๆ
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ประเทศของประเทศก  าลังพฒันาในทวีปอเมริกา เชน่ ประเทศอาร์เจนตินา ประเทศบราซิล ประเทศ
เวนซูเอลา ประเทศชิลีและประเทศเปรู สว่น Unemployment Rate ภายในประเทศจะมคีวามสัมพนัธ์
เป็นไปในทางเดียวกบั OFDI เป็นผลมาจาก Unskilled labor ท่ีมจี านวนคอ่นขา้งมากในกลุม่ประเทศ
น้ี โดยเฉพาะในกลุม่ละตินอเมริกาจึงส่งผลให้เกดิการขยายการลงทุนไปในประเทศท่ีมแีรงงานใน
การตอบสนองตอ่การผลิตท่ีมีความต้องการสินค้าท่ีเพิ่มข้ึน จากทั่วทุกมุมโลก (Efficient-seeking)  
สว่น World GDP, Corporate Tax Rate และ  Natural Resource ท่ีเป็นปัจจัยของต้นทุนการผลิต ผลท่ี
ไดจ้ากการศึกษาจะยงัไมพ่บความสัมพนัธ์อยา่งมนีัยส าคญัตอ่ OFDI 

กลุม่ประเทศอาเซียน ตวัแปรท่ีมีความสัมพันธ์ตอ่ OFDI ของประเทศก  าลังพ ัฒนาใน
อาเซียนอยา่งมีนัยส าคัญ ได้แก ่GDP, World GDP และ Trade Opennessเน่ื องจากความต้องการท่ี
ขยายการลงทุนออกไปหาตลาดใหมน่ั้น เป็นแรงผลกัดนัท่ีส าคญัในการเพิ่ม OFDI (Market-seeking) 
ดา้น Exchange Rate มีความสัมพันธ์ตอ่ OFDI ตามท่ีได้คาดการณ์ไว ้สอดคล้องกบัการท่ีสกลุเ งิน
ทอ้ง ถ่ินแข็งคา่ข้ึนท าให้ความสามารถในการแขง่ขนัลดลง จึงท าให้นักลงทุนหันเหไปลงทุนยัง
ตา่งประเทศ ส่งผลให้ OFDI เพิ่มข้ึนนั้ นเอง อยา่งไรก็ตามส่ิง ท่ีน ่าสนใจท่ีเราพบในอาเซียน คือ 
Unemployment Rate มีความสัมพันธ์ตอ่ OFDI ท่ีไมส่อดคล้องตามท่ีคาดการณ์ไว ้ทั้ง น้ีสาเหตุของ
ความสัมพัน ธ์ดังกลา่ว อาจสามารถอธิบายได้จากประเทศในกลุม่อาเซียนนั้ นมีอัตราการเกิดท่ี
คอ่นข้างสูง สง่ผลให้ไมป่ระสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน ซ่ึงท าให้สรุปไดว้า่ Unemployment Rate 
ไมใ่ชปั่จจยัส าคญัในการผลกัดนัการลงทุนสู่ตา่งประเทศของกลุม่ประเทศก  าลงัพฒันาในอาเซียน  

7.2 ข้อจ ากัดทางการศึกษา 

การวิเคราห์ขอ้มลูของประเทศระดบักลุม่ประเทศก  าลงัพ ัฒนาไมส่ามารถน าข้อมูลท่ี
ตอ้งการมาศึกษาได้ครบทุกความต้องการเเละครบทุกประเทศก  าลงัพฒันา เน่ืองจากการเกบ็บนัทึก
ขอ้มูลจากเเหลง่ข้อมูลตา่งๆมีไมค่รบถ้วนตามความต้องการของผู้ศึกษา จึงท าให้การเกบ็รวบรวม
ขอ้มลูท าไดด้ว้ยความยากล าบาก  

7.3 แนวทางการท าวิจัยต่อไป 

ขอ้เสนอเ เนะส าหรับการศึกษาในคร้ังตอ่ไป จากการศึกษาคร้ัง น้ี เป็นการศึกษาใน
ภาพรวมของการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของประเทศก  าลงัพฒันา การศึกษาในคร้ังตอ่ไปควร
ศึกษาในระดับอุตสาหกรรมหรือธุรกิจท่ีเฉพาะเจาะจงมากข้ึน เพื่อท่ีจะระบุปัจจัยท่ีก  าหนดการ
ตดัสินใจออกไปลงทุนในตา่งประเทศของรายอุตสาหกรรมหรือรายธุรกจิ เน่ืองจากอุตสาหกรรม
หรือธุรกจิแตล่ะประเภทอาจมีปัจจยัท่ีมผีลตอ่การลงทุนในบางกลุม่ประเทศท่ีเเตกตา่งกนัไป จึงอาจ
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ท าให้ได้ผลการศึกษาท่ีเฉพาะเจาะจงส าหรับรายอุตสาหกรรมหรือรายธุรกจิได้ ทั้งน้ีในการศึกษา
คร้ังถัดไปอาจค านึงถึงลักษณะเฉพาะของแตล่ะประเทศ เชน่ การควบคุมหรือส่ง เสริมการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศของรัฐบาล เป็นตน้ 
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ภาคผนวก 
 

นิยามศัพท์ทีเ่กี่ยวข้อง 

การลงทุนโดยตรงระหวา่งตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึงธุรกรรมการ
ลงทุนท่ีผูล้งทุนซ่ึงมีถ่ินฐานในประเทศใดประเทศหน่ึงมีตอ่ธุรกิจท่ีมถ่ิีนฐานในตา่งประเทศท่ีเป็น
กจิการในเครือโดยท่ีผู ้ลงทุนถือหุ้นของกิจการในเครือหรือกจิการท่ีน าเ งินไปลงทุนตั้งแตร้่อยละ 10 
ข้ึนไปทั้งน้ี ธุรกรรรมการลงทุนจะครอบคลุมถึง 

1. เงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity Investment)  
2. การกูยื้มระหวา่งบริษทัในเครือ (Direct Loans)  
3. ก  าไรท่ีน ากลบัมาลงทุน 
4. ตราสารหน้ีและสินเชื่อการคา้ท่ีเป็นธุรกรรมระหวา่งบริษัทในเครือดว้ยกนั  

การลงทุนท่ีเข้าขา่ยเป็นการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศอาจท าให้ผู ้ลงทุนได้รับสิทธิ
ประโยชน์หรือไดรั้บข้อยกเวน้ในดา้นกฎเกณฑ์ตา่งๆจากทางภาครัฐเชน่ ตามกฎหมายควบคมุการ
แลกเปล่ียนเงินนิติบุคคลสามารถสง่เงินไปลงทุนในกิจการในเครือในตา่งประเทศท่ีมสัีดสว่นการถือ
หุ้นตั้งแตร้่อยละ 10 ข้ึนไป ได้ไมจ่ ากดัจ าน วน  ในขณะท่ีการลงทุน ในกจิการในตา่งประเทศท่ี
นอกเหนือจากท่ีก  าหนดไวข้้างต้นสามารถท าไดไ้มเ่กนิปีละ 50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นต้น 
(ตามเกณฑ์ของธนาคารแหง่ประเทศไทย) 
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ตารางที ่A-1 แสดงข้อมูลประเทศก าลังพฒันาต่างๆ ทัว่โลก 
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ตารางที ่A-2แสดงข้อมูลประเทศก าลังพฒันาต่างๆในภูมิภาคแอฟริกา 
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ตารางที ่A-3แสดงข้อมูลประเทศก าลังพฒันาต่างๆในภูมิภาคอเมริกา 
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ตารางที ่A-4 แสดงข้อมูลประเทศก าลังพฒันาต่างๆในภูมิภาคเอเชีย 
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ตารางที ่A-5 แสดงข้อมูลประเทศก าลังพฒันาต่างๆในภูมิภาคอาเซียน 
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ตารางที ่A-6 แสดงผลการทดสอบ Random Effect 
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ตารางที ่A-7 แสดงผลการทดสอบ Fixed Effect 
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ตารางที่ A-8 แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบ Random Effect กับ Fixed Effect ด้วยวิธีการ 
Hausman Test 
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ตารางที ่A-9 แสดงผลการทดสอบ Random Effect 
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ตารางที ่A-10 แสดงผลการทดสอบ Fixed Effect 

 

ตารางที ่A-11 แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบ Random Effect กับ Fixed Effect ด้วยวิธีการ 

Hausman Test 
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ตารางที่  A-12 แสดงการผลการทดสอบ Newey-West standard error estimation ของประเทศ
อินโดนีเซีย 

 

ตารางที่ A-13 แสด งการผลการทดสอบ Nawey-West standard error estimation ข องประเทศ

มาเลเซีย 
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ตารางที่  A-14 แสดงการผลการทดสอบ Newey-West standard error estimation ของประเทศ
ฟิลิปปินส์ 

 

ตารางที่ A-15 แสด งการผลการทดสอบ Nawey-West standard error estimation ข องประเทศ
สิงคโปร์ 
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ตารางที ่A-16 แสดงการผลการทดสอบ Newey-West standard error estimation ของประเทศไทย 

 

ตารางที่  A-17 แสดงการผลการทดสอบ Newey-West standard error estimation ของประเทศ

เวียดนาม 
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รูปที ่B-1 แสดงถึงการเพิม่ขึ้นของปริมาณการลงทนุทางตรงระหว่างประเทศ (เงินทนุไหลออก) ของ

ประเทศก าลังพฒันา ตั้งแต่ปี 2000 ถึงปี 2014 

 
Source: UNCTAD Global Investmen Trends Monitor, No. 19. 18 May 2015 
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