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บทที่  1 
บทน ำ 

 
 

 การลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ Foreign Direct Investment (FDI) เป็นตัวชี้ วดั ท่ี
ส าคัญตัวหน่ึงท่ีมีสว่นในการขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ปัจจัยท่ีกระตุ้นให้อุตสาหกรรม
ภายในประเทศและบริษทัมุง่เน้นการแสวงหาโอกาสทางธุรกจิเพื่อเพิ่มความมัง่คัง่ในระดบันานาชาติ 
เพื่อลดผลกระทบของการชะลอตัวทางเศรษฐกจิภายในประเทศ ปัจจุบนัพบวา่เ กิดกระแสการไหล
ออกของเงินทุนและการออกไปลงทุนของบริษทัขา้มชาติจากประเทศท่ีก  าลงัพฒันาไปลงทุนยังทั่ว
โลกเพิ่มสูง ข้ึนอยา่งชดัเจน สังเกตได้จากการเปล่ียนแปลงของ Outward FDI ในแตล่ะประเทศ ดัง
ตารางท่ี 1.1 
 
ตำรำงที่ 1.1 แสดงตวัเลขการไหลออกของการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของประเทศก  าลงัพฒันา
ในภูมภิาคตา่งๆ (หนว่ย : ดอลลา่ห์สหรัฐอเมริกา)1 

 
 

งานวจิัยฉบับน้ีมเี ป้าหมายในการศึกษาความสัมพันธ์ของเงินทุนไหลออกของการ
ลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ (OFDI) ของประเทศไทยไปสู่แตล่ะประเทศในอาเซียน เพื่อศึกษา
ปัจจยัท่ีดึงดูดความสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยเขา้สูแ่ตล่ะประเทศในอาเซียน  
                                                                 
1 อ้างอิงจาก World Bank, World Development Indicators. 

Year World America Africa Asia Asean Thailand

2005 110,631,374,861 18,600,489,718 1,962,664,023 90,068,211,120 18,993,486,694 549,988,282

2006 202,868,610,882 42,997,486,785 7,941,951,735 151,929,172,362 31,198,110,153 1,043,540,491

2007 261,843,801,054 32,253,244,784 10,638,041,098 218,952,515,172 60,487,199,064 1,542,709,369

2008 275,369,090,432 42,050,082,301 9,883,053,448 223,435,954,683 32,705,476,056 2,330,152,899

2009 221,384,009,474 18,979,873,388 5,424,431,321 196,979,704,765 43,832,210,069 6,006,241,952

2010 372,087,453,217 59,966,424,427 29,158,217,034 282,962,811,756 64,680,088,928 8,155,368,632

2011 405,086,039,013 58,504,343,092 65,843,341,677 280,738,354,244 62,132,566,735 7,198,122,311

2012 357,672,534,814 50,333,949,645 32,070,699,875 275,267,885,294 59,124,299,444 14,222,445,347

2013 357,112,283,327 49,383,565,001 9,384,954,277 298,343,764,049 71,185,232,063 12,248,510,396

2014 450,070,282,344 53,600,793,913 17,997,979,686 378,471,508,745 79,842,429,870 4,270,269,552
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ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลให้เกดิความแตกตา่งของเงินทุนทางตรงระหวา่ง
ป ระ เท ศ ขอ ง แ ต ่ละ ป ระ เท ศ  คื อ  Exchange Rate, Trade Openness แ ล ะ  Unemployment Rate 
ตามล าดบั และยงัพบอีกวา่ GDP ของประเทศอินโดนีเ ซียและประเทศมาเลเซียนั้ นเป็นปัจจัยส าคัญ
ในการดึงดูดให้เกิดการลงทุนทางตรงจากประเทศไทย ส่วน  Exchange Rate และ Trade Openness 
นั้นเ ป็นปัจจยัส าคัญให้ประเทศไทยไปลงทุนในประเทศเวยีดนาม ส าหรับประเทศสิงคโปร์และ
ประเทศฟิลลิปปินส์นั้ นไมพ่บปัจจยัท่ีมคีวามสัมพันธ์กนัอยา่งมนีัยส าคัญในการดึงดูดการลงทุนจาก
ประเทศไทย 
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บทที่  2 

แนวคิดที่ใช้ศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
 

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  แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา (Theories)  
  

2.1.1  ทฤษฎกีารลงทนุทางตรงจากต่างประเทศอย่างสมบูรณ์ (Dunning’s Eclectic 
Theory) ของ Dunning (1972)  
 ทฤษฎีน้ี ถูกน าเสนอโดย Dunning (1972)  กลา่วถึง การท่ีองค์การธุรกิจตัดสินใจจะ
ลงทุนในตา่งประเทศนั้นจะข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขหรือความไดเ้ปรียบ 3 ประการ ไดแ้ก ่
  2.1.1.1  ความไดเ้ปรียบในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์ (Ownership-Specific 
Advantage) มสีาระส าคัญวา่ องค์การธุรกิจหรือนักลงทุนจากตา่งประเทศท่ีจะเข้าไปลงทุนในอีก
ประเทศหน่ึงมกัจะมีข้อได้เปรียบท่ีเ ป็นเจ้าของสินทรัพย์ท่ีสามารถผลิตห รือบริการบางอยา่งท่ี
ประเทศอ่ืนๆ ไมม่ ีจึงท าให้องค์การธุรกิจดงักลา่วเกดิความตอ้งการท่ีจะน าสินทรัพย์นั้นไปกอ่ให้เกิด
ประโยชน์โดยการไปลงทุนในตา่งประเทศ ซ่ึงสินทรัพย์อาจเป็นสินทรัพย์ท่ีเ ป็นรูปธรรม เชน่ 
ทรัพยากรธรรมชาติ เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ท่ีไมเ่ป็นรูปธรรม เชน่ ความรู้ ทักษะตา่งๆ 
เทคโนโลยี 
  2.1.1.2  ความได้ เปรียบ ใ น การท า ใ ห้ เ ป็น ภ ายใ น  ( Internalization 
Incentive Advantages) ประโยชน์ ท่ีองค์การธุรกิจไดรั้บจะมากข้ึนตอ่เมื่อกิจการสามารถลดความ
เส่ียงจากการท่ีให้ผู ้อ่ืนเป็นผูผ้ลิตหรือท ากจิการอ่ืนใด มาเป็นองค์การธุรกจิเป็นผูด้ าเนินการผลิตดว้ย
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ตนเองภายในองค์การโดยการขยายการประกอบการของตนเองไปยงัตา่งประเทศ เชน่ ความสามารถ
การควบคุมแหลง่ผลิตและราคาของวตัถุดิบท่ีตอ้งใช ้ต้นทุนคา่ขนสง่ ตน้ทุนเกี่ยวกบัการตลาดท่ีจะ
ลดลง การสร้างความมัน่ใจให้แกผู่ซ้ื้อในตา่งประเทศ 
  2.1.1.3  คว ามได้ เ ป รีย บ ท่ี เกิ ด จ าก แห ล ่ง ท่ี ตั้ ง  ( Location-Specific 
Advantage) เป็นปัจจัยท่ีท าให้เกิดการลงทุนในตา่งประเทศ โดยประเทศท่ีองค์การธุรกิจน าเงินไป
ลงทุนนั้ นสามารถท าให้องค์การธุรกิจมีความได้เปรียบจากแหลง่ ท่ีตั้ง ซ่ึงองค์การธุรกิจจะ ใช ้
ประโยชน์จากความได้เปรียบของตนร่วมกบัปัจจยัการผลิตบางอยา่งท่ีอยูต่า่งประเทศ  เชน่ มีแหลง่
ทรัพยากรธรรมชาติ แรงงาน ระบบสาธารณูปโภค ทุน หรือเทคโนโลยีท่ีมีความจ าเป็นตอ่การผลิต
ของธุรกิจ ทั้งในแง ่ของปริมาณ ราคาและคุณภาพ การเป็นแหลง่ตลาดท่ีส าคัญของธุรกิจ รวมถึง
นโยบายทางเศรษฐกจิท่ีเอ้ือตอ่การลงทุนจากตา่งประเทศ เป็นตน้  
 
 2.1.2  ทฤษฎแีรงจูงใจในการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศของ Dunning (1993) 

สาเหตุหรือแรงจูงใจในการท่ีประเทศตา่งๆ เลือกลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศมีหลาย
ประการ จึงท าให้สามารถแบง่ประเภทของการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศตามแรงจูงใจในการ
ลงทุนได ้4 ประเภท ดงัน้ี 
  2.1.2.1  การลงทุน โดยตรงระหวา่งประเทศเพื่ อแสวงหาทรัพยากร 
ธรรมชาติ (Resource-seeking) เ ป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อให้ไดม้าซ่ึงทรัพยากรบาง
ประเภทซ่ึงมรีาคาท่ีต ่ากวา่ภายในประเทศของตนซ่ึงจะท าให้ธุรกจิไดรั้บผลก  าไรและมคีวามสามารถ
ในการแขง่ขันเพิ่มข้ึน การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศประเภทดงักลา่วสามารถแบง่ไดเ้ ป็น 3 
ลกัษณะ คือ การลงทุนในประเทศท่ีมทีรัพยากรทางกายภาพท่ีธุรกจิตอ้งการ เชน่ เชื้อเพลิง แรต่า่งๆ 
และสินคา้เกษตรกร เป็นตน้ การลงทุนในประเทศท่ีมแีรงงานไร้ฝีมอืหรือกึ่งไร้ฝีมอืจ านวนมาก และ
การลงทุนในตา่งประเทศเพื่อให้สามารถไดรั้บความสามารถทางเทคโนโลยี หรือทกัษะตา่งๆ เชน่ 
ดา้นการบริหารจดัการ ดา้นการตลาด และดา้นการจดัการองค์กร เป็นตน้ 
  2.1.2.2  การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อแสวงหาตลาด (Market-
seeking) เป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศท่ีเกดิจากการท่ีประเทศผูล้งทุนตอ้งการไปลงทุนใน
ตา่งประเทศเพื่อใชต้ลาดตา่งประเทศเป็นฐานเพื่อรักษาส่วนแบง่ตลาดเดิม ห รือเพื่อเป็นการตลาด
ใหมใ่ห้กบัสินคา้และบริการของตน ซ่ึงอาจเกดิจากสาเหตุหลกั 4 ประการ ดงัน้ี 
   2.1.2.2.1  การรักษาฐานและความสัมพันธ์ทางด้านธุรกิจ 
กลา่วคือ ลูกค้าหรือผู้ขายวตัถุดิบหลักของธุรกจิไปท าการลงทุนในตา่งประเทศดงันั้ น เพื่อรักษา
ความสัมพนัธ์ทางดา้นธุรกิจบริษทัจึงต้องไปลงทุนในตา่งประเทศเชน่กนั  
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   2.1.2.2.2  การลดความเสียเปรียบตอ่คูแ่ข ่ง ท่ี เ ป็นบริษัท
ทอ้ง ถ่ินในตลาดตา่งประเทศ กลา่วคือ การเขา้ไปท าการผลิตในตลาดตา่งประเทศผา่นการลงทุน
โดยตรงจากตา่งประเทศแทนการส่งออกสินค้าจะท าให้ธุรกจิสามารถลดความเสียเปรียบในด้าน
ความใกล้ชิดลูกค้า ด้านภาษา และด้านกฎหมาย ท าให้ธุรกิจสามารถศึกษาความต้องการของ
ผูบ้ริโภคไดอ้ยา่งใกลช้ิดและสามารถปรับเปล่ียนให้ตรงกบัความต้องการของผู้บริโภค 
   2.1.2.2.3  ต้นทุนการผลิตในตา่งประเทศซ่ึงเป็นตลาดของ
ธุรกจิต ่ากวา่ตน้ทุนในการผลิตและสง่ออกไปขายในตลาดตา่งประเทศนั้น 
   2.1.2.2.4  การตอบโต้ของธุรกิจในตลาดผูข้ายน้อยราย ซ่ึง
อาจเกิดจากมธุีรกิจคูแ่ขง่จากประเทศอ่ืนเขา้ไปขายสินค้าในตลาดตา่งประเทศ หรือธุรกจิคูแ่ขง่ เขา้ไป
ผลิตสินคา้ในตลาดตา่งประเทศในรูปของการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ จึงท าให้ธุรกจิต้องเขา้ไป
ลงทุนในตลาดตา่งประเทศเชน่กนั 

การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศประเภทดังกลา่วมกัเ ป็นการลงทุน
โดยตรงระหวา่งประเทศแบบแนวนอน กลา่วคือมุง่ เน้นให้บริษัทสาขาในตา่งประเทศสามารถ
ด าเนินการผลิตทุกขั้นตอนได้ดว้ยตนเองมากกวา่การให้เป็นส่วนหน่ึงหรือขั้นตอนหน่ึงในการผลิต
ของบริษทัแม ่

2.1.2.3  การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อแสวงหาประสิทธิภาพ 
(Efficiency-seeking) เป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศท่ีเกดิจากการท่ีประเทศผูล้งทุนตอ้งการ
ไปลงทุนในตา่งประเทศเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางด้านต้นทุนอนัน าไปสูป่ระสิทธิภาพทางดา้นการ
แขง่ขนั โดยธุรกิจขา้มชาติมกัจะแบง่กระบวนการผลิตในบางขั้นตอนไปท าการผลิตในตา่งประเทศ
เพื่อให้ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัตอ่ขนาด การประหยดัจากการขยายขอบเขตการผลิต และการ
กระจายความเส่ียง ซ่ึงเป็นการใชป้ระโยชน์ดา้นความแตกตา่งของราคาและตน้ทุนอนัเกดิจากความ
แตกตา่งของปริมาณปัจจยัการผลิต วฒันธรรม ข้อตกลงทางสถาบัน นโยบายทางเศรษฐกิจ และ
โครงสร้างตลาด 

2.1.2.4  การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพื่อแสวงหาความสามารถ
หรือสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ (Strategic Asset or Capability-seeking) เ ป็นการลงทุนโดยตรงระหวา่ง
ประเทศเพื่อให้ไดสิ้นทรัพย์ของบริษทัในตา่งประเทศอนัจะท าให้ธุรกจิสามารถรักษาหรือเพิ่ ม
ความสามารถในการแขง่ขนัระหวา่งประเทศซ่ึงถือเป็นเป้าหมายทางกลยุทธ์ในระยะยาวของธุรกิจ 
เชน่ การซ้ือกิจการท่ีมีความมัน่คงในตา่งประเทศ อาจท าให้เกิดตลาดใหม ่การสังเคราะห์ดา้นการ
วจิยัและพัฒนาการสร้างอ านาจทางการตลาด การลดตน้ทุนทางธุรกรรมและคา่ใชจ้า่ยในการด าเนิน
ธุรกจิ รวมถึงการเป็นเจา้ของหรือการเขา้ถึงเครือขา่ยผู้ขายวตัถุดิบบางชนิดท่ีมีความเฉพาะเจาะจง  



 6 

2.1.3  ทฤษฎปัีจจัยผลักดันให้เกิดการลงทนุโดยตรงในต่างประเทศของประเทศก าลัง
พฒันาของ Banga (2004) 

Banga (2004)  กลา่วถึงปัจจยัผลักดันให้เกิดการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศของ
ประเทศก  าลงัพฒันาสามารถแบง่ได ้ 3 กลุม่ ดงัน้ี 

2.1.3.1  ปัจจัยผลักดัน ด้านการค้า (Trade-related Drivers) การส่ง ออก
และการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศถือเป็นทางเลือกท่ีทดแทนกนัไดส้ าหรับธุรกิจ กลา่วคือ ธุรกิจ
สามารถเลือกท่ีจะขายสินคา้ของตนโดยการผลิตในประเทศแลว้ส่งออกสินคา้ไปขายในประเทศ
อ่ืนๆ  หรือ เลือกเข้าไปลงทุน โดยตรงในประเทศ ท่ีเ ป็นแหลง่ตลาดท่ีส าคัญ เพื่อผลิตและขาย
ภายในประเทศเหลา่นั้น ปัจจยัผลกัดนัด้านการคา้อาจส่งผลกระทบตอ่การออกไปลงทุนโดยตรงใน
ตา่งประเทศของประเทศก  าลงัพฒันาไดใ้น 2 ลกัษณะ 

2.1.3.1.1  ระดบัการส่งออกท่ีสูงสะท้อนถึงการเข้าถึงตลาด
ท่ีมีอยูข่องธุรกิจ จึงท าให้ลดความไมแ่นน่อนและความเส่ียงจากการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ 
นอกจากน้ีความรว่มมือหรือข้อตกลงทางการคา้และระดบัการกดีกนัทางภาษีศุลกากรท่ีต ่า ส่งผลให้
เกิดโอกาสการลงทุน ในตา่งประเทศแบบแนวด่ิงและชว่ยเพิ่มการเข้าถึงตลาดท่ีใหญ ่ข้ึนอัน
เน่ืองมาจากความรว่มมอืทางการคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นตัวชว่ยกระตุน้ให้เกดิการลงทุนในตา่งประเทศ  

2.1.3.1.2  การน าเข้าท่ีเพิ่ มข้ึนส่งผลใ ห้เกิดการแข ่งขัน
เพิ่มข้ึนในตลาดภายในประเทศ ดงันั้ น ธุรกิจจึงอาจไปลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเพื่อแสวงหา
ตน้ทุนการผลิตท่ีต ่าลงรวมถึงสามารถเขา้ถึงตลาดตา่งประเทศท่ีใหญข้ึ่น 

2.1.3.2  ปัจจัยผลักดันด้านขีดความสามารถ (Capacity-related Drivers) 
ปัจจัยผลักดนัดา้นการคา้ เปิดโอกาสให้ประเทศก  าลงัพ ัฒนาออกไปลงทุนในตา่งประเทศ แตอ่าจไม ่
เพียงพอท่ีจะท าให้เกดิการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ เน่ืองจากการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ
นั้ น ผู ้ลงทุนจ าเ ป็นต้องมีข้อมูลเกี่ยวกบัประ เทศท่ีไปลงทุน ทักษะตา่งๆ  เชน่  การจัดการการ
ประกอบการและการตลาด รวมถึงความรู้ทางเทคโนโลยี ดงันั้นปัจจยัผลักดันด้านขีดความสามารถ
จึงเกี่ยวขอ้งกบัทกัษะ เทคโนโลยี ข้อมลู และทุนท่ีจ าเป็นส าหรับธุรกจิในการลงทุนในตา่งประเทศ 
Home Country Measure (HCMs) สามารถใชเ้ ป็นตวัชี้ วดัขีดความสามารถด้านทกัษะและ เทคโนโลยี
ของธุรกจิหรือผู้ลงทุนส าหรับการลงทุน โดยตรงในตา่งประเทศ ในกรณีท่ีไมม่ตีัวชี้ วดัดงักลา่ว
ส าหรับบางประเทศ เชน่ ประเทศก  าลงัพ ัฒนา เป็นตน้ การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศท่ีได้รับอาจ
สามารถใชเ้ ป็นตวัสะทอ้นแทนได ้เน่ืองจากการไดรั้บการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศส่ง ผลให้
ประเทศท่ีไดรั้บทุนมรีะดับเทคโนโลยีและทนัสมยัมากข้ึนอันเกิดจากการถา่ยโอนเทคโนโลยีผา่น
การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศได้มากข้ึน 
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2.1.3.3  ปัจจัยผลักดัน ภ ายใ นประ เทศ  (Domestic Drivers) ข้อจ า ก ัด
ภายในประเทศอาจเป็นปัจจัยส าคญัในการผลักดนัให้ธุรกจิไปลงทุนโดยตรงในตา่ง ประเทศ ซ่ึง
ปัจจยัผลกัดันภายในประเทศสว่นใหญเ่กีย่วขอ้งกบัตน้ทุนและผลตอบแทนจากการลงทุน เชน่ ความ
พร้อมทางดา้นโครงสร้างพื้นฐานอยูใ่นระดบัต ่า กฎหมายแรงงานท่ีมคีวามยืดหยุน่ต ่า ต้นทุนปัจจัย
ทุนสูง คา่แรงของแรงงานมฝีีมอื และตลาดภายในประเทศมขีนาดเล็กหรือมีระดับการแข ่งขนัสูงอัน
เน่ืองมาจากนโยบายการคา้เสรี เป็นตน้ 

 
2.1.4  ทฤษฎมูีลเหตุจูงใจของการลงทนุในต่างประเทศของ พรชัย ชุณหจินดา (2005) 

 พรช ัย ช ุณหจินดา (2005) กลา่ววา่ มูลเหตุจูงใจของการลงทุนในตา่งประเทศ สามารถ
สรุปไดเ้ป็น 5 ประการ ดงัตอ่ไปน้ี 
  2.1.4.1  การแสวงหาตลาด (Market Seekers) เมื่อการผลิตสินค้าหรือ
บริการเพื่อจ าหนา่ยในตลาดภายในประเทศหน่ึงเร่ิมอ่ิมตวั บริษทัจ าเป็นตอ้งแสวงหาชอ่งทางในการ
เปิดตลาดสินคา้ของตนในตา่งประเทศ ซ่ึงสามารถท าไดโ้ดยการขยายการลงทุนเข้าไปผลิตสินคา้เพื่อ
จดัจ าหนา่ยในตลาดตา่งประเทศ รวมถึงการผลิตสินคา้เพื่อสง่ออกไปขายยงัประเทศใกลเ้คียงอีกดว้ย 
  2.1.4.2  การแส วงห าแห ล ่งว ัต ถุ ดิบ (Raw Material Seekers) ใน การ
ประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมบางประเภท เชน่ การส ารวจและขุดเจาะกา๊ซธรรมชาติและน ้ ามนัปิโต
เลียม การท าป่าไมแ้ละแปรรูปไม ้และการท าเหมืองแร่นั้น จ าเป็นตอ้งใชว้ตัถุดิบส าหรับการผลิตท่ี
เป็นทรัพยากรธรรมชาติซ่ึงมีปริมาณจ ากดั ดังนั้ น เมื่อวตัถุดิบภายในประเทศของตนหาไดย้ากข้ึน
ห รือ เ ร่ิมขาดแคลน  บริษัทก็จ าเ ป็น ต้องแสวงหาแหล ่งว ัต ถุดิบใ หมใ่ นประ เทศ อ่ืน ท่ียัง มี
ทรัพยากรธรรมชาติอยูอ่ยา่งสมบูรณ์ 

2.1.4.3  การแสวงหาประสิทธิภาพ ในการผลิต (Production Efficiency 
Seekers) ส าหรับกิจการท่ีมีกระบวนการผลิตสินค้าซ่ึงต้องใช ้แรงงานเป็น จ าน วนมาก ( Labor 
Intensive) นั้ น บริษัทนิยมท่ีจะไปลงทุนสร้างโรงงานผลิตสินค้าในกลุม่ประเทศดอ้ยพฒันา หรือ
กลุม่ประเทศก  าลงัพฒันาท่ียงัมแีรงงานท้องถ่ินจ านวนมากและคา่จา้งแรงงานต ่า ทั้ง น้ี เพื่อพยายาม
ลดต้นทุนในการผลิตสินคา้ นอกจากน้ี แรงงานในประเทศเหลา่นั้น ยงัอาจมคีวามเชี่ยวชาญในการ
ผลิตสินค้าบางประเภทมาก เน่ืองจากมีโรงงานประเภทเดียวกนัไปเปิดด าเนินกิจการอยูห่ลายแห่ง 
จนท าให้มีการถา่ยทอดฝีมือ ความเชี่ยวชาญน้ีสามารถชว่ยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษัทให้
สูงข้ึนได ้

2.1.4.4  การแสวงหาความรู้และวิทยาการ (Knowledge Seekers) ในกรณี
ท่ีบริษัทตอ้งการแสวงหาความรู้และเทคโนโลยีใหม ่ๆ  เพื่อน ามาใช ้ปรับปรุงกระบวนการผลิตนั้ น 
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บริษทัสามารถท าได้โดยการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ โดยเฉพาะอยา่งย่ิงการเขา้ไปลงทุนใน
ประเทศท่ีมคีวามเจริญกา้วหน้าทางวิทยาการในแขนงนั้นๆ  

2.1.4.5  การแสวงหาความมัน่คงทางการเมือง (Political Safety Seekers) 
ในการลงทุนประกอบธุรกจิของบริษัทขา้มชาตินั้ น มปัีจจัยส าคญัท่ีตอ้งค านึงถึงอีกประการหน่ึง คือ 
ความปลอดภ ัยและความมัน่คงทางการเมอืงของประเทศท่ีเขา้ไปท าการลงทุน ทั้ง น้ี เ น่ืองจากปัจจัย
ดงักลา่วจะเป็นตัวก  าหนดถึงความส าเร็จและความล้มเหลวของบริษทัได้ นอกจากน้ี บริษัทสามารถ
พิจารณาถึงเ ง่ือนไขการสนับสนุนจากรัฐบาลของประเทศเจา้บ้านท่ีอาจอยูใ่นรูปการให้สิทธิ
ประโยชน์พิ เศษตา่งๆ เชน่ สิทธิประโยชน์ทางภ าษี สิทธิประโยชน์ทางการค้า การผอ่นคลาย
กฎระเบียบในการลงทุนหรือการอ านวยความสะดวกเร่ืองการจดัเตรียมระบบสาธารณปูโภคพื้นฐาน
ท่ีมีความจ าเ ป็นต ่อการประกอบธุรกิจ เป็นต้น  ห ากบริษัทพิจารณาเ ง่ือน ไขตา่งๆ แล้วเ ห็นวา่
เหมาะสมบริษัทกจ็ะเลือกไปลงทุนในบริษัทนั้ นๆ เ น่ืองจากมีความเชื่อม ัน่ในนโยบายรัฐบาลของ
ประเทศเจา้บา้น 

 
2.1.5  ทฤษฎกีารเคลื่อนย้ายทนุ 

 ตามค าอ ธิบายจาก ศ .ดร .พ รช ัย ช ุนห จินดา ( 2005)  ได้อธิบายเกี่ยวกบัทฤษฎีการ
เคล่ือนยา้ยทุนไวว้า่ โดยทั่วไป 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
ประกาศควบคมุการเข้าออกของเงินทุน (Capital Control) การประกาศลดคา่เงิน (Devaluation) และ
การเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของอัตราเ งินเฟ้อในประเทศ (Hyperinflation) เป็นตน้ ทั้ง น้ีการไหลออก
ของเงินทุนอาจเกิดข้ึนจากการย้ายการลงทุนในกลุม่หลักทรัพย์ท้อง ถ่ิน (Domestic Portfolio) ไป
ลงทุนในสินทรัพย์ตา่งประเทศท่ีมีสภาพคลอ่งสูงกวา่ นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงนโยบายสินเชื่อ
ทางการคา้ (Trade Credit) ของบริษัทท้อง ถ่ินท่ีด าเนินธุรกจิซ้ือขายระหวา่งประเทศ ก็เป็นอีกสาเหตุ
หน่ึงของการไหลออกของเงินทุน กลา่วคือ ถ้าอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศต ่ากวา่ตา่งประเทศมากๆ 
บริษัทผู้น าเขา้ท้อง ถ่ินจะรับสินเชื่อทางการคา้จากบริษัทผูข้ายตา่งชาติเป็นเงินตราสกลุตา่งประเทศ
ได้ลดลง เน่ืองจากบริษัทผูข้ายมตี้นทุนทางการเงินสูง ขณะท่ีบริษทัผู ้สง่ออกท้องถ่ินจะให้สินเชื่อ
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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) ตลอดจนปัจจยัอ่ืนๆ เชน่ อุปสรรคปัญหาการกีดกนัการลงทุนและปัญหาทางการเมืองของ
ประเทศท่ีไปลงทุน ซ่ึงเราในฐานะนักลงทุนตา่งชาติ จะตอ้งเผชิญนอกเหนือจากความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนในแตล่ะตลาดท่ีไปลงทุนนั้ น แตถึ่งกระนั้ นก็ดี นักเศรษฐศาสตร์กไ็ดห้าเหตุผล
ท่ีมาอธิบายวา่ท าไมการลงทุนระหวา่งประเทศจึงเ ป็นส่ิง ท่ีนา่สนใจในสายตาของนักลงทุน อาจกลา่ว
รวมๆ ได้วา่ สาเหตุและปริมาณการลงทุนระหวา่งประเทศข้ึนอยูก่บัปัจจัยทางอุปสงค์และอุปทาน
เป็นหลักใหญ ่เหตุผลตา่งๆ ท่ีจะน าเสนอตอ่ไปน้ีมคีวามเกี่ยวเ น่ืองถึงกนัทั้งหมด แตเ่พื่อเหตุผลใน
การอธิบายจึงขอแยกเป็นประเด็นตา่งๆ ดงัน้ี  
 การลงทุนข้ามชาติเน่ืองจากความไมเ่ทา่เทียมด้านความมัง่คั่ง (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
ตา่งชาติเขา้มาถือครองทรัพย์สินในประเทศนั้นมากข้ึนเร่ือยๆ  
 การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากมีความแตกตา่งของอัตราผลตอบแทนระหวา่ง
ประเทศ ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหน่ึงซ่ึงมกีารติดตอ่และเคล่ือนย้ายทุนกบัตลาดการเงิน
ของโลกได้ และจะขอสมมติวา่อัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินของประเทศท่ี เราก  าลังพิจารณาเมื่อ
เทียบกบัสกลุเงินนานาชาติ (International Currency) มคีา่คงท่ี เราจะพิจารณาแยกเป็น 2 กรณี คือ 
  2.1.6.1  กรณีท่ีการเคล่ือนยา้ยทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility) 
  2.1.6.2  กรณี ท่ีการเค ล่ือน ย้า ยทุนแบบมีข้อจ าก ัด ( Imperfect Capital 
Mobility) 
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   2.1.6.2.1  การลง ทุน ระหวา่ง ประ เท ศ เ น่ื องจากความ
แตกตา่งทางดา้นภาษี (Taxes) ระหวา่งประเทศ ภาษีในความหมายตรง หมายถึง คา่ใชจ้า่ยท่ีเกิดข้ึน
แกน่ักลงทุน (Transaction Costs) เมือ่มรีายไดห้รือการโอนผลก  าไรจากการลงทุน เชน่ ภาษีเ งินฝาก
บญัชีออมทรัพย์ ภาษีจากการลงทุน (Investment Tax) หมายถึง ส่ิง ท่ีเป็นอุปสรรคตอ่การลงทุนและ
ท าให้คา่ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยลงกวา่ในกรณีท่ีมกีารเคล่ือนยา้ยทุนไดอ้ยา่งเสรี เมื่อเกิดมี
การเปล่ียนแปลงในประเทศซ่ึงท าให้อัตราภาษีจากการลงทุนสูงข้ึน นักลงทุนกม็ีแนวโน้มท่ีจะ
เคล่ือนย้ายทุนออกจากประเทศนั้ นๆ เพื่อไปหาแหลง่ลงทุนแหง่อ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
คุม้คา่กบัความเส่ียงมากกวา่ 

2.1.6.2.2  การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากการกระจาย
ความเส่ียง (Risk Diversification) การลงทุนในสายตาของนักลงทุนนั้น ความนา่สนใจในสินทรัพย์
ใดยอ่มข้ึนอยูก่บัอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดวา่จะได้รับเทียบกบัความเ ส่ียงจากการลงทุน
นั้ นๆ เสมอ การลงทุนระหวา่งประเทศนั้ นเพื่ อเป็นการกระจายความเส่ียงของกลุม่หลักทรัพ ย์ 
(Portfolio Diversification) น่าจะเป็นเหตุผลท่ีส าคญั ท่ีสุดในโลกปัจจุบันท่ีตลาดการเงินตา่งๆ ทั่ว
โลกเ ร่ิมจะเปิดและเชื่อมโยงถึงกนัและกนัมากข้ึน การลงทุนระหวา่งประเทศเพื่อหวงัผลในการ
กระจายความเส่ียงนั้นกม็เีหตุผลไมต่า่งจากการกระจายความเส่ียง 

จากทฤษฎีทั้งหมดท่ีกลา่วมาจะพบวา่ในประเทศหน่ึงๆ จะมกีารลงทุนในตา่งประเทศ
อยูแ่ลว้ อาจจะเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ตา่งๆ เชน่ เพื่อแสวงหาตลาด เพื่อแสวงหาทรัพยากร หรือ
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ เป็นตน้ หรือเพราะมปัีจจยับางอยา่งท่ีท าให้ตอ้งไปลงทุนในตา่งประเทศ เชน่ 
การเกิดวกิฤติทางเศรษฐกจิและการเมอืง การเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน หรือการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ โดยเฉพาะประเทศก  าลงัพ ัฒนาจะมีแรงจูงใจและปัจจยัตา่งๆท่ีส่งเสริม
ให้มกีารลงทุนในตา่งประเทศเป็นอยา่งมาก จึงคาดวา่การศึกษาปัจจยัการไหลออกของการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศโดยใชข้้อมลูจากประเทศก  าลังพฒันาจะมคีวามเคล่ือนไหวมากพอเพื่อใชใ้น
การศึกษา 

 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้อง (Empirical Studies)  
 

 2.2.1  การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ  
 ในการศึกษาเกีย่วกบัปัจจัยท่ีมผีลในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ มกัจะแยกเป็น

การศึกษาในกลุม่ประเทศก  าลงัพ ัฒนาและกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว อยา่งในประเทศก  าลงัพ ัฒนา 
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Saad and Noor (2014)  ได้ศึกษาปัจจัยท่ีผลักดัน และมีความสัมพันธ์ตอ่การลงทุนโดยตรงใ น
ตา่งประเทศ ซ่ึงศึกษาเฉพาะในประเทศก  าลงัพฒันาอยา่งประเทศมาเลเซีย ในชว่งปี 1980 - 2009 โดย
ใช ้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการศึกษาพบวา่การสง่ออก 
ตน้ทุนแรงงานมฝีีมอื มคีวามสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมี
นัยส าคญั หรือ Banga (2004) ได้ท าการศึกษาเกีย่วกบัแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศ 
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
แท้จริงของประเทศผูล้งทุนและอตัราภาษีนิติบุคคล ส่งผลตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศใน
ทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมนีัยส าคัญ ปัจจัยต้นทุนดา้นโครงสร้างพื้นฐานมีความสัมพันธ์กบัการลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศทางดา้นลบ ส่วนปัจจยัท่ีไมม่นีัยส าคัญ ได้แก ่ประสิทธิภาพแรงงาน อตัรา
การรวมกลุม่เป็นสหภาพแรงงาน การใชไ้ฟฟ้าตอ่ประชากร 

ในประเทศก  าลงัพฒันาและมีขนาดใหญอ่ยา่งอินเดีย ไดม้งีานวจิัยของ Nunnenkamp, 
Andres, Vadlamannati and Waldkirch (2012) ได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีสง่ เสริมการลงทุนโดยตรงใน
ตา่งประเทศ ซ่ึงศึกษาเฉพาะประเทศอินเดียในปี 1996 - 2009 โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์สมการถดถอย 
พบวา่ การเปิดประเทศ (Trade Openness) และมูลคา่ของผลิตภ ัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มี
ความสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในทิศทางเดียวกนัอยา่งมนีัยส าคัญ อ ยา่งไรก็ดี
การศึกษาน้ียังไมพ่บความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัระหวา่งทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resource) 
กบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศท่ีสามารถสนับสนุนทฤษฎีการหาแหลง่ทรัพยากรธรรมชาติ
เพื่อขยายการผลิตได้ (Resource-seeking) กรณีเมื่อเปรียบเทียบการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศกบั
ภาษี พบวา่การอนุมติัเพิ่มภาษีข้ึนเป็นสองเทา่ไดส้่งผลกระทบตอ่การลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศท่ี
เพิ่มข้ึนมากกวา่สองเทา่ (Significantly Positive Impact) 

สว่นในประเทศพัฒนาแล้ว Kyrkilis and Pantelidis (2003) ได้มกีารศึกษาปัจจัยในการ
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 ่
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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 สว่นปัจจัยอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) และอตัราดอกเบ้ีย 
(Real Interest Rate) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศเฉพาะ
บางประเทศ 

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 
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3 ประเทศ สว่นนโยบายส่งเสริมการออกไปลงทุนเป็นตวัแปรส าคญัในการก  าหนดการออกไปลงทุน
เฉพาะประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย ในขณะท่ีการเ ติบโตของผลิตภาพการผลิตรวม ( Total 
Factor Productivity Growth : TFP) และระดับการเปิดประเทศมีความส าคัญส าห รับการออกไป
ลงทุนเฉพาะประเทศสิงคโปร์และประเทศไทย 

จากงานวิจัยท่ีกล ่าวมาคาดวา่ใ นการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลในการลงทุนโดยตรงใ น
ตา่งประเทศส าหรับประเทศท่ีก  าลงัพ ัฒนา มูลคา่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) นา่จะเป็น
ปัจจยัท่ีมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในเกือบทุกประเทศท่ี
เป็นประเทศก  าลังพ ัฒนา ส่วนปัจจัยท่ีน ่าจะมีผลรองลง มาได้แก ่การใช ้จา่ยภาครัฐ และอัตรา
แลกเปล่ียน น ่าจะมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศในหลายๆ
ประเทศ สว่นปัจจยัท่ีท าให้แตล่ะประเทศมปัีจจยัท่ีสง่ผลในการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศตา่งกนั
คือ อตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะประเทศไทยอัตราแลกเปล่ียน ่าจะเป็นปัจจยัในการดึงดูดให้ลงทุน
โดยตรงในตา่งประเทศ  
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บทที่  3 

ข้อมลูที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีแบ ่งออกเป็น  2 ส่วน คือ ข้อมูลประเภท Panel Data และข้อมูล
ประเภท Time Series ซ่ึงประกอบดว้ย 

 
 

3.1  การใช้ข้อมลูทุติยภูม ิ(Secondary Data) ข้อมลูประเภท Times series  

 ใชข้อ้มลูการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศเงินทุนไหลออก (Outward FDI) ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ระดับการเปิดประเทศ (Trade Openness) อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตา่งประเทศอยา่งเ ป็นทางการ (Official Exchange Rate) อัตราการวา่งงาน (Unemployment Rate) 
และผลิตภาพการผลิตรวม (Total Factor Productivity) โดยใชข้้อมูลเป็นรายปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง 
ค.ศ. 2014 ของกลุม่ประเทศอาเซียนทั้ งหมด 6 ประเทศ ได้แก ่อินโดนีเ ซีย มาเลเซีย ฟิลิปปิน ส์
สิงคโปร์ ไทย และเวยีดน าม โดยเก็บรวบรวมข้อมูลมาจาก World Development Indicator (WDI) 
และ The Conference Board Total Economy Database 

 งานวิจัยน้ี ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลท าให้เกิดความแตกตา่งของเ งินทุนทางตรงระหวา่ง
ประเทศไหลออกในกลุม่ประเทศอาเซียนไปสูต่ลาดอ่ืนๆ ทัว่โลกโดยไดเ้ ลือกปัจจยัท่ีน ามาศึกษาใน
งานวจิยัน้ีทั้งหมด 5 ปัจจยั ซ่ึงจะบรรยายโดยละเอียดในหัวขอ้ถดัไป 
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บทที่  4 

ตัวแปร (Variables) 
 
 

 ตวัแปรท่ีน ำมำศึกษำเป็นตัวแปรท่ีคำดวำ่จะมผีลตอ่กำรเปล่ียนแปลงของปริมำณกำร
ลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศของแตล่ะประเทศ โดยแบง่ตำมประเภทได้ ดงัน้ี 
 
 

4.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  
 
 4.1.1  Foreign Direct Investment (FDI) 
 กำรลงทุนโดยตรงระหวำ่งตำ่งประเทศ (Foreign Direct Investment) หมำยถึง ธุรกรรม
กำรลงทุนท่ีผู ้ลงทุนซ่ึงมถ่ิีนฐำนในประเทศใดประเทศหน่ึงมตีอ่ธุรกิจท่ีมถ่ิีนฐำนในตำ่งประเทศท่ี
เป็นกจิกำรในเครือโดยท่ีผูล้งทุนถือหุ้นของกจิกำรในเครือหรือกจิกำรท่ีน ำเงินไปลงทุนตั้งแตร้่อยละ 
10 ข้ึนไป ทั้งน้ีธุรกรรรมกำรลงทุนจะครอบคลุมถึง 
  4.1.1.1  เงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity Investment) 
  4.1.1.2  กำรกูยื้มระหวำ่งบริษทัในเครือ (Direct Loans) 
  4.1.1.3  ก  ำไรท่ีน ำกลบัมำลงทุน 
  4.1.1.4  ตรำสำรหน้ีและสินเชื่อกำรคำ้ท่ีเ ป็นธุรกรรมระหวำ่งบริษัทใน
เครือดว้ยกนั 
 กำรลงทุนท่ีเขำ้ขำ่ยเป็นกำรลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศอำจท ำให้ผู ้ลงทุนไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์หรือไดรั้บข้อยกเวน้ในดำ้นกฎเกณฑ์ตำ่งๆ จำกทำงภำครัฐ เชน่ ตำมกฎหมำยควบคมุกำร
แลกเปล่ียนเ งินนิติบุคคลสำมำรถสง่เงินไปลงทุนในกจิกำรในเครือตำ่งประเทศท่ีมสัีดส่วนกำรถือ
หุ้ น ตั้ง แตร้่อยละ 10 ข้ึน ไปได้ไมจ่ ำกดัจ ำน วน  ขณะ ท่ีกำรลงทุน ใ นกิจกำรตำ่ งประ เทศ ท่ี
นอกเหนือจำกท่ีก  ำหนดไวข้ำ้งตน้สำมำรถท ำได้ไมเ่กนิปีละ 50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ เป็นตน้ 
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 4.1.2  Outward Foreign Direct Investment (OFDI) 
 กำรลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก คือ ผลรวมของเ งินทุนท่ีเ ป็นตัวเงิน
รำยได้ของกำรลงทุนใหมแ่ละเ งิน ทุนอ่ืนๆ ของแตล่ะประเทศในกลุม่ประเทศก  ำลังพ ัฒนำ  38  
ป ร ะ เ ท ศ ทั่ ว โ ล ก  ต ำ ม ข้ อ มู ล ข อ ง  United Nations Conference on Trade and Development 
(UNCTAD) สู ่ตลำดอ่ืนๆ ทั่วโลก โดยข้อมูลเ ป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง  ค.ศ.  2014 (หน ่วย: 
ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ)  ซ่ึงตัวเลขดอลลำร์ไดถู้กแปลงคำ่มำจำกสกุลเงินท้องถ่ินนั้ นๆ ด้วยอัตรำ
แลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 
 
 

4.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
 

 4.2.1  Nominal GDP at market prices (GDP) (+) 
 มลูคำ่ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ คือ ผลรวมของรำยจำ่ยเพื่อบริโภค รำยจำ่ย
เพื่อกำรลงทุน รำยจำ่ยของรัฐบำล และรำยจำ่ยสุทธิของตำ่งประเทศท่ีซ้ือสินคำ้ผลิตในประเทศของ
แตล่ะประเทศ โดยข้อมูลเป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หนว่ย: ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) 
ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ได้ถูกแปลงคำ่มำจำกสกลุเงินทอ้ง ถ่ินนั้ นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปี
นั้นๆ 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพันธ์ตอ่ OFDI เป็นบวก จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำร
ลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศของ Dunning (1933)  และทฤษฎีกำรลงทุนทำงตรงในตำ่งประเทศ
อย ่ำงสมบูรณ์  (Dunning’s Eclectic Theory) ของ Dunning (1972)  รวมถึงทฤษฎี กำรเค ล่ือน ย้ำ ย
เงิน ทุน  รวมทั้งควำมมัง่คั่งของประเทศแหล ่ง เงิ นทุนแสดงถึงวฎัจักรกำรลงทุนโดยตรงใ น
ตำ่งประเทศมีควำมสัมพนัธ์เกือ้หนุนในทิศทำงเดียวกนักบัสภำวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีออกไป
ลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศ จึงเป็นท่ีมำของกำรน ำตวัแปร มลูคำ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ 
โดยก ำร ศึ กษ ำ เชิ ง ป ระ จัก ษ์ ท่ี เ กี่ยว ข้อ ง ขอ ง  Saad and Noor (2014) , Nunnenkamp, Andres, 
Vadlamannati and Waldkirch (2012) , ประภ ัสสร ค ำสวสัด์ิ (2014) ได้ผลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเ ป็น
บวกเชน่เดียวกนั 
 
 4.2.2  Nominal World GDP at market prices (WGDP) (+) 
 มลูคำ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก คือ ผลรวมของรำยจำ่ยเพื่อบริโภค รำยจำ่ยเพื่อกำร
ลงทุน รำยจำ่ยของรัฐบำล และรำยจำ่ยสุทธิของตำ่งประเทศท่ีซ้ือสินค้ำผลิตในประเทศของทุก
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ประ เทศทั่วโลก โดยข้อมูล เ ป็ น รำย ปีตั้ งแต ่ปี  ค .ศ . 2005 ถึ ง  ค .ศ . 2014 (ห น ่ วย : ดอลลำ ร์
สหรัฐอเมริกำ)  ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ได้ถูกแปลงคำ่มำจำกสกลุเงินท้องถ่ินนั้นๆ ดว้ยอัตรำแลกเปล่ียน
เฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพันธ์ตอ่ OFDI เป็นบวก จำกปริมำณกำรลงทุนโดยตรง
ในตำ่งประเทศของทั้งโลกกบัผลิตภ ัณฑ์มวลรวมของโลกมคีวำมสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทำงเดียวกนั
ตลอดในอดีตท่ีผำ่นมำ และตำมทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศของ Dunning 
(1993) แสดงถึงวฎัจกัรกำรลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศมคีวำมสัมพนัธ์เกือ้หนุนในทิศทำงเดียวกนั
กบัสภำวะเศรษฐกิจของทั้งประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศและประเทศผู้รับกำร
ลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศ จึงเป็นท่ีมำของกำรน ำตัวแปรมลูคำ่ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมของโลกมำ
ศึกษำหำควำมสัมพนัธ์ 
 
 4.2.3  Trade Openness (TRA) (+) 
 ระดับกำรเปิดประเทศ คือ ผลรวมของกำรส่งออกและกำรน ำเข้ำของสินค้ำและบริกำร
โดยเทียบสัดส่วนกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศของแตล่ะประเทศ โดยขอ้มลูเป็นรำยปีตั้งแตปี่ 
ค.ศ. 2005 ถึง  ค.ศ. 2014 (หน ่วย: เปอร์เ ซ็นต์ของผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ) ซ่ึงตัวเลข
ดอลลำร์ไดถู้กแปลงคำ่มำจำกสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ตอ่ OFDI เ ป็นบวก จำกกำรสนับสนุนของทฤษฎี
แรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศของ Dunning (1993)  โดยกำรเปิดกำรค้ำระหวำ่ง
ประเทศมำกข้ึนจะสนับสนุนให้ประเทศใดๆ เกดิกำรลงทุนในตำ่งประเทศเพิ่มข้ึน และกำรศึกษำเชิง
ประจักษ์ท่ี เกี่ยวข้องของ Nunnenkamp, Andres, Vadlamannati and Waldkirch (2012) , Kyrkilis and 
Pantelidis (2003), กรกรัณย์ ชีวะตระกุลพงษ์ และชโยดม สรรพศรี (2012)  ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำง
ท่ีเป็นบวกเชน่เดียวกนั 
 
 4.2.4  Official Exchange Rate (EXC) (-) 
 อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำตำ่งประเทศ คือ อตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียของประเทศตำ่งๆ 
ค ำนวณเฉล่ียมำจำกอัตรำแลกเปล่ียนของทั้ง  12 เดือนในปีนั้ นๆ โดยข้อมูลรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 
ถึง ค.ศ. 2014 (หน่วย: สกลุเงินท้องถ่ินตอ่ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ) ซ่ึงตวัเลขดอลลำร์ได้ถูกแปลงคำ่
มำจำกสกลุเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ ดว้ยอตัรำแลกเปล่ียนเฉล่ียประจ ำปีนั้นๆ 
 ทิศทำง ควำมคำดหวงัควำมสัมพัน ธ์ต ่อ OFDI เ ป็น ลบ จำกทฤษฎีกำรลงทุน ใ น
หลักทรัพย์ระหวำ่งประเทศท่ีอธิบำยถึงควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำตำ่งประเทศจะ
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สง่ผลกระทบตอ่อตัรำผลตอบแทนท่ีจะสำมำรถกอ่ให้เกิดควำมไดเ้ปรียบเกิดข้ึนไดจ้ำกกำรออ่นคำ่
ของคำ่เ งินตรำตำ่งประเทศ โดยกำรศึกษำเชิง ประจักษ์ ท่ีเกี่ยวข้องของ Saad and Noor (2014), 
Kyrkilis and Pantelidis (2003), ประภ ัสสร  ค ำสวสัด์ิ (2014) ได้ผลกำรศึกษำใน ทิศทำงท่ี เป็นลบ
เชน่เดียวกนั 
 
 4.2.5  Unemployment Rate (UNE) (-) 
 อตัรำกำรวำ่งงำน คือ สัดส่วนของจ ำนวนแรงงำนท่ีไมม่ีงำนท ำแตย่ังรอและแสวงหำ
กำรจำ้งงำนในระบบเศรษฐกิจ โดยวดัเทียบกบัจ ำนวนแรงงำนทั้งหมดของประเทศในแตล่ะประเทศ 
โดยขอ้มลูเป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หนว่ย: เปอร์เซ็นต์ เชน่ 10% ใชต้วัเลข 10) 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ตอ่ OFDI เป็นลบ จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุน
จำกตำ่งประเทศของ Dunning (1993) กลำ่วถึงกำรแสวงหำทรัพยำกรและประสิทธิภำพท่ีสูง ข้ึน ซ่ึง
หำกในประ เทศมีกำรจ้ำงง ำนท่ีเ ต็มจ ำนวนแล้วจะ มีกำรออกไปลงทุน แสวงหำทรัพยำกรยัง
ตำ่ งประ เทศโดยกำรศึกษำเชิ ง ประจัก ษ์ ท่ี เกี่ยวข้องของ Saad and Noor (2014), Kyrkilis and 
Pantelidis (2003), ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็นลบเชน่เดียวกนั 
 
 4.2.6  Corporate Tax Rate (TAX) (+) 
 อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล คือ ภำษีท่ีเรียกเก็บจำกบริษัท ค ำนวณจำกรำยไดสุ้ทธิของ
บริษัทนั้ นๆ ขณะด ำเ นินกิจกำรตำ่งๆ ภำยใน 1 ปี โดยข้อมลูเ ป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 
2014 (หน ่วย : เปอร์ เซ็น ต์ เช ่น 10%  ใ ช ้ตัวเลข 10)  ซ่ึ งอัตรำภำษี เ งินได้นิ ติบุคคลจะสำมำรถ
เปล่ียนแปลงไดข้ึ้นอยูก่บันโยบำยทำงเศรษฐกจิของประเทศนั้นๆ 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ตอ่ OFDI เ ป็นบวก จำกทฤษฎีกำรลงทุนทำงตรงใน
ตำ่งประเทศอยำ่งสมบูรณ์  (Dunning’s Eclectic Theory) ของ Dunning (1972)  ห ำกมีกำรเก็บอัตรำ
ภำษีเงินได้นิติบุคคลท่ีสูง ข้ึนจะท ำให้กลุม่บริษัทแหลง่เงินทุนมีตน้ทุนกำรท ำธุรกจิท่ีสูง ข้ึนจึงอำจมี
กำรหำแหลง่ ท่ีตั้งแห่งใหมย่งัประเทศอ่ืนโดยกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ท่ีเกี่ยวข้องของ Nunnenkamp, 
Andres, Vadlamannati and Waldkirch (2012) , Kyrkilis and Pantelidis (2003)  ได้ ผล กำร ศึก ษำใ น
ทิศทำงท่ีเป็นบวกเชน่เดียวกนั 
 
 4.2.7  Natural Resources Depletion (NRD) (+) 
 อตัรำกำรสูญเสียทรัพยำกรธรรมชำติ คือ ผลรวมของกำรใช ้ทรัพยำกรธรรมชำติจน
สูญเสียทรัพยำกรตำ่งๆ ไป ไดแ้ก ่กำรสูญเสียป่ำสุทธิ หมำยถึง ผลตำ่งระหวำ่งกำรให้สัมปทำนป่ำไม้
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กบักำรเจริญเติบโตของป่ำไมโ้ดยธรรมชำติ กำรสูญ เสียพลงังำน หมำยถึง อตัรำสว่นของกำรสูญเสีย
ทรัพยำกรด้ำนพลังงำนท่ีมีอำยุเห ลือมำกกวำ่ 25 ปี โดยครอบคลุม ถำ่นหิน  น ้ ำมนัดิบ และก๊ำซ
ธรรมชำติ ส่วนกำรสูญเสียแร่ธำตุ หมำยถึง อัตรำส่วนของกำรสูญเสียทรัพยำกรดำ้นแรธ่ำตุท่ีมีอำยุ
เหลือมำกกวำ่ 25 ปี โดยครอบคลุม ดีบุก ทอง ตะก ัว่ สังกะสี เหล็ก ทองแดง นิกเกลิ เงิน อะลูมเิ นียม 
และฟอสเฟต โดยข้อมูลเป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง  ค.ศ. 2014 (หน ่วย: เปอร์เซ็นต์ของรำยได้
มวลรวมประชำชำติ เชน่ 10% ใชต้วัเลข 10) 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ตอ่ OFDI เ ป็นบวก ทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศของ Dunning (1993) อำ้งอิงถึงกำรสรรหำทรัพยำกรธรรมชำติ โดยหำก
ทรัพยำกรธรรมชำติในประเทศผู้ออกไปลงทุนในตำ่งประเทศถูกใชไ้ปในปริมำณมำกจะท ำให้กลุม่
บริษัทมีแนวโน้มจะออกไปลงทุนในตำ่งประเทศยงัประเทศท่ีมีทรัพยำกรอุดมสมบูรณ์มำกกวำ่และ
มีประสิทธิภ ำพ ท่ีสูง ข้ึน  โดยกำร ศึกษำ เชิ งประจัก ษ์ ท่ี เกี่ย วข้องของ Nunnenkamp, Andres, 
Vadlamannati and Waldkirch (2012) , Kyrkilis and Pantelidis (2003)  ได้ผลกำรศึกษำใ น ทิศทำง ท่ี
เป็นบวกเชน่เดียวกนั 
 
 4.2.8  Total Factor Productivity Growth (TFP) (-) 
 กำรเ ติบโตของผลิตภำพกำรผลิตรวมท่ีแสดงถึงประสิทธิภำพกำรผลิตท่ีเพิ่มข้ึนจำก
ปัจจยัเชิงคณุภำพของกำรผลิตโดยรวม หำกกำรผลิตมผีลผลิตเพิ่มข้ึนโดยท่ีไมไ่ด้เพิ่มทุนหรือเพิ่ม
แรงงำน หมำยควำมวำ่ ผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึนน้ีมำจำกปัจจยัเชิงคุณภำพ เชน่ กำรใช ้เทคโนโลยี หรือ
นวตักรรมใหมใ่นกำรผลิต กำรใชว้ตัถุดิบท่ีมีคุณภำพดีข้ึน กำรสูญเสียของวตัถุดิบหรือผลิตภ ัณฑ์
ส ำเร็จรูปจำกกำรผลิตน้อยลง กำรจัดกำรสำยกำรผลิต เคร่ืองจกัรท่ีมปีระสิทธิภำพมำกข้ึน คุณภำพ
ของแรงงำนสูงข้ึนไมว่ำ่จะเป็นกำรศึกษำ กำรฝึกอบรม กำรสอนงำน และกำรท ำงำนเป็นทีมท่ีดีข้ึน 
เป็นตน้ โดยข้อมูลเป็นรำยปีตั้งแตปี่ ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2014 (หนว่ย: เปอร์เซ็นต์ เชน่ 10% ใชต้ัวเลข 
10) ซ่ึงใชข้อ้มลูจำก The Conference Board Total Economy Database 
 ทิศทำงควำมคำดหวงัควำมสัมพนัธ์ตอ่ OFDI เป็นลบ หำกกำรเ ติบโตของผลิตภำพกำร
ผลิตรวมสูงข้ึนจะท ำให้กลุม่ประเทศนั้ นๆ มปีระสิทธิภำพกำรผลิตสินคำ้และบริกำรสูง ข้ึนเป็นเหตุ
ให้ควำมตอ้งกำรในกำรหำควำมไดเ้ปรียบทำงด้ำนต้นทุนลดน้อยลงเน่ืองจำกประเทศตนเองได้เกิด
ควำมไดเ้ปรียบทำงด้ำนตน้ทุนเองอยูแ่ลว้ โดยกำรศึกษำเชิงประจักษ์ ท่ีเกีย่วข้องของ กรกรัณย์ ชีวะ
ตระกลุพงษ์ และชโยดม สรรพศรี (2012) ไดผ้ลกำรศึกษำในทิศทำงท่ีเป็นลบเชน่เดียวกนั 
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 4.2.9  Crisis (CRI) (+) 
 วกิฤติกำรเงิน คือ วิกฤติซับไพรม์ ค.ศ. 2008 ถึง  ค.ศ. 2009 ซ่ึงในท่ีน้ี ถือเป็นตัวแปรตัว
หน่ึง ก  ำหนดให้ 1 หมำยถึง ปีท่ีเกดิวกิฤต และ 0 หมำยถึงปีท่ีไมเ่กดิวิกฤต (หนว่ย: ไมม่)ี  
 

ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

1 ผลิตภณัฑ์
มวลรวม
ภำยใน 
ประเทศ 
(GDP) 

+ จำกทฤษฎีแรงจูงใจในกำรลงทุนโดยตรงจำก
ตำ่งประเทศของ Dunning (1993) และทฤษฎกีำร
ลงทุน ทำงตรงในต่ำงประเทศอย่ ำงสมบูรณ์ 
(Dunning’ s Eclectic Theory)  ข อ ง  Dunning 
(1972) รวมถึงทฤษฎีกำรเคล่ือน ย ้ำย เ งิน ทุน 
รวมท ั้งควำมมั่งค ัง่ของประเทศแหล่งเ งินทุน
แส ด ง ถึง ว ัฎ จั ก รก ำรลง ทุ น โด ย ต รง ใ น
ตำ่งประเทศมีควำมสัมพ ันธ์เกือ้หนุนในทศิทำง
เดีย วกนั กบัสภำวะเศรษฐกิจ ของประเทศที่
ออกไปลงทนุโดยตรงในตำ่งประเทศ 

- Saad, et el. (2013) 
(+) 
-Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch (2012) (+) 
- ประภสัสร ค  ำสวสัด์ิ 
(2014) (+) 
- กรกรณัย์ ชวีะตระ
กลุพงษ์ และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (+) 

2 ผลิตภณัฑ์
มวลรวม
ของโลก 
(WGDP) 

+ จำกปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
(FDI) ของท ัง้โลกกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก
มีควำมสมัพนัธ์ที่เป็นไปในทศิทำงเดียวกนัตลอด
ใน อดี ตที่ ผ่ ำน ม ำ  แล ะท ฤ ษ ฎี Investment 
Development Path ของ Dunning (1972) แสดง
ถึงวฎัจักรของกำรลงทนุโดยตรงระหว่ำงประเทศ
มีควำมสมัพ ันธ์เกื้อหนุนกนักบัสภำวะเศรษฐกิจ
กบัประเทศที่ออกไปลงทุนย ังต่ำงประเทศและ
ประเทศที่รบักำรลงทุนจำกตำ่งประเทศ จึงเป็น
ทีม่ำของกำรน ำตวัแปร ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมของ
โลกมำศึกษำหำควำมสมัพนัธ์ 

ไม่มี 
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ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก (ตอ่) 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

3 ระดบักำร
เปิด
ประเทศ 
(TRA) 

+ ระดับกำร เปิดประ เทศนั้ น แสดง ถึงปริม ำณ
กจิกรรมกำรคำ้ขำยที่เกิดขึ้ น ซึ่งผลกัดันให้เกิด
กำรลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศตำมทฤษฎี
ปัจจั ยผลักดัน ให้ เกิดกำรลงทุน โดย ตรงใน
ตำ่งประเทศของประเทศก  ำลังพฒันำของ Banga 
(2004) ได้อธิบำยว่ำปัจจัยผลักดันด้ำน กำรค ้ำ
สำมำรถส่งผลไปยงักำรออกไปลงทนุโดยตรงใน
ต่ำงประเทศข องประ เทศก  ำลังพ ัฒน ำได้ 2 
ลกัษณะ คอื  
          1. ระดับกำรส่งออกที่สูงสะทอ้นถึงกำร
เข ้ำถึงของตลำดที่มีอยู่ของธุรกิจ และชว่ยเพิ่ม
กำรเข ้ำถึงตลำดทีใ่หญ่ขึ้นอันเ น่ืองมำจำกควำม
ร่วมมือทำงกำรคำ้ที่มีลกัษณะเป็นตวัช่วยกระตุน้
ให้เกดิกำรลงทนุในตำ่งประเทศ 
          2. กำรน ำเข ้ำที่เพิ่ มขึ้ นส่งผลให้ เกิดกำร
แข่งขนัเพิ่มขึ้ นในตลำดภำยในประเทศ ดังนั้ น
ธุรกจิจึงอำจไปลงทนุโดยตรงในตำ่งประเทศเพื่อ
แสวงหำตน้ทุนกำรผลิตที่ต  ำ่ลงรวมถึงสำมำรถ
เขำ้ถึงตลำดทีใ่หญข่ึ้น 

- Kyrkilis 
andPantelidisd 
(2003) (+) 
- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch (2012) (+) 
- กรกรณัย์ ชวีะตระ
กลุพงษ์ และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (+) 

4 อตัรำแลก 
เปล่ียน
เงินตรำ
ตำ่ง 
ประเทศ
ระหวำ่ง
ประเทศ
อย่ำงเป็น
ทำงกำร 
(EXC) 

- ทฤษฎกีำรลงทุนในหลกัทรพัย์ระหวำ่งประเทศ 
(International Investment)  ไ ด้ อ ธิบ ำย ว่ำก ำร
ลงทุนระหว่ำงประเทศนั้ น ส่ิงแรกที่ม ักจะคิด
พิจำรณำ คือ ควำมเส่ียงหรือผลประโยชน์ที่เกิด
จำกกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน ดงันั้ น
ถำ้หำกว่ำประเทศที่ออกไปลงทุน โดยตรงใน
ต่ำงประเทศได้ผลประโย ชน์ ทำง ด้ำน อัตรำ
แลกเปล่ียนแลว้จะท  ำให้ประเทศผูอ้อกไปลงทุน
ไดร้บัผลตอบแทนทีสู่งขึ้น  

- Saad, et el. (2013) 
(-) 
- Kyrkilis and 
Pantelidisd (2003) 
(+) 
- ประภสัสร ค  ำสวสัด์ิ 
(2014) (-) 
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ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก (ตอ่) 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

5 อตัรำกำร
วำ่งงำน 
(UNE) 

- ทฤษฎีแรง จูงใ จในกำรลงทุน โดย ตรงจำก
ตำ่งประเทศของ Dunning (1993) ได้อธิบำยถึง
สำเหตุห รือแรง จูงใจ ในกำรลงโดยตรงใน
ตำ่งประเทศไว ้4 ประเภทหน่ึงในนั้ นคือ กำร
ลงทุนโดยตรงระหว่ำงประเทศเพื่อแสวงห ำ
ทรพัยำกรธรรมชำติ (Resource-seeking) เป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหวำ่งประเทศเพื่อให้ไดม้ำซึ่ง
ทรัพยำกรบำงประเภทรวมถึงประเภทแรงงำน 
โดยถ้ำหำกในประเทศทีอ่อกไปลงทุนโดยตรง
ในต่ำงประเทศมีจ ำน วน แรงงำนห รือไม่ มี
แรงงำนที่มีศักยภ ำพตำมที่ตอ้งกำรแล้ว จึ งมี
เห ตุผลใน กำรออกไ ป ลงทุ น โดย ตรง ใน
ตำ่งประเทศเพื่อแสวงหำทรัพยำกรแรงงำนย ัง
ประเทศอ่ืน 

- Saad, et el. (2013) 
(-) 
- Kyrkilis and 
Pantelidisd (2003) (-) 
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ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก (ตอ่) 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

6 อตัรำภำษี
เงินไดนิ้ติ
บคุคล 
(TAX) 

+ ทฤษฎกีำรลงทุนในหลกัทรพัย์ระหวำ่งประเทศ 
(International Investment) ในกรณีของประเทศ
ก  ำลงัพ ัฒนำซึ่งมีกำรตดิตอ่และเคล่ือนยำ้ยทนุกบั
ตลำดกำรเงินของโลก จะพิจำรณำได ้2 กรณี คอื  
          1. กรณีทีก่ำรเคล่ือนยำ้ยทนุแบบเสรี 
          2. กรณีที่กำรเคล่ือนยำ้ยทนุแบบมีข ้อจ ำกดั 
ซึ่งในกรณีที ่2 น้ี  สำมำรถอธิบำยถึงขอ้ก  ำหนด
ทำงด้ำนภำษีทีม่ีควำมแตกตำ่งกนัระหว่ำงสอง
ประเทศ โดยกล่ำวไดว้ำ่ภำษีเป็นอุปสรรคต่อกำร
ลงทุน และท  ำให้ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน
น้อยลง และทฤษฎีปัจจัยผลักดัน ให้เ กิดกำร
ลงทุนโดยตรงในตำ่งประเทศของประเทศก  ำลัง
พฒันำของ Banga (2004) ในลกัษณะของปัจจัย
ผลั กดั น ภ ำย ใน ป ร ะ เ ท ศ  โ ดย ข ้ อจ ำก ัด
ภำยในประเทศอำจเ ป็น ปัจจัยส ำค ัญในกำร
ผลกัดนัให้ธุรกจิไปลงทนุโดยตรงในตำ่งประเทศ 
ซึ่งปัจจัย ผลักดันภ ำยในประเทศส่วน ใหญ่
เกี่ยวข ้องกบัตน้ทุนและผลตอบแทนจำกกำร
ลงทนุ ซึ่งหำกประเทศใดประเทศหน่ึงมีกำรเก็บ
อตัรำภำษีทีสู่งแลว้ ประเทศนั้ นมกัจะมีแนวโน้ม
ในกำรออกไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศที่
เพิ่มมำกขึ้นจำกเหตผุลดงักล่ำวขำ้งตน้ 

- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch (2012) (+) 
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ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก (ตอ่) 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

7 อตัรำกำร
สูญเสีย
ทรพัยำกร
ธรรมชำต ิ
(NRD) 

+ จอห์น เอช ดนั น่ิง ไดอ้ธิบำยถึงแรงจูงใจในกำร
ลงทนุโดยตรงในตำ่งประเทศทีไ่ดก้ล่ำวถึงปัจจัย
ทำงด้ำนทรพัยำกรไว ้2 ทฤษฎีดว้ยกนัคือ ทฤษฎี
กำรลงทนุโดยตรงในต่ำงประเทศอย่ำงสมับรูณ์ 
(Dunning’s Eclectic Theory) ซึ่ งกล่ำวถึงกำรที่
องคคก์ำรธุรกจิตดัสินใจจะลงทุนในตำ่งประเทศ
นั้นจะขึ้ นอยู่กบัเงื่อนไขและควำมได้เปรียบ 3 
ประกำร หน่ึงในนั้ นได้แก ่ควำมไดเ้ปรียบทีเ่กิด
จำกแห ล่งที่ต ั้ง  (Lacation-Specific Advantage) 
เป็นปัจ จัยที่ท  ำให้ เ กิดกำรลงทุน โดยตรงใน
ตำ่งประเทศ โดยประเทศที่องค์กำรธุรกิจน ำเงิน
ไปลงทนุนั้นสำมำรถท  ำให้องคก์ำรธุรกจิมีควำม
ได้เปรียบจำกแหล่งที่ต ัง้ซึ่งองคก์ำรธุรกจิจะใช ้
ประโยชน์ จำกควำมได้เปรียบของตนร่วมกบั
ปัจจัยกำรผลิตบำงอย่ำงที่อยู่ต่ำงประเทศเช่น 
แหล่งทรัพยำกร อีกทฤษฎคีอื ทฤษฎแีรงจูงใจใน
กำรลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศ โดยเป็นกำร
ลงทุนโดยตรงระหว่ำงประเทศเพื่อแสวงห ำ
ทรัพยำกรธรรมชำติ (Resource-Seeking) เป็น
กำรลงทนุโดยตรงระหวำ่งประเทศเพื่อให้ไดม้ำ
ซึ่งทรพัยำกรทำงกำยภำพทีธุ่รกจิตอ้งกำร โดย
ห ำกว่ำประ เทศใดๆ  ที่มี อัตรำกำรสูญ เ สี ย
ทรพัยำกรสูงแลว้นั้น มีโอกำสทีป่ระเทศนั้นๆ จะ
ออกไปลงทุน ในต่ำงประ เทศเพื่ อแสวงห ำ
ทรพัยำกรเพื่อทดแทนจำกกำรทีป่ระเทศตนเอง
นั้นถูกใชจ้นเหลือน้อย 

- Nunnenkamp, 
Andres, 
Vadlamannati and 
Waldkirch (2012) 
(not significant) 
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ตารางที่ 4.1 แสดงตำรำงสรุปสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตัวแปรอธิบำยท่ีมีผลตอ่กำรลงทุน
โดยตรงจำกตำ่งประเทศเงินทุนไหลออก (ตอ่) 

ล าดับ ตัวแปร 
ทิศทาง

ความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

เหตุผลทางทฤษฎแีละทฤษฎทีี่อ้างถึง 
ผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 

8 กำร
เตบิโต
ของผลิต
ภำพกำร
ผลิตรวม
(TFP) 

- ทฤษฎี แรงจู งใ จ ใน กำรลงทุน โดตรง ใน
ตำ่งประเทศของ Dunning (1993) ประเภทของ
กำรลงทุนโดยตรงระหว่ำงประเทศเพื่อแสวงหำ
ประสิทธิภ ำพ  (Efficientcy-seeking) เ ป็น กำร
ลงทนุโดยตรงระหว่ำงประเทศทีเ่ กดิจำกกำรที่
ประเทศผูล้งทนุตอ้งกำรไปลงทุนในตำ่งประเทศ
เพื่อให้ไดป้ระโยชน์จำกกำรประหยดัตอ่ขนำด 
กำรประหยดัจำกกำรขยำยขอบเขตกำรผลิต และ
กำรกระจำยควำมเส่ียง ซึ่งเ ป็นกำรใชป้ระโยชน์
ดำ้นควำมแตกต่ำงของรำคำและตน้ทุนอันเกิด
จำกควำมแตกต่ำงของปริมำณปัจจัยกำรผลิต 
วฒันธรรม ข ้อตกลงทำงสถำบนั นโยบำยทำง
เศรษฐกจิ และโครงสรำ้งตลำด 

- กรกรณัย์ ชวีะตระ
กลุพงษ์ และชโยดม 
สรรพศรี (2012) (-) 

9 วกิฤติ
เศรษฐกจิ
ทำงกำร
เงิน (CRI) 

+ Dummy variable Dummy variable 
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บทที่  5 

วิธีการทางสถิติและแบบจ าลอง (Model and Estimation Method) 
 

 

5.1  การศึกษาความสัมพันธ์ของเงินทุนไหลออกของการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ  
(OFDI) ของประเทศไทยไปสู่แต่ละประเทศในอาเซียน  
 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีดึงดูดความสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยเขา้สู ่แตล่ะประเทศใน
อาเซียนข้อมลูท่ีใช ้ในงานวิจยัน้ีมลีกัษณะเป็นแบบ Panel Data โดยใชข้อ้มลูรายปีของแตล่ะประเทศ
ในอาเซียนทั้ งหมด 6 ประเทศ เพื่อส ร้างสมการถดถอย เชิ ง เส้น  (Multiple Regression) โดยใ ช ้
ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ระดับการเปิดประเทศ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ
ระหวา่งประเทศอยา่งเป็นทางการ อตัราการวา่งงาน อตัราการสูญเสียทรัพยากรธรรมชาติ และวกิฤต
เศรษฐกิจทางการเงิน เพื่อทดสอบหาปัจจยัท่ีมคีวามสัมพันธ์ตอ่การลงทุนทางตรงในตา่งประเทศ
เงินทุนไหลออกดว้ยวธีิก  าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) 
 ในงานวิจยัน้ี ศึกษาวา่ปัจจัยใดบา้งท่ีสง่ผลตอ่การลงทุนทางตรงในตา่งประเทศเงินทุน
ไหลออกจากประเทศไทยไปสู่กลุม่อาเ ซียน 6 ประเทศ ได้แก ่อินโดนี เซีย มาเลเซีย ฟิลิปปิน ส์ 
สิงคโปร์ ไทย และเวยีดนาม ซ่ึงเน้นไปยงัปัจจยัท่ีดึงดูดให้เ งินลงทุนไหลเขา้มาในประเทศตา่งๆ  ของ
ตนโดยท่ีเงินทุนไหลออกจากประเทศไทย ซ่ึงแบบจ าลองน้ีใช ้ขอ้มลูของประเทศปลายทาง ( Host 
Country) เป็นตัวแปรอิสระ และใช ้ขอ้มลูของประเทศไทย (Home Country) เ ป็นตวัแปรควบคุมใน
การวเิคราะห์มรูีปแบบสมการ ดงัน้ี 
 

                    (+)               (+)                (-)                (-)             (+)            (+) 
logOFDIt = β0 + β1logGDPt + β2TRAt + β3logEXCt + β4UNEt + β5NRDt + β6CRIt + ut 

 
โดยท่ี  

OFDIt  (Norminal OFDI)  คือ การลงทุนทางตรงในตา่งประเทศเงินทุนไหลออกจาก 
ประเทศไทยไปแตล่ะประเทศในกลุม่ประเทศอาเซียน  
(หนว่ย: ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) 
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GDPt  (Norminal GDP) คือ ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในกลุม่ประเทศอาเซียนท่ีไทย
ไปลงทุน (หนว่ย: ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) 

TRAt  คือ ระดับการเปิดประเทศภายในกลุม่ประเทศอาเซียน ท่ี
ไทยไปลงทุน  (หน ่วย: เปอร์เซ็นต์ของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ) 

EXCt  (Real Exchange rate) คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศระหวา่งประเทศ
อยา่งเป็นทางการ(หน่วย: สกุลเ งินท้องถ่ินตอ่ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา) 

UNEt   คือ อตัราการวา่งงานภายในกลุม่ประเทศอาเซียนท่ีไทยไป 
ลงทุน (หนว่ย: เปอร์เซ็นต์ของก  าลงัแรงงาน) 

NRDt  คือ  อัตราการสูญ เสียทรัพยากรธรรมช าติภ ายใ นกลุ ่ม
ประเทศอาเซียนท่ีไทยไปลงทุน  (หน ่วย: เปอร์เซ็นต์ของ
รายไดม้วลรวมประชาชาติ) 

CRIt  คือ วกิฤตเศรษฐกจิทางการเงิน (หนว่ย: ไมม่)ี 
t  คือ ชว่งเวลาท่ีท าการศึกษา ข้อมูลเป็น รายปีตั้งแตปี่ ค.ศ.  

2005 ถึง ค.ศ. 2014 
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บทที่  6 

ผลการศึกษา 
 

 
 งานวจิัยน้ี เป็น การศึกษาปัจจัยส าคัญท่ีมีอิทธิพลตอ่ปริมาณการลงทุน โดยตรงใน
ตา่งประเทศเงินทุนไหลออก โดยผลการศึกษามีการแบง่ตามประเด็นตา่งๆ ท่ีสนใจดงัน้ี 
 

 

6.1  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเงินทุนไหลออก 

(OFDI) ของประเทศไทยไปสู่แต่ละประเทศในอาเซียน 
 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีดึงดูดความสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยเขา้สู ่แตล่ะประเทศใน
อาเซียนการอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรตา่งๆ ของแบบอนุกรมเวลาดว้ยวธีิก  าลงัสองน้อยสุดท่ีมี
ผลตอ่การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเข้าสูป่ระเทศในอาเซียน 
ได้แก ่ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์  ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
เวียดน าม โดยปัจจัย ท่ีน ามาศึกษาได้แก ่GDP ของประเทศปลายทาง Trade Openness ระหวา่ง
ประเทศไทยและประเทศปลายทาง Exchange Rate ระหวา่งประเทศไทยและประเทศปลายทาง 
Unemployment Rate ของประเทศปลายทาง และ Natural Resource ของประเทศปลายทาง 
 
 6.1.1  กรณเีงินทนุไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศอินโดนีเซีย  
 จากตารางท่ี 6.1 สามารถสรุปผลการทดสอบไดว้า่ ปัจจยัท่ีมผีลตอ่ OFDI จากประเทศ
ไทยเข้าสูป่ระเทศอินโดนีเซียอยา่งมนีัยส าคัญมีความสัมพันธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงั คือ 
GDP (มคีวามสัมพนัธ์เชิงบวก) แสดงให้เห็นวา่ในภาพรวมของเศรษฐกจิท่ีสะทอ้น GDP ท่ีสูง ข้ึน
ของอินโดนีเซียซ่ึง เพิ่มความน ่าเชื่อถือตอ่นักลงทุนในไทย ซ่ึงมุง่เน้นการเติบโตของตลาดมากกวา่
การไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบดา้นอตัราแลกเปล่ียน จ านวนแรงงาน หรือทรัพยากรธรรมชาติ โดย
ปัจจัยเหลา่น้ียังไมก่ระตุ้นให้นักลงทุนไทยเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศไปท่ีประเทศ
อินโดนีเซียมากเทา่ การเติบโตของ GDP ในอินโดนีเซีย 
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ตารางที่ 6.1 แสดงการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตัวแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเขา้สูป่ระเทศอินโดนีเซีย 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 18.65 
(7.747) 

 3.946 
(0.806) 

** 

TRA (+) 0.387 
(0.133) 

 0.067 
(0.055) 

 

logEXC (-) -7.762 
(2.523) 

 -3.444 
(2.152) 

 

UNE (-) 3.658 
(1.883) 

 
 

 

NRD (+) -0.640 
(0.251) 

 
 

 

CRI  (+) 4.036 
(1.553) 

 0.423 
(0.501) 

 

Constant -458.69 
(224.388) 

-60.488 
(29.268) 

Number of observations 8 8 

R-squares 0.989 0.916 
หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 

2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
3. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร  

 4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีให้ผลไม่สอดคล้องกับทิศทางท่ีคาดหวังออก 

  
 6.1.2  กรณเีงินทนุไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศมาเลเซีย 
 จากตารางท่ี 6.2 สามารถสรุปผลการทดสอบไดว้า่ ยังไมพ่บวา่ปัจจัยใดท่ีส่งผลให้นัก
ลงทุนไทยเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศไปท่ีประเทศมาเลเซียอยา่งมีนัยส าคัญ  แตส่ิ่งท่ีน ่า
สังเกต คือ ปัจจยัท่ีทิศทางไมต่รงกบัความคาดหวงั คือ Unemployment Rate และ Natural Resource 
ซ่ึงแมผ้ลท่ีได้จะไมม่นีัยส าคัญ แตก่เ็ป็นการตั้งสมมติฐานไดว้า่จ านวนแรงและทรัพยากรธรรมชาติ
ระหวา่งประเทศไทยและประเทศมาเลเซียยงัไมม่ีความแตกตา่งกนัมากจนสามารถส่งผลให้มกีาร
เพิ่มข้ึนของลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศจากประเทศไทยสูป่ระเทศมาเลเซียได ้
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ตารางที่ 6.2 แสดงผลการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตวัแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเขา้สูป่ระเทศมาเลเซีย 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 6.142 
(6.635) 

 5.077 
(3.603) 

 

TRA (+) 0.02 
(0.01) 

 0.02 
(0.01) 

 

logEXC (-) -3.566 
(17.24) 

 -8.352 
(10.085) 

 

UNE (-) 0.72 
(1.316) 

 
  

NRD (+) -0.103 
(0.136) 

 
  

CRI  (+) 0.784 
(0.943) 

 0.983 
(0.694) 

 

Constant -141.264 
(197.908) 

-106.345 
(104.82) 

Number of observations 10 10 

R-squares 0.886 0.821 
หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 

2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
3. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร  

 4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีให้ผลไม่สอดคล้องกับทิศทางท่ีคาดหวังออก 

 
 6.1.3  กรณเีงินทนุไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศฟิลิปปินส์  
 จากตารางท่ี 6.3 สามารถสรุปผลการทดสอบไดว้า่ ยังไมพ่บวา่ปัจจัยใดท่ีส่งผลให้นัก
ลงทุนไทยเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศไปท่ีประเทศฟิลิปปินส์อยา่งมนีัยส าคญั แตพ่บวา่ 
GDP แสดงนัยทางสถิติท่ีระดบั 10% และพบวา่ทิศทางของ Unemplorment Rate ยงัไมต่รงตามความ
คาดหวงัและตรงตามทฤษฎี ฟิลิปปินส์นับวา่เ ป็นอีกหน่ึงประเทศท่ีจ านวนแรงงานไมไ่ด้ส่งผลใน
ทางตรงตอ่การเพิ่มข้ึนของลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศจากประเทศไทยสูป่ระเทศฟิลิปินส์การ
ขยายตวัของเศรษฐกจิในฟิลิปปินส์ ยงัคงมผีลตอ่นักลงทุนไทยอยูพ่อสมควร 
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ตารางที่ 6.3 แสดงผลการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตวัแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเขา้สูป่ระเทศฟิลิปปินส์ 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 5.697 
(3.315) 

 8.007 
(2.581) 

* 

TRA (+) 0.028 
(0.055) 

 0.106 
(0.047) 

 

UNE (-) 2.909 
(3.769) 

 
  

CRI  (+) -1.817 
(1.010) 

 
  

Constant -153.482 
(104.134) 

-197.805 
(70.080) 

Number of observations 6 6 

R-squares 0.966 0.841 
หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 

2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
 3. ทดสอบเพยีง 2 Model ต่างจากกรณีอ่ืนๆ เพราะขอ้จ  ากัดทางด้านขอ้มูลดิบ 
 4. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร (ยกเว้น Exchange Rate และ Natural Resource เน่ืองจากขอ้จ  ากัดทางด้านขอ้มูล) 
 5. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีให้ผลไม่สอดคล้องกับทิศทางท่ีคาดหวังออก 
 
 6.1.4  กรณเีงินทนุไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศสิงคโปร์ 
 จากตารางท่ี 6.4 สามารถสรุปผลการทดสอบไดว้า่ ยังไมพ่บวา่ปัจจัยใดท่ีส่งผลให้นัก
ลงทุนไทยเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศไปท่ีประเทศสิงคโปร์อยา่งมนีัยส าคญั แตอ่ยา่งไร
ยงัคงมีบางปัจจัยท่ีมีทิศทางไมต่รงกบัความคาดหวงั คือ Exchange Rate, Unemployment Rate และ 
CRISIS เป็นท่ีนา่สังเกตวา่สิงคโปร์เ ป็นประเทศเดียวท่ีปัจจยัทางดา้น CRISIS กลับพบในทิศทาง
ตรงกนัข้ามกบัความคาดหวงัและทฤษฎี จากสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่เมือ่เกดิ CRISIS แตล่ะประเทศจะ
มุง่เน้นการหาตลาดใหมส่่งผลให้เกิดความสัมพนัธ์ในเชิงบวกตอ่การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ 
แตไ่มใ่ชส่ าหรับประเทศสิงคโปร์ แสดงให้เ ห็นวา่ประเทศสิงคโปร์อาจมีความเส่ี ยงสูงด้านสภาพ
เศรษฐกิจมากกวา่ประเทศอ่ืนๆ จึงท าให้การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศจากประเทศไทยไป
ประเทศสิงคโปร์ลดลงในชว่งเวลาท่ีเกดิ CRISIS ข้ึน 
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ตารางที่ 6.4 แสดงผลการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตวัแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเขา้สูป่ระเทศสิงคโปร์ 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) 10.483 
(15.183) 

2.034 
(1.672) 

TRA (+) 0.03 
(0.04) 

0.001 
(0.013) 

logEXC (-) 11.894 
(34.236) 

  

UNE (-) 1.924 
(2.358) 

 

CRI  (+) -0.546 
(1.597) 

 

Constant 
-274.966 
(423.219) 

-32.941 
(47.579) 

Number of observations 8 8 

R-squares 0.547 0.371 
หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 
  2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
  3. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร (ยกเว้น Natural Resource เน่ืองจากขอ้จ  ากัดทางด้านขอ้มูล) 
  4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีให้ผลไม่สอดคล้องกับทิศทางท่ีคาดหวังออก 

 
 6.1.5  กรณเีงินทนุไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศเวียดนาม 
 จากตารางท่ี 6.5 สามารถสรุปผลการทดสอบไดว้า่ ยังไมพ่บวา่ปัจจัยใดท่ีส่งผลให้นัก
ลงทุนไทยเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศไปท่ีประเทศเวยีดนามอยา่งมีนัยส าคญั แตจ่ะพบวา่
ประเทศเวียดนาม เ ป็นประเทศท่ีมหีลายปัจจัยแสดงผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความคาดหวงัและ
ทฤษฎี คือ  GDP, Trade Openness, Exchange Rate และ  Unemployment Rate ซ่ึ ง เป็น การแสดงใ ห้
เห็นวา่ปัจจัยตา่งๆ  ท่ีกระตุน้นักลงทุนไทย ไมไ่ดเ้ป็นปัจจยัท่ีท าให้นักลงทุนไทยหันเหความสนใจไป
ขยายการลงทุนยงัประเทศเวยีดนาม อาจเป็นเหตุผลมาจากการท่ีประเทศเวยีดนามเป็นประเทศหน่ึงท่ี
เพิ่งจะเร่ิมมีการพ ัฒนาอยา่งจริงจงั  ท าให้นักลงทุนไทยยงัไมต่ดัสินใจในการขยายการลงทุนไปยัง
ประเทศเวยีดนาม อาจตอ้งใชเ้วลาในการสังเกตการเ ติบโตของประเทศเวยีดนามไปสักระยะหน่ึง 
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การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศจากประเทศไทยไปสู่ประเทศเวยีดนามจึงไมสั่มพันธ์กบัปัจจัย
หลายๆ ปัจจยั 
 

ตารางที่ 6.5 แสดงผลการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตวัแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) จากประเทศไทยเขา้สูป่ระเทศเวียดนาม 

Dependent Variables Model 1 Model 2 

logGDP (+) -0.399 
(5.287) 

 
 

 

TRA (+) -0.065 
(0.05) 

 
 

 

logEXC (-) 17.893 
(13.326) 

 
 

 

UNE (-) 0.961 
(1.198) 

 
  

NRD (+) 0.19 
(0.114) 

 0.195 
(0.078) 

 

CRI  (+) 0.732 
(1.5) 

 0.324 
(0.867) 

 

Constant -141.853 
(40.899) 

19.787 
(1.338) 

Number of observations 10 10 

R-squares 0.893 0.122 
หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 

2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
3. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร  

 4. Model 2 ตดัตวัแปรท่ีให้ผลไม่สอดคล้องกับทิศทางท่ีคาดหวังออก 

 

 6.1.6  กรณีเงินทุนไหลออกจากประเทศไทยเข้าสู่ประเทศในอาเซียนทั้ง 5 ประเทศ คือ 
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์และประเทศเวียดนาม 
 จากตารา ง ท่ี  6.6 สามารถส รุปผลการทดสอบได้วา่  GDP, Trade Openness และ 
Unemployment Rate แสดงความสัมพนัธ์อยา่งมนีัยส าคญัตอ่การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศจาก
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ประเทศไทยไปสู่ 5 ประเทศในกลุม่อาเซียน  สามารถอธิบายได้วา่การเติบโตของเศรษฐกิจ 5 
ประเทศในกลุม่อาเ ซียนยงัคงเป็นปัจจยัท่ีกระตุน้ให้นักลงทุนไทยสนใจไปลงทุน การเปิดประเทศ
เป็นปัจจัยท่ีท าให้การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศเพิ่มสูงข้ึน อาจเป็นเพราะขอ้จ ากดัทางดา้นการ
ลงทุนระหวา่งประเทศในกลุม่อาเซียนเร่ิมลดน้อยลง รวมถึงขอ้ตกลงท่ีส่งเสริมการส่งออกและ
น าเข้าสินคา้ในกลุม่ประเทศอาเซียนมีมากข้ึน นอกจากนั้ นการพฒันาบุคลากรของแตล่ะประเทศท่ีดี
ข้ึนสง่ผลให้จ านวนแรงงานในระดับปฏิบัติการของสายการผลิตลดลง จ านวนแรงงานจึงกลบัมามี
สว่นส าคญัท่ีสง่ผลตอ่การลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศจากประเทศไทยไปสู่ 5 ประเทศในกลุม่
อาเซียน 
 

ตารางที่ 6.6 แสดงผลการทดสอบคา่สัมประสิทธ์ิของตวัแปรมหภาคท่ีมผีลตอ่การลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (เงินทุนไหลเขา้) โดยการทดสอบแบบ Panel Regression 
  Dependent Variables Panel Regression 

logGDP (+) 1.53 *** 
(0.234)  

TRA (+) 0.004 ** 
(0.002)  

logEXC (-) 0.036  
(0.04)  

UNE (-) -0.405 *** 
(0.084)  

NRD (+) -0.051  
(0.028)  

CRI  (+) 0.328  
(0.346)  

Constant 
-19.778 
(6.18) 

Number of observations 42 

R-squares 0.6913 
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หมายเหต ุ: 1. ค่าในวงเล็บคอืค่า Standard Error 
 2. เคร่ืองหมาย ***, ** และ * แสดงนัยส  าคญัทางสถิตท่ีิระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดับ 
 3. Model 1 พจิารณาทุกตวัแปร 
 
ตารางที่ 6.7 แสดงการสรุปความสัมพนัธ์ของเ งินทุนไหลออกจากประเทศไทยไปสู่ประเทศตา่งๆ  
และรวม 5 ประเทศ โดยแสดงผลทิศทางท่ีมนีัยส าคญั 

OFDI from 
Thailand to 5 

Countries in Asean 
Indonesia Malaysia Philippines Singapore Vietnam All 5 Countries 

logGDP   (+) + 
 

+ 
  

+ 
TRA         (+) 

    
  + 

logEXC    (-) 
      UNE        (-) 
     

- 
NRD        (+) 

       
 จากตารางสรุปความสัมพันธ์ข้างต้น จะเห็น ได้วา่ GDP นั้ นมีความสัมพันธ์อยา่งมี
นัยส าคญัในทิศทางเดียวกบัท่ีคาดหวงั ในประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ แสดงถึงปัจจยัทางดา้น
เศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์เป็นตลาดท่ีมคีวามสามารถดึงดูดความสนใจให้กบั
นักลงทุนในประเทศไทยให้ออกไปลงทุนโดยตรงในสองประเทศน้ี โดยประเทศอินโดนีเซียมี
ลกัษณะภูมิประเทศเป็นเกาะและมีพื้นท่ีคอ่นขา้งมากจึงมคีวามหลากหลายของทรัพยากรธรรมชาติ
และความหลากหลายของวฒันธรรมท้องถ่ิน ตัวอยา่งอุตสาหกรรมท่ีมีการลงทุนในอินโดนีเ ซีย 
ไดแ้ก ่เหมืองแร่ โรงแรมและภ ัตตาคาร กระดาษ ชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ อาหารแปรรูป และส่ิงทอ  
สว่นการลงทุนในตา่งประเทศของประเทศไทยไปยงัประเทศฟิลิปปินส์นั้ น เน่ืองจากฟิลิปปินส์มกีาร
ใช ้ภาษาองักฤษในการส่ือสารไดส้ะดวกและการเติบโตของสภาพเศรษฐกจิเป็นส่ิงดึงดูดให้นัก
ลงทุนไทยออกไปลงทุนในฟิลิปปินส์โดย ตวัอยา่งอุตสาหกรรมท่ีไทยอออกไปลงทุนยงัฟิลิปปินส์
ไดแ้ก ่ การแปรรูปสินค้าเกษตร อุตสาหกรรมท่ีใช ้ประโยชน์จากวตัถุดิบทางธรรมชาติ ชิ้นส่วนและ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ ธุรกจิโรงพยาบาล และอุตสาหกรรมกอ่สร้าง  
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บทที่  7 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 

 

7.1  ปัจจัยการไหลออกของการลงทุนโดยตรงจากประเทศ ส าหรับประเทศไทยไปสู่
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศเวียดนาม ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศ
ฟิลิปปินส์ 
 
ตารางที่ 7.1 แสดงตัวเลขการลงทุนโดยตรงจากไทยสู่ประเทศทั้ง  5 ประเทศในอาเซียน  พร้อมทั้ง
ปัจจยัตา่งๆ ภายในประเทศ เฉล่ีย 10 ปี ระหวา่งปี 2005 ถึง 20141 
Average 
Country 

OFDI GDP WGDP TRA EXC UNE TAX NRD 

Vietnam 166,402,000.00 117,128,216,860.50 64,529,359,945,852.40 152.10 18,335.77 2.26 25.90 13.96 
Singapore 738,423,000.00 225,165,801,911.80 64,529,359,945,852.40 387.80 1.40 3.28 18.10 0.00 
Philippines 17,872,000.00 194,770,243,249.80 64,529,359,945,852.40 69.00 46.21 7.34 31.70 3.36 
Malaysia 235,605,000.00 246,170,245,936.00 64,529,359,945,852.40 129.40 3.36 3.17 25.90 13.90 
Indonesia 197,678,000.00 649,741,469,883.00 64,529,359,945,852.40 52.50 9,766.79 7.92 27.30 11.67 

 
 จากตารางท่ี 7.1 พบวา่การศึกษาความสัมพันธ์ของการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ
เงินทุนไหลออก (OFDI) ของประเทศไทยไปสูแ่ตล่ะประเทศในอาเซียน เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีดึงดูด
ความสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยเขา้สูแ่ตล่ะประเทศในอาเซียนซ่ึงประกอบไปดว้ยประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศเวียดนาม ผล
การศึกษาพบวา่ ปัจจยัผลิตภ ัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP) ของประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์
นั้นเป็นปัจจัยส าคัญในการดึงดูดให้เกดิการลงทุนโดยตรงจากประเทศไทย แสดงถึงนักลงทุนมคีวาม
สนใจในสภาวะเศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซีย จึง เล็งเ ห็นถึงโอกาสในการ
ขยายตลาดใหม ่ๆ  (Market-seeking) ส่วนประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์  และประเทศเวยีดนาม
นั้นไมพ่บปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมนีัยส าคญัในการดึงดูดการลงทุนจากประเทศไทย 

 

                                                                 
1 อ้างอิงจาก World Bank, World Development Indicators  
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7.2  ข้อจ ากัดทางการศึกษา 
 การวเิคราะห์ขอ้มลูของประเทศระดบักลุม่ประเทศก  าลงัพฒันาไมส่ามารถน าขอ้มลูท่ี
ตอ้งการมาศึกษาได้ครบทุกความต้องการเเละครบทุกประเทศก  าลงัพฒันา เน่ืองจากการเกบ็บนัทึก
ขอ้มลูจากเเหลง่ข้อมลูตา่งๆ มไีมค่รบถ้วนตามความตอ้งการของผู้ศึกษา จึงท าให้การเก็บรวบรวม
ขอ้มลูท าไดด้ว้ยความยากล าบาก 
 

 

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

 
 

Appendix A - นิยามศัพท์ที่เก่ียวข้อง 

 
 การลงทุนโดยตรงระหวา่งตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึง ธุรกรรม
การลงทุนท่ีผู ้ลงทุนซ่ึงมถ่ิีนฐานในประเทศใดประเทศหน่ึงมตีอ่ธุรกิจท่ีมถ่ิีนฐานในตา่งประเทศท่ี
เป็นกจิการในเครือโดยท่ีผูล้งทุนถือหุ้นของกจิการในเครือหรือกจิการท่ีน าเงินไปลงทุนตั้งแตร้่อยละ 
10 ข้ึนไปทั้งน้ี ธุรกรรรมการลงทุนจะครอบคลุมถึง 
 1.  เงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity Investment)  
 2.  การกูยื้มระหวา่งบริษทัในเครือ (Direct Loans)  
 3. ก  าไรท่ีน ากลบัมาลงทุน 
 4. ตราสารหน้ีและสินเชื่อการคา้ท่ีเป็นธุรกรรมระหวา่งบริษทัในเครือดว้ยกนั  
 
 การลงทุนท่ีเขา้ขา่ยเป็นการลงทุนโดยตรงในตา่งประเทศอาจท าให้ผู ้ลงทุนไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์หรือไดรั้บข้อยกเวน้ในดา้นกฎเกณฑ์ตา่งๆ  จากทางภาครัฐ เชน่ ตามกฎหมายควบคมุการ
แลกเปล่ียนเงินนิติบุคคลสามารถสง่เงินไปลงทุนในกิจการในเครือในตา่งประเทศท่ีมสัีดสว่นการถือ
หุ้นตั้งแตร้่อยละ 10 ข้ึนไป ได้ไมจ่ ากดัจ าน วน  ในขณะท่ีการลงทุน ในกจิการในตา่งประเทศท่ี
นอกเหนือจากท่ีก  าหนดไวข้้างต้นสามารถท าไดไ้มเ่กนิปีละ  50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นต้น 
(ตามเกณฑ์ของธนาคารแหง่ประเทศไทย) 
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ตารางที ่A-1 แสดงขอ้มลูดิบของประเทศก  าลงัพฒันาตา่งๆ ทัว่โลก 

Year 
Country 

Name 
OFDI GDP TRA EXC UNE TFP 

2005 

Indonesia 

3,065,000,000 285,868,619,206 64 9,704.74 11.20 2.40 
2006 2,725,752,968 364,570,515,631 57 9,159.32 10.30 1.10 
2007 4,675,150,000 432,216,737,775 55 9,141.00 9.10 -0.50 
2008 5,899,730,251 510,228,634,992 59 9,698.96 8.40 1.00 
2009 2,249,121,696 539,580,085,612 46 10,389.94 7.90 -0.60 
2010 4,185,676,276 755,094,157,595 47 9,090.43 7.10 0.90 
2011 9,036,543,465 892,969,104,530 50 8,770.43 6.60 2.30 
2012 7,484,552,620 917,869,913,365 50 9,386.63 6.10 1.50 
2013 11,111,687,183 910,478,729,099 49 10,461.24 6.30 -0.10 
2014 10,387,533,777 888,538,201,025 48 11,865.21 6.20 2.10 
2005 

Malaysia 

2,931,103,675 143,534,102,611 204 3.79 3.50 2.50 
2006 7,637,591,705 162,690,965,596 203 3.67 3.30 2.00 
2007 11,815,561,058 193,547,824,063 192 3.44 3.20 2.50 
2008 15,400,012,808 230,813,597,938 177 3.34 3.30 1.60 
2009 6,740,793,286 202,257,586,268 163 3.52 3.70 -4.90 
2010 15,349,450,385 255,016,919,686 158 3.22 3.40 1.30 
2011 18,108,364,156 297,951,960,784 50 3.06 3.10 1.20 
2012 16,896,877,457 314,442,825,693 50 3.09 3.00 1.30 
2013 13,408,211,617 323,342,854,423 49 3.15 3.20 0.00 
2014 16,196,654,785 338,103,822,298 48 3.27 2.00 0.60 
2005 

Philippines 

794,117,297 103,071,585,463 98 55.09 7.70 0.70 
2006 1,068,312,763 122,210,719,246 95 51.31 8.00 2.40 
2007 5,372,665,967 149,359,920,006 87 46.15 7.40 3.30 
2008 1,970,034,441 174,195,135,053 76 44.32 7.30 -0.30 
2009 1,897,129,838 168,334,599,538 66 47.68 7.50 -2.20 
2010 2,712,166,532 199,590,774,785 71 45.11 7.30 3.20 
2011 2,349,641,140 224,143,083,707 50 43.31 7.00 -1.80 
2012 4,173,220,333 250,092,093,548 50 42.23 7.00 3.70 
2013 3,646,949,296 271,927,428,133 49 42.45 7.10 3.20 
2014 7,178,092,509 284,777,093,019 48 44.40 7.10 1.40 
2005 

 
 

Singapore 
 

 

11,588,277,440 127,417,688,056 422 1.66 4.10 5.00 
2006 18,637,912,226 147,797,218,201 430 1.59 3.60 2.50 
2007 36,897,112,670 179,981,288,567 399 1.51 3.00 3.70 
2008 6,805,545,657 192,225,881,688 440 1.41 3.20 -4.30 
2009 26,238,923,297 192,408,387,762 360 1.45 4.30 -4.10 
2010 33,377,427,103 236,421,782,178 372 1.36 3.10 8.10 
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ตารางที ่A-1 แสดงขอ้มลูดิบของประเทศก  าลงัพฒันาตา่งๆ ทัว่โลก (ตอ่) 

Year 
Country 

Name 
OFDI GDP TRA EXC UNE TFP 

2011  24,489,895,663 275,364,525,362 376 1.26 2.90 1.70 
2012 Singapore 15,147,203,687 289,935,584,540 368 1.25 2.80 -1.90 
2013  28,813,873,571 302,245,904,260 360 1.25 2.80 -0.30 
2014  40,659,879,247 307,859,758,504 351 1.27 3.00 -0.90 
2005 

Thailand 

549,988,282 189,318,499,954 138 40.22 1.30 1.00 
2006 1,043,540,491 221,758,486,880 134 37.88 1.20 1.10 
2007 1,542,709,369 262,942,650,544 130 34.52 1.20 1.50 
2008 2,330,152,899 291,383,081,232 140 33.31 1.20 -2.10 
2009 6,006,241,952 281,574,762,730 119 34.29 1.50 -4.00 
2010 8,155,368,632 340,923,571,201 127 31.69 1.00 4.50 
2011 7,198,122,311 370,608,559,050 139 30.49 0.70 -2.10 
2012 14,222,445,347 397,471,809,440 138 31.08 0.70 4.00 
2013 12,248,510,396 420,166,569,029 133 30.73 0.70 0.40 
2014 4,270,269,552 404,823,952,118 132 32.48 0.90 -0.30 
2005 

Viet Nam 

65,000,000 57,633,255,739 131 15,858.92 2.10 0.70 
2006 85,000,000 66,371,664,817 138 15,994.25 2.30 -1.30 
2007 184,000,000 77,414,425,532 155 16,105.13 2.30 -2.40 
2008 300,000,000 99,130,304,099 154 16,302.25 2.40 -4.40 
2009 700,000,000 106,014,600,964 136 17,065.08 2.60 -1.70 
2010 900,000,000 115,931,749,905 152 18,612.92 2.60 -1.30 
2011 950,000,000 135,539,487,317 163 20,509.75 2.00 -0.40 
2012 1,200,000,000 155,820,001,920 157 20,828.00 1.80 -2.50 
2013 1,956,000,000 171,222,025,390 165 20,933.42 2.20 -1.80 
2014 1,150,000,000 186,204,652,922 170 21,148.00 2.30 -0.60 

Descriptive 
Statistic 

Mean 8,736,351,651.27 291,845,528,676.48 153.97 4,697.87 4.17 0.49 
Max 40,659,879,247.00 917,869,913,365.00 440.00 21,148.00 11.20 8.10 

Median 5,636,198,109.00 243,256,937,863.00 133.50 41.23 3.20 0.80 

Min 65,000,000.00 57,633,255,739.00 46.00 1.25 0.70 -4.90 

SD 9,519,660,781.38 206,136,523,262.33 115.89 7,186.85 2.70 2.53 
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