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บทคดัยอ่ 

งานน้ีศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่อเงินลงทุนทางตรง

ระหว่างประเทศโดยตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึงครอบคลุมระยะเวลา 29 ปีตั้งแต่

ปี ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ.2018 จาํนวน 81 ประเทศทัว่โลกและมีการแบ่งกลุ่มการศึกษาในกลุ่มประเทศท่ี

พฒันาแลว้และกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมทั้งกลุ่มประเทศในกลุ่มอาเซียน (ASEAN) การศึกษา

สามารถสรุปไดว่้าความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในระยะส้ันไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัต่อ

เงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ 

นอกจากน้ีเมื่อศึกษาเพ่ิมเติมกลุ่มประเทศในอาเซียนพบว่า ปัจจยัอื่นที่มีผลต่อการลงทุน

ทางตรงจากต่างประเทศในกลุ่มอาเซียนไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของมูลค่าผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ

ต่อหัวประชากร (GDP Per Capita Growth) (มีผลเชิงบวก) อย่างมีนัยสําคญั รวมถึงอตัราการเปิดเสรี

การคา้ (Trade Openness) (มีผลเชิงบวก) เมื่อประเทศผูรั้บการลงทุนมีการเปิดเสรีทางการคา้เพ่ิมส่งผล

ให้การลงทุนทางตรงเพ่ิมขึ้น ในขณะที่อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) และ

อตัราการคา้ (Term of Trade) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั 

 

คาํสาํคญั : ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น/ อตัราแลกเปลีย่น/ การลงทุนทางตรงระหว่าง

ประเทศ/ การลงทุน 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

 

นบัตั้งแต่การล่มสลายของระบบค่าเสมอภาคหรือระบบ Bretton Woods ในปี ค.ศ.1971 

ที่ผูกติดอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศต่าง ๆ กบัสกุลเงินดอลลาร์โดยให้สกุลเงินดอลลาร์เป็น

สกุลเดียวที่มีทองคาํหนุนหลังจึงทาํให้เกิดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวขึ้นมาแทน ส่งผล

กระทบให้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินตราต่างประเทศทั่วโลกมีความผนัผวนขึ้นทําให้

ประเทศต่าง ๆ มีความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนขึ้นเมื่อมีการคา้ขายกนั ซ่ึงความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนคาดเดายากเน่ืองจากมีหลายปัจจยัที่กระทบกบัการเคลื่อนไหวของอตัรา

แลกเปลี่ยนเช่น สภาวะเศรษฐกิจโลก ปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินและนโยบายการ

คลงั ก่อให้เกิดความเส่ียงแก่ภาคธุรกิจที่มีการเก่ียวขอ้งกบัการนาํเขา้และส่งออก 

การลงทุนจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ในปัจจุบนัถือเป็นส่วนหน่ึงใน

ปัจจัยสําคัญต่อการเจริญเติบโตและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากโลกในยุคโลกาภิวฒัน์ 

(Globalization) ไดเ้ขา้ไปสู่การรวมกลุ่มทางการเงินที่มากขึ้น การเปิดกวา้งทางเสรีทางการลงทุนของ

ต่างประเทศ ขนาดที่กลุ่มประเทศที่พฒันาแลว้และกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ยงัคงเปิดตลาดเพ่ือ

ดึงดูดกระแสเงินลงทุนจากนกัลงทุนต่างประเทศและนกัลงทุนให้ความสนใจที่จะกระจายการลงทุน

ในต่างประเทศมากขึ้น โดยปัจจัยการดึงดูดให้นักลงทุนต่างประเทศมาลงทุนในกลุ่มประเทศ

เศรษฐกิจเกิดใหม่ซ่ึงมีค่าจา้งแรงงานที่ตํ่าเพราะการลงทุนโดยตรงเป็นการลดตน้ทุนการผลิตดว้ยการ

ยา้ยฐานการผลิตไปยงัประเทศที่มีทรัพยากรทุนหรือค่าแรงงานตํ่า เพ่ือให้บริษทัข้ามชาติ (Multi 

National Corporation: MNC) แสวงหาตลาดใหม่โดยใช้วิธีเข้าไปสร้างโรงงานผลิตแทนการส่ง

สินคา้ออกไปขายยงัต่างประเทศ ที่มกัจะประสบปัญหาการกีดกนัทางการคา้และซ่ึงมีตน้ทุนการผลิต

ที่ตํ่าลงทั้งการขนส่งสินคา้และการดาํเนินกิจการ นอกจากน้ียงัเกิดการกระจายความรู้และเทคโนโลยี

ได้ด้วย ซ่ึงการลงทุนโดยตรงสามารถแบ่งออกได้ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Inward 

Foreign Direct Investment: FDI) และการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Outward Foreign Direct 

Investment: OFDI) 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) นอกจากจะเป็นแหล่งเงินทุนให้กบัประเทศ

โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หันมาส่งเสริมและสนบัสนุนการลงทุนจากต่างประเทศมากขึ้น 

สมาคมเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้หรืออาเซียน ASEAN เป็นภูมิภาคหน่ึงที่ไดรั้บความสนใจจากนัก
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ลงทุนในทศวรรษที่ผ่านมาการลงทุนโดยตรงทั้งขาเข้าและขาออกทั้งหมด (Inward and Outward 

FDI) ภายในอาเซียนเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองเน่ืองจากเป็นภูมิภาคที่ประสบความสาํเร็จในการรวมกลุ่ม 

โดยพิจารณาจากอัตราการเติบโตของประเทศสมาชิกในอาเซียนยกเวน้ช่วงปี ค.ศ. 1997 ซ่ึงเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเอเชีย โดยจะเห็นได้จากอาเซียนเป็นภูมิภาคมีสัดส่วนของการลงทุน

ทางตรงจากต่างประเทศที่ไหลเขา้ประเทศต่างๆทั่วโลก การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 

ไหลเขา้สู่อาเซียนเพ่ิมขึ้นเป็นปีที่สามติดต่อกนัมีมูลค่าสูงถึง 155พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ค.ศ. 

2018 เทียบในปี ค.ศ. 2017 ที่มีมูลค่า 147 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยส่วนแบ่งเงินลงทุน จาก

ภูมิภาคอาเซียนเพ่ิมขึ้นจาก 9.6% ในปี 2017 เป็น 11.5% ในปี 2018 ซ่ึงแนวโน้มน้ีคาดว่าจะดาํเนิน

ต่อไปเน่ืองจากการพฒันาอุตสาหกรรมและการปรับปรุงสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในภูมิภาค ซ่ึงเป็น

ปัจจยัขบัเคลื่อนการเติบโตทางเศรษฐกิจในอาเซียนที่มีส่วนส่งเสริมขยายการลงทุนและเพ่ิมอัตรา

การจา้งงานภายในภูมิภาค 

การเติบโตทางเศรษฐกิจทั่วโลกทําให้มีกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายจํานวนมากจาก

ประเทศที่มีเงินทุนสะสมสูงไปแสวงหาผลตอบแทนทัว่โลกทั้งในระยะส้ันและในระยะยาว งานวิจยั

น้ีมีเป้าหมายศึกษาผลกระทบและความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศและความผนัผวน

ของอตัราแลกเปลี่ยนซ่ึงถือเป็นการช้ีวดัความสามารถในการแข่งขนัระหว่างประเทศซ่ึงประเทศที่มี

การอ่อนค่าลงของเงินตราสกุลทอ้งถิ่นส่งผลให้ประเทศนั้น ๆ อาจเกิดการไหลเขา้ของการลงทุน

โดยตรงในต่างประเทศและความสามารถในการนาํเขา้ของเงินลงทุน ในทางกลบักนัหากประเทศท่ีมี

การแข็งค่าของเงินตราสกุลท้องถิ่นจะส่งผลให้ประเทศนั้น ๆ อาจเกิดการไหลออกของของเงิน

ลงทุนในต่างประเทศและความสามารถในการส่งออก นอกจากอตัราแลกเปลี่ยนแลว้ยงัมีปัจจยัอื่น ๆ 

ที่ส่งผลกระทบเช่น GDP, อตัราการเปิดเสรีทางการคา้, อตัราการว่างงาน, ภาษี อยา่งไรก็ตามงานวิจยั

ของต่างประเทศในอดีตที่ไดศึ้กษาผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนกบัการลงทุน

โดยตรงแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการ

เคลื่อนไหวของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
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รูปภาพที่ 1.1 การลงทุนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) เทียบกบัอตัราการ

เติบโตของ GDP โลก 

แหล่งที่มา: World Development Indicator 

 

หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
 

รูปภาพที่ 1.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตามกลุ่มเศรษฐกิจระหว่าง

ปี ค.ศ. 2007 ถึง ปี ค.ศ. 2018 

ที่มา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
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หน่วย: เปอร์เซ็นต์ 

 
รูปภาพที่ 1.3 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตามกลุ่มภูมิภาคระหว่างปี 

ค.ศ. 2017 เทียบกบัปี ค.ศ. 2018 

ที่มา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
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หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
 

รูปภาพที่ 1.4 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตาม 20 อนัดบัประเทศ

ของโลกระหว่างปี ค.ศ. 2017 เทียบกบัปี ค.ศ. 2018 

ที่มา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
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หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐและเปอร์เซ็นต์ 

 
รูปภาพที่ 1.5 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเข้า (FDI Inflows) ในกลุ่มสมาชิกอาเซียน 

(ASEAN) ระหว่างปี ค.ศ. 2010 ถึง ปี ค.ศ. 2018 

ที่มา: ASEAN Secretariat, ASEAN FDI database 

 

การศึกษาน้ีจะเป็นการศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนต่อเงิน

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลผ่านตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ เงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์

มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของทุกประเทศ ดชันี

การเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงและอตัราการคา้ โดยหาความสัมพนัธ์จากตวัแปร

ผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel Data Analysis ทั้งหมด 81 ประเทศตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ. 

2018 รวมระยะเวลา 29 ปีโดยแบ่งเป็น 4 กลุ่มท่ีใช้ในการศึกษาไดแ้ก่ ทุกประเทศทั่วโลก กลุ่ม

ประเทศพฒันาแลว้ กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และ กลุ่มประเทศในอาเซียน 

การศึกษาน้ีไดม้ีการศึกษาเพ่ิมเติมเมื่อเปรียบเทียบกบังานวิจยัก่อนหน้า Serven (2002) 

โดยแบ่งตวัแปรตน้เป็นสอง ลกัษณะไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ันและความผนั

ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะยาว แบบจาํลองมีการประมาณค่าแบบจาํลองที่มีขอ้สมมติของค่าคงที่

และสัมประสิทธ์ิต่างกนั แบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณ

ค่าแบบ Random Effects Model ซ่ึงแตกต่างจากศึกษางานวิจัยก่อนหน้า รวมถึงได้มีการแบ่งกลุ่ม

ประเทศในกลุ่มอาเซียนเพ่ือใช้ในการศึกษาเพ่ิมเติม เน่ืองจากประเทศในกลุ่มอาเซียนยังให้

ความสําคัญกับการลงทุนทางตรงทาํให้มีแข่งขันเพ่ือดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ และรักษา

ระดบัการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ซ่ึงผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Banga 
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(2004) ไดอ้ธิบายว่าปัจจยัผลกัที่ทาํให้บริษทัขา้มชาติไปลงทุนในต่างประเทศเพ่ือแสวงหาตน้ทุนที่

ตํ่าลง   

ผลการศึกษาในกลุ่มทุกกลุ่มประเทศพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะยาว 

(Long Run of Exchange Rate Volatility) มีผลเชิงลบต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (FDI) ในกลุ่มทุกประเทศทัว่โลกและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงกลุ่มอาเซียน

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติในช่วง 29 ปีตั้งแต่ ค.ศ.1990 ถึง ค.ศ.2018 กล่าวคือเมื่อความผนัผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้ นจะส่งผลต่อ FDI ลดลง (มีความสัมพันธ์เชิงลบ) ซ่ึงสอดคล้องกับผล

การศึกษาของServen (2002) และ Benassy, Fontagne and Lahreche (2001) ท่ีพบว่าความผันผวน

ของอตัราแลกเปลี่ยนประเทศตลาดเกิดใหม่ส่งผลกระทบดา้นลบต่อการลงทุน ในขณะที่ความผนั

ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันไม่มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัในการดึงดูดเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศสะทอ้นถึงความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันไม่มีอิทธิพลต่อ

การผลกัดนัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  

โครงสร้างงานวิจยัน้ีไดถู้กแบ่งตามลาํดบัดงัน้ี นาํเสนอแนวคิดและทบทวนงานวิจยัที่

เก่ียวขอ้งในส่วนที่สอง วิธีการดาํเนินการวิจยัและแบบจาํลองที่ใช้ในการศึกษาในส่วนที่สาม ผลการ

ทดสอบแสดงไว้ในส่วนที่ส่ี และส่วนสุดท้ายได้แก่สรุปผลการวิจัย สําหรับข้อเสนอแนะใน

การศึกษาคร้ังต่อไป การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในภาพรวมการลงทุนของการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศ ไม่ไดแ้ยกศึกษาเป็นรายอุตสาหกรรมซ่ึงอุตสาหกรรมที่แตกต่างกนัอาจมีปัจจยัที่ส่งผล

ไม่เหมือนกนั จึงแนะนาํให้มีการศึกษารายอุตสาหกรรมเพ่ิมเติมต่อไป 
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บทท่ี 2 

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 

 

2.1 ความหมายของการลงทุนระหว่างประเทศ 

การลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment) คือการโยกยา้ยสินทรัพยจ์ากประเทศ

หน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง เพ่ือวตัถุประสงคใ์นการสร้างความมัน่คงให้กบัผูล้งทุนและมีส่วนรวมใน

การบริการและควบคุมกิจการซ่ึงอาจทาํผ่านการเขา้ซ้ือกิจการของผูผ้ลิตเดิมหรือการเขา้ไปตั้งบริษทั

สาขาในต่างประเทศ ซ่ึงการลงทุนแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

(Foreign Direct Investment) คือการลงทุนที่เกิดขึ้นจากความตั้งใจที่จะไดรั้บสัดส่วนการเป็นเจา้ของ

และควบคุมในการบริหารจัดการองค์กรและการลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (Foreign 

International Portfolio Investment) คือการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน เช่น หุ้นกู ้พนัธบตัร หุ้น

สามัญ โดยมีวตัถุประสงค์ทางการเงินระยะส้ันและไม่ได้รับการควบคุมอย่างมีนัยสําคัญในการ

บริหารจดัการองคก์ร ซ่ึงในงานวิจยัน้ีจะกล่าวถึงเฉพาะรายละเอียดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

องค์กรการเงินระหว่างประเทศหรือ IMF นิยามการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศว่า

เป็นการลงทุนที่จะไดม้าซ่ึงผลประโยชน์ ที่ไม่ใช่เป็นการลงทุนระยะส้ันหรือในลกัษณะที่เป็น Hot 

Capital แต่เป็นการลงทุนที่มีเจตนารมณ์ของการลงทุนระยะยาวโดยมีพันธกิจท่ีสําคัญต่อการ

ถ่ายทอดเทคโนโลยี ความชาํนาญการบริหารและการขยายตลาดไปยงัประเทศปลายทาง 

นิยามของการลงทุนระหว่างประเทศหมายถึง การลงทุนระยะยาวระหว่างบริษัทผู้

ลงทุน (Direct Investor) และบริษทัลูกในเครือ (Direct Investment Enterprise) ในประเทศท่ีรับการ

ลงทุนที่มีนยัสาํคญัต่อการบริหาร รวมถึงกิจกรรมที่มีการถ่ายทอดเทคโนโลยี ความชาํนาญ และการ

ขยายตลาด ส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์ช่น พนัธบตัร (Bonds) หุ้น (Equity) ไม่มี

การเขา้ไปบริหารจดัการถือเป็น Portfolio Investment ซ่ึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจาํแนก

ได ้5 ประเภทหลกั (OECD, 2008) ไดแ้ก่ 

1. การลงทุนใหม่ (Greenfield Investment)  

2. การนาํผลกาํไรกลบัมาลงทุนต่อ (Re-investment Earning) เป็นการนาํกาํไรจากผล

ประกอบการมาลงทุนในประเทศผูรั้บการลงทุน (Host Country) ซ่ึงเป็นการเพ่ิมการสะสมและแสดง

เจตนารมณ์ของการลงทุนระยะยาว  
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3. การกูยื้มเงินจากบริษทัในเครือ (Intra Company Loan) เป็นการกูยื้มเงินจากบริษทั

แม่ในประเทศผูล้งทุนให้แก่บริษทัในเครือในประเทศผูรั้บการลงทุนภายใตข้อ้กาํหนดระยะเวลา 

4. ก า ร ค ว บ ร ว ม กิ จ ก า ร  (Mergers and Acquisitions) ก า ร ค ว บ ร ว ม กิ จก า ร ของ

บริษทัเอกชนในประเทศผูรั้บการลงทุนกบับริษทัเอกชนต่างประเทศในอุตสาหกรรมเดียวกนัหรือ

อุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง 

5. Non-equity forms of FDI การไดรั้บสัมปทาน (Subcontracting) การได้รับอนุญาต

ให้ใช้ทรัพย์สินทางปัญญา (Licensing) และการอนุญาตให้กิจการท้องถิ่นดําเนินธุรกิจภายใต้

ขอ้กาํหนด (UN, 2003) เป็นตน้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยนิยามการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศว่าเป็นธุรกรรมการ

ลงทุนที่ผูล้งทุนมีถิ่นฐานจากต่างประเทศมีต่อธุรกิจที่มีถิ่นฐานในประเทศ ประกอบไปดว้ยเงินลงทุน

ในทุนเรือนหุ้น (Equity Capital) ซ่ึงหมายถึงการลงทุนถือหุ้นที่มีสิทธิรวมในการบริหารกิจการตั้งแต่

ร้อยละ 10 ขึ้นไป การกูยื้มระหว่างบริษทัในเครือ การนาํกาํไรกลบัมาลงทุน การลงทุนในตราสารหน้ี

และสินเช่ือการคา้ที่เป็นธุรกรรมระหว่างบริษทัในเครือดว้ยกนั 

 

 

2.2 ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ  

ทฤษฎีการลงทุนทางตรงต่างประเทศอย่างสมบูรณ์ (Eclectic Paradigm หรือที่นิยม

เรียกว่า OLI Paradigm) จากองค์ประกอบต่าง ๆ ที่กาํหนดการลงทุนระหว่างประเทศ (Dunning, 

1972) ไดใ้ห้ความหมายของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไวว่้าการที่องคก์ารธุรกิจตดัสินใจจะ

ทาํการลงทุนในต่างประเทศนั้นจะขึ้นอยู่กบัปัจจยัหรือเง่ือนไขต่าง ๆ ที่ไดเ้ปรียบ 3 ปัจจยัที่เป็นตัว

กาํหนดการดาํเนินธุรกิจระหว่างประเทศไดแ้ก่  

1. ปัจจัยความได้เปรียบในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์บางอย่าง (Ownership-Specific 

Advantages) ที่สามารถผลิตหรือบริการที่ประเทศอื่น ๆไม่มี เช่น ในสิทธิบตัรและเคร่ืองหมายการคา้ 

ความรู้ทางดา้นเทคโนโลยี ทกัษะในการจดัการประสบการณ์และทกัษะในการบริหารและการตลาด  

2. ปัจจัยความไดเ้ปรียบด้านต่างประเทศ (Internal Advantages) คือความไดเ้ปรียบที่

เกิดจากการที่องคก์รหาประโยชน์จากความไดเ้ปรียบของตนเองโดยการขยายการประกอบธุรกิจไป

ในต่างประเทศเพ่ือลดตน้ทุนในการทาํธุรกรรมต่าง ๆที่เกิดขึ้น เช่น การอนุญาตให้สิทธ์ิ (Franchise) 

หรือการจา้งการผลิต เพ่ือเป็นการลดตน้ทุนและควบคุมการทาํดาํเนินงาน รวมถึงการถูกกีดกนัทาง

การคา้และหลีกเลี่ยงการตั้งกาํแพงทางภาษี 
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3. ปัจจยัความไดเ้ปรียบท่ีเกิดจากแหล่งท่ีตั้ง (Location-Specific Advantages) ที่ขึ้นอยู่

กบัแหล่งทรัพยากร คุณภาพ ราคา และค่าใช้จ่ายในการขนส่ง รวมทั้งปัญหาจากการแทรกแซงของ

รัฐบาลในการผลิตของประเทศนั้น เช่น การวางนโยบายส่งเสริมการลงทุนโดยให้สิทธิพิเศษและให้

ความช่วยเหลือ การตั้งกาํแพงภาษี กฎระเบียบหรือมาตรการจาํกดั การกีดกนัทางการคา้เพ่ือรักษา

ส่วนแบ่งตลาดของตน จึงเป็นเหตุจุงใจให้ต่างประเทศสนใจไปตั้งโรงงานผลิตในประเทศโดยตรง 

เพราะช่วยให้องคก์รลดตน้ทุนการผลิตและค่าใชจ่้าย 

ในการแข่งขันทางการคา้ที่รุนแรงในปัจจุบันในการลงทุนในต่างประเทศนั้นแต่ละ

ประเทศตอ้งเพ่ิมโอกาสความได้เปรียบตามความคิดของ Michael E. Porter (Porter, M. E. (1997). 

"Competitive Strategy”) ที่กล่าวไวว่้าความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัเป็นส่ิงสําคญัและจาํเป็นต่อการ

แข่งขนัของประเทศในปัจจุบนัเพราะจาํเป็นตอ้งนาํยุทธวิธีมาใช้เพ่ือให้เกิดความไดเ้ปรียบทางธุรกิจ

โดยเร่ิมตั้งแต่การเลือกอุตสาหกรรมหรือธุรกิจที่มีศกัยภาพและสามารถที่จะสร้างผลตอบแทนไดสู้ง 

 

 

2.3 ทฤษฎีการเคล่ือนย้ายทุน 

พรชัย ชุนหจินดา (2548) ได้อธิบายเก่ียวกับทฤษฎีเคลื่อนย้ายทุน (Capital Flight) 

หมายถึงเงินทุนที่เคลื่อนยา้ยออกนอกประเทศ ซ่ึงครอบคลุมถึงเงินลงทุนทั้งหมดที่ไหลออกจาก

ระบบเศรษฐกิจและภาคเอกชน รวมถึงการสูญเสียบุคลากรที่มีคุณภาพไปยงัอีกประเทศอื่น (Human 

Capital Flight) สาเหตุที่ทาํให้เกิดการไหลออกของเงินทุนไปยงัประทศอื่น มีหลายสถานการณ์ต่าง 

ๆ เช่น ปัญหาทางการเงิน ปัญหาทางเศรษฐกิจและนโยบายการจาํกดัการควบคุมการเขา้ออกของ

เงินทุน (Capital Control) ปัญหาทางการเมือง การปรับเพ่ิมอัตราภาษี การประกาศลดค่าเงิน 

(Devaluation) และการยา้ยการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์อ้งถิ่น (Domestic Portfolio)  

 

 

2.4 ทฤษฎีระบบเพชรท่ีสมบูรณ์ (Diamond Model)  

Michael E. Porter ได้กรอบแนวคิดที่อธิบายแรงจูงใจในอดีตที่ได้รับการอ้างอิงจาก

ทฤษฎี OLI Paradigm (Dunning, 1977) และงานศึกษาด้านน้ีได้ถูกพฒันาอย่างต่อเน่ือง ตามการ

เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก โครงสร้างเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของแต่ละประเทศ นโยบาย

ของบริษทัขา้มชาติรวมถึงกระแสการพฒันาการรวมตวัทางเศรษฐกิจและโลกาภิวตัน์ งานของการ

ลงทุนในต่างประเทศ ไดแ้บ่งเป็น 4 ดา้นหลกั 
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1. เง่ือนไขปัจจยัการผลิต (Factor Conditions) เกิดจากการที่ทรัพยากรมนุษย ์ทรัพยากร

กายภาพและทรัพยากรทางธรรมชาติซ่ึงรวมถึงสภาพภูมิอากาศ ที่ตั้ง จาํนวนแรงงาน และปัจจยัใน

การผลิตที่กา้วหน้า (Advanced Factors) เช่น โครงสร้างพ้ืนฐานที่ทนัสมัย (Modern Infrastructure) 

จาํนวนสถานการศึกษา และแรงงานที่มีทกัษะขั้นสูง (Highly Skilled Labor) แม้ว่าแรงจูงใจแบบ

ดั้ งเดิมของ FDI คือความต้องการลดต้นทุนและแสวงหาแหล่งแรงงานราคาถูก อย่างไรก็ตาม 

แนวโน้มความต้องการแรงงานที่มีทักษะและมีคุณภาพก็มีส่วนสําคญัของการตดัสินใจลงทุนใน

หลายอุตสาหกรรม 

2. เง่ือนไขปัจจัยความต้องการสินค้าและบริการ (Demand Conditions) ตลาดของ

ประเทศผูล้งทุนที่ความไดเ้ปรียบดา้นนวตักรรม และมีความสามารถในการแข่งขนัสูง ในประเทศที่

ผูล้งทุนมีความสามารถในการเขา้ถึงตลาดต่างประเทศไดม้ากกว่าคู่ประเทศคู่แข่ง ในขณะเดียวกนั 

ประเทศที่ศกัยภาพขนาดใหญ่ก็จะเป็นปัจจยัดึงดูด FDI เขา้มาในประเทศ 

3. ปัจจัยอุตสาหกรรมเช่ือมโยง (Related and Supporting Industries) ประเทศที่มี

อุตสาหกรรมเช่ือมโยงอยู่มากจะดึงดูดให้บริษทัต่างประเทศท่ีตอ้งพ่ึงพาอุตสาหกรรม มาลงทุนใน

ประเทศนั้นมากขึ้น โดยเฉพาะอุตสาหกรรมบริการ (Service Industries) 

4. กลยทุธ์ของบริษทั (Firm Strategy) ความสามารถในการแข่งขนัในระดบัประเทศซ่ึง

เป็นผลจากวฒันธรรมการดาํเนินธุรกิจท่ีมีลักษณะเฉพาะตัวต่างจากคู่แข่งขนั เป็นแรงผลกัดันให้

บริษทัจะตอ้งมีการวิจยัและพฒันาทางดา้นนวตักรรมและหาโอกาสทางธุรกิจอื่นในต่างประเทศ 

 

 

2.5 งานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 

จากการศึกษางานวรรณกรรมและการคน้ควา้วรรณกรรมต่าง ๆ ทั้งในต่างประเทศและ

ในประเทศไทยที่เก่ียวข้องกับความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนและการ

ลงทุนจากต่างประเทศโดย จากการศึกษาพบวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของความผนัผวน

จากอตัราแลกเปลี่ยนและความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยนต่อการลงทุนยงัไม่ชัดเจนในส่วนน้ีและ

เร่ิมต้นศึกษาด้วยหลักฐานเชิงประจักษ์ที่เก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนจากอัตรา

แลกเปลี่ยน ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยน และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จากนั้นมีการ

ทบทวนวรรณกรรมก่อนหนา้นั้นที่เก่ียวกบัผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน ซ่ึงพบ

วรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการลงทุน

โดยตรงในต่างประเทศขาออกในกรณีของผูผ้ลิตที่สามารถยอมรับความเส่ียงจากความผนัผวนของ
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อตัราแลกเปลี่ยนไดม้ีแนวโนม้ที่จะเพ่ิมในส่วนการลงทุนในต่างประเทศโดย Goldberg and Kolstad 

(1995) ต่อมา Serven (2002) ไดส้ร้างวิธีการวิเคราะห์โดยใช้รูปแบบ GARCH Model วิเคราะห์ความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนจาํนวน 25 ปีพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนส่งผลดา้นลบต่อ

การลงทุนในในกลุ่ม 61 ประเทศที่ก ําลังพัฒนา ต่อมา Hanusch, Nguyen and Algu (2018) ศึกษา

พบว่าการลดลงของความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนร้อยละ 10 ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพ่ิมการ

ลงทุนโดยตรงจาก FDI โดยประมาณ 0.48 เปอร์เซ็นต์ของจีดีพี และ ศุภศิว ์สุวรรณเกสร (2556) ได้

ทาํการวิเคราะห์ปัจจยัที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มอาเซียน พบว่าปัจจยัที่

ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ มูลค่าการนาํเขา้และการส่งออก ที่ประเทศในอาเซียนให้ความสําคญักบั FDI และ

แข่งขนัเพ่ือดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศให้มาลงทุนในประเทศของตน 

Bailey and Tavlas (1990) ได้ทําการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนอัตรา

แลกเปลี่ยนต่อการลงทุนทางตรงแต่ผลการวิจยัยงัไม่ค่อยชดัเจน (Ambiguous) โดยใชข้อ้มูลระหว่าง

ปี ค.ศ. 1976 ถึงปี ค.ศ. 1986 ซ่ึงพบว่าความผนัผวนจากอตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ไม่มี

ผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัเก่ียวกบัการลงทุนที่ไหลเขา้มาในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงเวลานั้น 

Goldberg and Kolstad (1995) ศึกษาการเช่ือมโยงของความแปรปรวนของอัตรา

แลกเปลี่ยนและการลงทุนระหว่างประเทศ ผลการวิจยัพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศขาออก โดยผูผ้ลิตมีส่วนรวม

ในการกระจายการลงทุนไปยงัต่างประเทศเพ่ือให้เกิดความยืดหยุ่นในการผลิตเพราะบรรษทัข้าม

ชาติสามารถไดรั้บกาํไรสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศที่มีสกุลเงินอ่อนกว่าเน่ืองจากตน้ทุนการผลิต

ในประเทศเหล่านั้นตน้ทุนการผลิตตํ่ากว่าประเทศของตนและตอ้งการการกระจายการลงทุนเพ่ือให้

เกิดความยืดหยุน่ในการผลิตเพ่ือหวงัที่จะทาํไรเพ่ิมขึ้นจากการอ่อนค่าของค่าเงินทอ้งถิ่น โดยผลลพัธ์

น้ีขึ้นอยูก่บัขอ้สันนิษฐานที่ว่าความยืดหยุน่ในการผลิตในช่วงเวลาก่อนที่จะรับรู้กาํไร(ขาดทุน) ทาง

บญัชี โดย Goldberg  and  Kolstad พบว่าหากนักลงทุนจดัอยู่ในประเภทนักลงทุนท่ีไม่สนใจความ

เส่ียง (Risk Averse) จะไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัระหว่างความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน

และค่าใช้จ่ายในการผลิตแต่ในกรณีของผูผ้ลิตท่ีสามารถยอมรับความเส่ียงจากความผนัผวนของ

อตัราแลกเปลี่ยนมีแนวโนม้ที่จะเพ่ิมการลงทุนในต่างประเทศ 

Serven (2002) วิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในกลุ่ม 61 ประเทศท่ีกาํลงั

พฒันาระหว่างปี ค.ศ.1970 ถึงปี ค.ศ.1995 ตรวจสอบพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนส่งผล

ดา้นลบต่อการลงทุนในประเทศกาํลังพฒันาการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการสร้างวิธีการวิเคราะห์โดยใช้

รูปแบบ GARCH Model งานศึกษาแสดงให้เห็นว่าระบบการเงินและระดบัการเปิดรับการลงทุนจาก



13 

 

ต่างประเทศมีความสําคัญในการกําหนดผลกระทบต่อการลงทุนของความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยน 

Benassy, Fontagne and Lahreche (2001) ความผนัผวนที่สูงขึ้นของอตัราแลกเปลี่ยนจะ

ช่วยลดการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศที่กาํลงัพฒันา (Developing 

Countries) จาํนวน 42 ประเทศระหว่างปี ค.ศ.1984 ถึงปี ค.ศ.1996  

Hanusch, Nguyen and Algu (2018) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของ

อตัราแลกเปลี่ยนกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ดว้ยการใช้กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา

และพัฒนาแล้ว 81 ประเทศในช่วงปี 2533-2558 ผลลัพธ์แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงลบ

ระหว่างความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนและการลดความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนร้อยละ 10 

ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพ่ิมการลงทุนโดยตรงจาก FDI โดยประมาณ 0.48 เปอร์เซ็นตข์องจีดีพี 

Chia – Sliow Yue (1993)  ทําการศึกษาการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม

อาเซียน ปัจจยัที่ดึงดูด FDI เกิดจากปัจจยัผลกัและปัจจยัดึงโดยเกิดจากความไดเ้ปรียบทางดา้นหลกั

ที่ตั้งของประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน ความอุดมสมบูรณ์ของทรัพยากรธรรมชาติและแรงงานใน

อาเซียน ทรัพยากรมนุษยใ์นสิงค์โปร และการมีนโยบายที่ดึงดูด FDI ส่วน ปัจจยัผลกัซ่ึงเป็นปัจจัยที่

เกิดจากประเทศผูล้งทุนเช่น การแข็งค่าของค่าเงินเยน็จากขอ้ตกลง Plaza Accord ในปี ค.ศ.1985 ทาํ

ให้บริษทัขา้มชาติในญี่ปุ่ นตอ้งปรับกลยทุธ์โดยยา้ยฐานการผลิตไปยงัประเทศที่มีตน้ทุนตํ่ากว่า 
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ตารางที ่2.1 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอธิบายที่มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน

ต่างประเทศ  

30ผูแ้ต่ง (ปี ค.ศ.) วิธีการ ขอ้มูล ปี และประเทศที่ใช้

ในการศึกษา 

30ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนต่อ

การลงทุนทางตรง 

Bailey and Tavlas 

(1990) 

ความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่น

ไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั

เก่ียวกบัการลงทุนที่ไหลเขา้มาใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาใชข้อ้มูล

ระหว่างปี ค.ศ. 1976 ถึงปี ค.ศ1986 

ไม่มีผล (Ambiguous) 

Serven (2002) วิเคราะห์ความผนัผวนของอตัรา

แลกเปลี่ยนใน 61 ประเทศที่กาํลงั

พฒันาระหว่างปี ค.ศ.1970 ถึงปี ค.ศ.

1995 (GARCH Model ) 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น

ส่งผลดา้นลบต่อการลงทุนใน

ประเทศที่ว่าบรรษทัขา้มชาติของ

ประเทศที่มีสกุลเงินแข็งค่าขึ้นจะมี

แนวโนม้เขา้มาลงทุนในประเทศที่

มีสกุลเงินอ่อนกว่า 

Benassy, Fontagne 

and Lahreche 

(2001) 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นมี

ความสัมพนัธ์กบัการลงทุนทางตรง

จากต่างประเทศในประเทศที่กาํลงั

พฒันา (Developing Countries) 

ระหว่างปี  ค.ศ1984 ถึงปี ค.ศ1996 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น

จะช่วยลดการไหลเขา้ของเงิน

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 

2.5.1 งานศึกษาที่เกี่ยวกับกับการลงทนุทางตรงจากต่างประเทศในอาเซียน 

จากการทบทวนวรรณกรรมประเทศในอาเซียนพบว่ามีการศึกษาตัวแปรที่ส่งผล

กระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหลายตวัแปรดว้ยกนั โดยงานวิจยัส่วนใหญ่จะใช้อตัรา

แลกเปลี่ยนเป็นตวัแปรตน้ ผลการศึกษาพบว่าค่าเงินสกุลทอ้งถิ่นของประเทศที่เปิดรับการลงทุน

อ่อนค่าลงทาํให้มูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น และใช้ปัจจยัการใช้ระดบัการเปิด

ประเทศ ผลการศึกษาพบว่าเมื่อมีการเปิดประเทศมากขึ้ นทําให้มูลค่าการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศเพ่ิมสูงขี้น อญัญาภรณ์ กนัธามณี (2547) ไดศึ้กษาปัจจยัที่กาํหนดการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศในประเทศไทยหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียในปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2546 โดยใช้วิธี
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กาํลงัสองน้อยที่สุด (OLS) และแบ่งเป็นสองกรณีการศึกษาไดแ้ก่ กรณีการลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่ น

ในประเทศไทย พบว่าเมื่อ GDP ในประเทศเพ่ิมขึ้ นจะทําให้การลงทุนโดยตรงลดลงที่ระดับ

นัยสําคญั 0.01 และกรณีการลงทุนโดยตรงจากสหรัฐอเมริกาในประเทศไทยพบว่า เมื่อมูลค่าการ

ส่งออกเพ่ิมขึ้นจะทาํให้เงินลงทุนโดยตรงลดลงที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 

อภิรัตน์ จิตต์ช่วย (2554) ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศไทยโดยใช้ขอ้มูล Time Series Data รายปีตั้งแต่ปี 2530 ถึงปี 2552 รวมระยะเวลา 23 ปี 

โดยการใชส้มการถดถอยเชิงซ้อน Multiple Regression ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที่สุด (OLS) ซ่ึงตวัแปร

ที่ใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยอตัราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

(GDP) พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพนัธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทาง

เดียวกนัอย่างมีนัยสําคญั 0.01 ทางสถิติกล่าวคือ ประเทศท่ีมีการอ่อนค่าลงของเงินตราสกุลทอ้งถิ่น

ส่งผลให้ประเทศนั้นอาจเกิดการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงมากขึ้น 

ศุภศิว ์สุวรรณเกษร (2556) ไดท้าํการวิเคราะห์ปัจจยัที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศของกลุ่มอาเซียนดว้ยแบบจาํลองการถดถอยเชิงเส้นตรงโดยใช้ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา  

Time Series Data เป็นรายปีตั้ งแต่ปี 2543 ถึงปี 2553 และวิเคราะห์ผลด้วยการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) พบว่าปัจจยัที่ส่งผลต่อการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศในประเทศบรูไน กมัพูชา อินโดนีเซีย และมาเลเซียไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี่ยน 

(Foreign Exchange)  มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มูลค่าการนําเข้าและการ

ส่งออก (Import and Export value) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน ในขณะที่ปัจจยัที่

ส่งผลต่อ  FDI ในประเทศฟิลิปปินส์และเวียดนามได้แก่  มูลค่าการส่งออก  (Export Value) มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน สําหรับประเทศไทยปัจจยัเดียวท่ีส่งผลต่อการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศคือ กาํลงัแรงงาน (Labor) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน 

นอกจากน้ีพบว่าประเทศในกลุ่มอาเซียนยงัให้ความสาํคญักบัการลงทุนทางตรงและรักษาระดบัการ

ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ทาํให้แต่ละประเทศมีแข่งขนัดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ 

จากการศึกษางานวิจยัส่วนใหญ่พบว่าปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและ

การเติบโตของเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกทั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิด

ใหม่ (Zhang 2001, Alfaro 2004) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศถือไดว่้ามีบทบาทสําคญัมากใน

การเติบโตของเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะ

มาช่วยสร้างเงินทุน สร้างโรงงาน สร้างผลผลิต เกิดการถ่ายทอดเทคโนโลยี และช่วยเพ่ิมปริมาณ

ดุลการชาํระเงิน (De Mello, 1997) ให้กบัประเทศท่ีไดรั้บการลงทุน รวมทั้งการลงทุนโดยตรงจาก
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ต่างประเทศเป็นการลงทุนระยะยาวซ่ึงมีความมัน่คงและมีความเส่ียงตํ่าต่อนักลงทุนต่างชาติและ

ประเทศที่นกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุน (พีระ เจริญพร, 2558) 
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ตารางที่ 2.2 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอธิบายที่มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน

ต่างประเทศที่เก่ียวขอ้งกบังานวิจยัในประเทศไทย 

ผูแ้ต่ง  

(ปี พ.ศ.) 

ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

อญัญาภรณ์ 

กนัธามณี 

(2547) 

การลงทนุโดย 

ตรงจากญี่ปุ่ น 

ในประเทศไทย 

 

 

 

การลงทุนโดย 

ตรงจาก

สหรัฐอเมริกา 

ในประเทศไทย 

อตัราแลกเปลี่ยน 

 

 

GDP 

 

มูลค่าการส่งออก 

 

อตัราแลกเปลี่ยน 

 

มูลค่าการส่งออก 

 

ทิศทางเดียวกนั (ประเทศที่มีการอ่อน 

ค่าของเงินตราสกุลทอ้งถิน่อาจเกิดการ 

ไหลเขา้ของการลงทุนมากขึ้น) 

ทิศทางตรงขา้ม (GDP เพ่ิมขึ้นทาํให้  

FDI ลดลง) 

ทิศทางเดียวกนั (การส่งออกเพ่ิมขึ้นทาํ 

ให้การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (ประเทศที่มีการ 

แข็งค่าของค่าเงินจะทาํให้การลงทุนลง) 

ทิศทางตรงขา้ม (มูลค่าการส่งออกเพ่ิม 

ขึ้นทาํให้การลงทุนลดลง) 

อภิรัตน์ จิตต์

ช่วย (2544) 

การลงทุนโดย 

ตรงจาก

ต่างประเทศใน

ประเทศไทย 

อตัราแลกเปลี่ยน 

 

มูลค่าการนาํเขา้ 

 

มูลค่าการส่งออก 

ทิศทางเดียวกนั (อตัราแลกเปลี่ยนอ่อน 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 

ทิศทางเดียวกนั (การนาํเขา้เพ่ิมขึ้น 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 

ทิศทางเดียวกนั (การส่งออกเพ่ิมขึ้น 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น)  

ศุภศิว ์สุวรรณ

เกษร (2556) 

ก า ร ล ง ทุ น

โ ด ย ต ร ง จ า ก

ต่างประเทศใน

อาเซียน  

 

 

 

อตัราแลกเปลี่ยน  

 

GDP 

 

มูลค่าการนาํเขา้ 

 

มูลค่าการส่งออก 

ทิศทางเดียวกนั (อตัราแลกเปลี่ยนอ่อน 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 

ทิศทางตรงขา้ม (GDP เพ่ิมขึ้นทาํให้  

FDI ลดลง) 

ทิศทางเดียวกนั (การนาํเขา้เพ่ิมขึ้น 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 

ทิศทางเดียวกนั (การส่งออกเพ่ิมขึ้น 

การลงทุนเพ่ิมขึ้น) 
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บทท่ี 3 

ข้อมูลท่ีใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 

 

 

การศึกษาน้ีจะเป็นการศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนต่อเงิน

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยการเก็บรวมรวมขอ้มูลผ่านตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ เงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศและความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนโดยหาความสัมพนัธ์จากตวัแปรผ่าน

การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data Analysis คือ การบันทึกข้อมูลของหน่วยสํารวจหลายหน่วย

ติดต่อกนัไปหลายปี เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพหุมิติ คือขอ้มูลดงักล่าวอาจมีตวัแปรอิสระก่ีตวัก็

ได้แต่เป็นข้อมูลที่บันทึกเรียงตามเวลาของแต่ละหน่วย ซ่ึงหน่วยที่ใช้ในการสํารวจในคร้ังน้ีคือ

ประเทศ ทั้งหมด 81 ประเทศซ่ึงใช้ขอ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ. 2018 รวมระยะเวลา 

29 ปี  ซ่ึงแหล่งข้อมูลจากการวิเคราะห์น้ีได้จากหลายหน่วยงาน ได้แก่  ข้อมูลของ World 

Development Indicators (Word Bank) องคก์รการประชุมว่าดว้ยการคา้และการพฒันา (องัคถ์ดั)(The 

United Nations Conference on Trade and Development: UNCTAD), The UN Government Finance 

Statistics, ASEAN FDI Database, Bloomberg  Database และ Thomson Reuters Database  

 

 

3.1 ตัวแปร 

การศึกษาน้ีจะใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายปีจากแหล่งทุติยภูมิ  

(Secondary Data) ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม (Y)  ไดแ้ก่ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment: Inflow FDI)  

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์  

อัตราส่วนของการไหลเข้าของการลงทุนทางตรงต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

(Percent of Inflows Foreign Direct Investment of Gross Domestic Product) (FDI) 

 

%FDIi,t = FDIi,t
GDPi,t−1

× 100  

โดยที่   %FDIi,t  คืออตัราส่วนการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงต่อ GDP ที่เวลา t 

(หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
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โดยมีตวัแปรอิสระ (X) ดงัน้ี 

1. Exchange Rate Volatility (หน่วย: จุดดชันีต่อเดือน) (-) 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเป็นเคร่ืองมือในการวดัระดบัของการเคลื่อนไหว

ของดชันีอตัราแลกเปลี่ยนว่ามีการเคลื่อนไหวมากน้อยเพียงใดโดยดัชนีค่าเงินที่แท้จริงเป็นตัววดั

ความสามารถในการแข่งขันของประเทศ  ซ่ึงเป็นการหาค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง

ประเทศกบัประเทศคู่คา้รายอื่น ๆ  ในช่วงเวลานั้น โดยให้นํ้ าหนักไปตามสัดส่วนทางการคา้ของแต่

ละประเทศแลว้ปรับดว้ยส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อระหว่างประเทศและประเทศคู่คา้ เน่ืองจากการใช้

ดชันีค่าเงินที่แทจ้ริงถูกนาํไปใช้ในงานศึกษาจาํนวนมากขึ้นเมื่อเทียบกบัอตัราแลกเปลี่ยนแบบทวิ

ภาคี (Bilateral Exchange Rate)โดยการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็นความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะ

ส้ันและระยะยาวเน่ืองจากการลงทุนทางตรงระหว่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในรูปโครงการ

ลงทุนระยะยาวเพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ันและระยะ

ยาวต่อการลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ 

1.1 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน (หน่วย: จุดดัชนีต่อ

เดือน) (-) 

ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระยะส้ันหรือค่าความผนัผวนของ

ดชันีอตัราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเป็นหลกัการทางสถิติ (Standard Deviation) ไวว้ดัความผนัผวนการแกว่ง

ตวัของราคา ดูว่าช่วงไหนราคาผนัผวนมากหรือผนัผวนนอ้ย โดยความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน

ระยะส้ันคิดจากดชันีค่าเงินที่แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate Index หรือ REER) รายเดือน 12 

เดือน ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดหวงัเป็นในทิศทางลบต่อการลงทุนกล่าวคือความผนัผวนของ

อตัราแลกเปลี่ยนส่งผลให้การไหลเขา้ของเงินลงทุนในประเทศลดลง 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = �∑ �𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝚤𝚤,𝑡𝑡���������������⃑ �
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
𝑇𝑇 − 1

 

 

โดยที่  

Vol  คือความผนัผวนของดชันีอตัราแลกเปลี่ยน (ต่อเดือน) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือดชันีค่าเงินที่แทจ้ริงรายเดือน ณ ช่วงเวลาปี ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ. 2018 

𝑇𝑇   คือจาํนวนเดือนในช่วงเวลาที่คาํนวณ มีค่า 12 เดือนสาํหรับความผนัผวน

ระยะส้ัน 



20 

 

2. GDP per capita growth (annual %) (+) 

อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหัวประชากร

คาํนวณจากผลรวมรายจ่ายเพ่ือการบริโภค รายจ่ายเพ่ือการลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล และมูลค่าการ

ส่งออกสุทธิที่คาํนวณดว้ยราคาตลาด (Market Prices) ตามสกุลเงินทอ้งถิ่นของแต่ละประเทศ ตวัช้ีวดั

น้ีใช้เป็นส่ิงบ่งช้ีถึงอตัราการเติบโตและมาตรฐานความเป็นอยู่ หรือความกินดีอยู่ดีของประชาชน 

โดยขอ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ.2018 โดยทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดหวงัเป็นใน

ทิศทางเดียวกนั 

3. World aggregate GDP growth (annual %) (+) 

อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของทุกประเทศทัว่โลกคาํนวณ

จากผลรวมรายจ่ายเพ่ือการบริโภค รายจ่ายเพ่ือการลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล และมูลค่าการส่งออก

สุทธิของทุกประเทศทั่วโลกหน่วยที่ค ํานวณด้วยเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยทิศทาง

ความสัมพันธ์ที่คาดหวังเป็นในทิศทางเดียวกันจากทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศของ Dunning (1972) การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมีความสัมพนัธ์กับสภาวะ

เศรษฐกิจ 

4. Trade Openness (ทศนิยม) (+)  

ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (หน่วย: ทศนิยม) เป็นการวดัโดยความสําคญั

ของภาคการคา้ระหว่างประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติโดยปกติประเทศที่เปิดเสรีทางการ

คา้มาก ย่อมมีปริมาณการคา้ระหว่างกนัไดม้าก  ทิศทางทางความคาดหวงัต่อการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศเป็นไปในทิศทางบวก กล่าวคือหากการมีเพ่ิมขึ้นของอตัราการเปิดเสรีทางการคา้จะทาํ

ให้อตัราการเปิดเสรีทางการคา้มีคา้มาก จากการศึกษาที่เก่ียวขอ้งของระดบัอตัราการเปิดเสรีทางการ

คา้ Das (2013) ผลการศึกษาพบว่าการเปิดกวา้งของอตัราการคา้มีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมากต่อการ

ไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรง และผลการศึกษายงัพบว่าการไหลเขา้ FDI จะไดรั้บผลกระทบอยา่งมี

นยัสาํคญั 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑂𝑂 =
𝑅𝑅𝐸𝐸𝑂𝑂𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑂𝑂𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸

GDP
 

 

5. Real Effective Exchange Rate (ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 2010) (-) 

อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงคือการหาค่าเฉลี่ยของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่าง

ประเทศเทียบกบัประเทศคู่คา้รายอื่นถ่วงนํ้ าหนักตามระดบัการคา้แลว้ปรับดว้ยส่วนต่างของอัตรา

เงินเฟ้อระหว่างประเทศเทียบกบัประเทศคู่คา้รายอื่น โดยขอ้มูลจาก World Bank ขอ้มูลเป็นรายปี

ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 ถึงปี ค.ศ. 2018 การศึกษาคร้ังน้ีใช้อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง เน่ืองจากมีความเห
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มะสมกว่าอตัราแลกเปลี่ยน Bilateral Exchange Rate (Local Currency Unit per USD) สําหรับการที่

จะใช้พิจารณาว่าดชันีค่าเงินที่แทจ้ริงในช่วงเวลาหน่ึงๆนั้นอ่อนหรือแข็งค่าเกินไปจะตอ้งนาํดชันีที่

ไดไ้ปเปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงมีค่าเท่ากบั 100 (ปีฐาน ค.ศ. 2010) หากพบว่า REER มีค่าสูงกว่าในปี

ฐานถือว่าค่าเงินดังกล่าวแข็งค่าขึ้น ในทางตรงกนัขา้มหากตํ่ากว่าปีฐานแสดงว่าค่าเงินอ่อนตัวลง 

โดยทิศทางความสัมพนัธ์ที่คาดหวงัต่อ FDI เป็นลบ เน่ืองจากการความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน

ส่งผลกระทบกบัการลงทุนทางตรง Serven (2002)  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =   ���
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑖𝑖0

� �
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑖𝑖0
��
𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

โดยที่  

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡  คืออตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลเงิน I ณ ช่วงเวลา t  

(Direct quotation: Local CCY/USD) 

𝑅𝑅𝑖𝑖0 คืออตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลเงิน I ณ ปีฐาน 

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡  คือระดบัราคาภายในประเทศของประเทศนาํเขา้ที่ I ซ่ึงใช ้CPI 

 ของประเทศนั้นเป็นตวัแทน ณ ช่วงเวลา t 

𝑃𝑃𝑖𝑖0 คือระดบัราคาภายในประเทศของประเทศนาํเขา้ที่ I ซ่ึงใช ้CPI  

ของประเทศนั้นเป็นตวัแทน ณ ปีฐาน 

𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือนํ้าหนกัของสกุลเงิน I ในดชันี ณ ช่วงเวลา t 

𝑂𝑂 คือจาํนวนสกุลเงินต่างประเทศในดชันี 

 

6. Term of Trade (หน่วย: ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 2000) (-) 

อตัราการคา้คือดชันีมูลค่าสินคา้ส่งออกต่อดชันีมูลค่าสินคา้นาํเขา้ของแต่

ละประเทศ ทิศทางทางความคาดหวงัต่อ FDI เป็นไปในทิศทางบวกหากอัตราการค้าปรับปรับ

เพ่ิมขึ้นหมายถึงประเทศนั้นไดป้ระโยชน์มากขึ้นจากการคา้ระหว่างประเทศเน่ืองจากสินคา้ที่ส่งออก

ไดร้าคาสูงขึ้นเทียบกบัราคาสินคา้ที่นาํเขา้ 
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ตารางที่ 3.1 สรุปตวัแปรอิสระที่ใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และทิศทางต่อเงินลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศ 

ตวัแปรตาม: % FDI 

เคร่ืองหมาย

ที่คาดการณ์

ไว ้

เหตุผลทางทฤษฎี 

Long Run Exchange 

Rate Volatility 

(จุดดชันีต่อเดือน) 

- 

Serven (2002) ไดอ้ธิบายจากทฤษฎีการลงทุนในหลกั 

ทรัพยร์ะหว่างประเทศที่อธิบายถึงการอ่อนค่าของค่าเงิน

ทาํให้เกิดความไดเ้ปรียบในการลงทุนทางตรง 

Short Run Exchange 

Rate Volatility 

(จุดดชันีต่อเดือน) 

- 

Serven (2002) ไดอ้ธิบายจากทฤษฎีการลงทุนใน

หลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศที่อธิบายถึงการอ่อนค่าของ

ค่าเงินทาํให้เกิดความไดเ้ปรียบในการลงทุนทางตรง 

GDP per capita 

growth  

(annual%) 

+ 

ทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงของ Dunning (1993) 

การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ออกไป

ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

World aggregate 

GDP growth  

(annual%) 

+ 

ทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงของ Dunning (1993) 

การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ออกไป

ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

Trade Openness 

(ทศนิยม) 
+ 

Banga (2004) ไดอ้ธิบายว่าปัจจยัผลกัที่ทาํให้บริษทัขา้ม

ชาติไปลงทุนในต่างประเทศเพ่ือแสวงหาตน้ทุนที่ตํ่าลง

กว่าประเทศของตน 

Real Effective 

Exchange Rate 

(ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 

2010) 

- 

Serven (2002) ไดอ้ธิบายทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ระหว่างประเทศอธิบายว่าประเทศที่ออกไปลงทนุมีความ 

ไดเ้ปรียบดา้นอตัราแลกเปลี่ยนและทาํให้ผลตอบแทน

สูงขึ้น 

Term of Trade 

(ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 

2000) 

+ 

Dunning (1993) นโยบายทางการคา้ของประเทศผูรั้บการ

ลงทุนมีผลสาํคญัต่อการตดัสินใจเลือกการลงทุนเพ่ือเป็น

การลดตน้ทุนและหลีกเลี่ยงอุปสรรคทางการคา้ 
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3.2 วิธีการทางสถิติ (Statistical Methods) 

3.2.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) 

การทดสอบเพ่ือหาความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) เป็นการตรวจข้อมูลว่ามีลกัษณะ

ความน่ิง (Stationary) หรือหรือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา

เป็นการเก็บขอ้มูลชนิดเดิมแต่แตกต่างช่วงเวลา ขอ้มูลที่นาํมาใชอ้าจเกิดความคลาดเคลื่อน ดงันั้นจึง

มีความจาํเป็นต้องทดสอบความน่ิงของข้อมูลก่อนนาํมาศึกษา โดยวิธีการทดสอบน้ีเพ่ือเป็นการ

หลีกเลี่ยงข้อมูลที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variances) ที่มีค่าคงที่ในช่วงเวลาที่

แตกต่างกนัเพ่ือให้ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัโดยใชก้ารทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin, Lin 

and Chu (LLC) Test โดย Levin และ Lin ไดพ้ฒันาวิธีเพ่ือทดสอบ Unit Root สําหรับขอ้มูลพาแนล

ในปี ค.ศ. 1992 และ ค.ศ. 1993 ต่อมาไดพ้ฒันาร่วมกบั Chu  เรียกว่าวิธีทดสอบ LLC ในปี 2002 

(Levin, Lin and Chu) เพ่ือขจัดปัญหาความผิดพลาดของการทดสอบว่าขอ้มูลมีความไม่น่ิง  (Unit 

root tests in panel data: Asymptotic and finite-sample properties) 

โดยพิจารณาจากตวัแปรทั้งหมด 81 ประเทศ ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม (Y) คืออตัราส่วนของ

การไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (FDI Inflow) และตวัแปรอิสระ 

(X) ได้แก่ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระยะยาว (FX Vol 5 Y) ความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยนระยะส้ัน (FX Vol 1 Y) อตัราการเติบโตต่อปีของมลูค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อ

หัวประชากร (GDP PC growth) อัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World GDP 

growth) ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Openness) อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง (REER) และอตัราการคา้ 

(TOT) 

โดยมีสมการเพ่ือทดสอบ Unit Root ดงัน้ี 

∆ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡−1 +  �𝜃𝜃𝑖𝑖𝑖𝑖

𝜌𝜌𝑖𝑖

𝑖𝑖=1

∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡    𝑖𝑖 = 1 , … . .𝑁𝑁 ;   𝐸𝐸 = 1 … .𝑇𝑇 

 

โดยที่   

  𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡  คือตวัแปรที่สนใจ 

𝜌𝜌,𝜃𝜃 คือค่าพารามิเตอร์ (Parameters) 

𝜌𝜌𝑖𝑖  คือจาํนวน Lag Order สาํหรับพจน์ผลต่าง 

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  คือค่าความคาดเคลื่อน 
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หากค่าสถิติยอมรับสมมติฐานหลกั 𝐻𝐻0จะไดว่้าตวัแปรท่ีสนใจมียูนิทรูทหรือขอ้มูลมี

ลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 𝐻𝐻0 หรือยอมรับสมมติฐานทางเลือก 𝐻𝐻01 จะไดว่้าตวั

แปรที่สนใจไม่มียนิูทรูทหรือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงมีสมมติฐานการทดสอบดงัสมการ  

 

𝐻𝐻0  ∶   𝜌𝜌𝑖𝑖  = 0 

𝐻𝐻1  ∶   𝜌𝜌𝑖𝑖 <   0 

 

3.2.2 การประมาณการณ์ข้อมูลตัดขว้าง (Panel Estimation) 

การวิเคราะห์ Panel Data สามารถทาํได ้3 วิธี คือ   

1. วิธีPooled OLS Regression  

2. วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM)  

3. วิธี Random Effect Regression Model (REM)  

วิธีการทดสอบแบบจาํลองการประมาณค่าแบบจาํลองที่มีข้อสมมติของค่าคงที่และ

สัมประสิทธ์ิต่างกันแบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค่า

แบบ Random Effects Model การเลือกการประมาณค่าแบบใดนั้นขึ้นอยูก่บัว่าแบบจาํลองและขอ้มูล

ที่ใช้ในการศึกษาเหมาะสมกบัการประมาณแบบใดมากกว่ากนัซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบทางสถิติเพ่ือดู

ว่าการประมาณแบบใดที่เหมาะสมตอ้งทาํการประมาณค่าในรูปแบบใดระหว่าง Fixed Effects หรือ 

Random Effects Model  ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีใชวิ้ธี Hausman Test 

 

วิธี Hausman Test 

ทดสอบโดยสมมติให้การประมาณค่าความแปรปรวนร่วมของ Fixed Effects และ 

Random Effects มีค่าเท่ากบั 

�̂�𝛽𝑅𝑅𝑅𝑅 −  �̂�𝛽𝐹𝐹𝑅𝑅 = 0 

 

สมมติฐานที่ใชใ้นการทดสอบ 

𝐻𝐻0: Random Effects 

𝐻𝐻1: Fixed Effects 
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ถา้ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั ควรทาํการประมาณค่าแบบจาํลองในรูปแบบ 

Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัควรทาํการประมาณแบบลองในรูปแบบ 

Fixed Effects 

 

3.2.3 แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา 

                            (-)                                                (+)    
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐹𝐹𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑇𝑇𝑂𝑂𝑎𝑎𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇𝐸𝐸𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑉𝑉𝑖𝑖𝐸𝐸𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐹𝐹𝑃𝑃𝑂𝑂𝐸𝐸 𝑎𝑎𝑇𝑇𝑉𝑉𝑤𝑤𝐸𝐸ℎ(𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)          

 

(+)                                    (+)                          (-)                         (+)    

+𝑊𝑊𝑉𝑉𝑇𝑇𝑉𝑉𝑇𝑇𝐺𝐺𝐹𝐹𝑃𝑃𝑎𝑎𝑇𝑇𝑉𝑉𝑤𝑤𝐸𝐸ℎ𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑂𝑂𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑂𝑂𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 

โดยที่ 

 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐹𝐹𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
      คืออตัราการลงทุนทางตรงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมใน   

ประเทศ (% of GDP) 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑇𝑇𝑂𝑂𝑎𝑎𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇𝐸𝐸𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑉𝑉𝑖𝑖𝐸𝐸𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ณ ช่วงเวลา t (จุด

ดชันีต่อเดือน) 

𝐺𝐺𝐹𝐹𝑃𝑃𝑂𝑂𝐸𝐸 𝑎𝑎𝑇𝑇𝑉𝑉𝑤𝑤𝐸𝐸ℎ(𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)  คืออตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมใน 

   ประเทศต่อหัวประชากร ณ ช่วงเวลา t (annual %) 

𝑊𝑊𝑉𝑉𝑇𝑇𝑉𝑉𝑇𝑇𝐺𝐺𝐹𝐹𝑃𝑃𝑎𝑎𝑇𝑇𝑉𝑉𝑤𝑤𝐸𝐸ℎ𝑡𝑡  คืออตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก 

(annual %)   

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑂𝑂𝑇𝑇𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡    คือดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ ณ ช่วงเวลา t (ทศนิยม)  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅t  คือดชันีอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง ณ ช่วงเวลา t  

(ดชันี ปีฐาน ค.ศ. 2010) 

𝑇𝑇𝑂𝑂𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡    คือดชันีอตัราการคา้ ณ ช่วงเวลา t (ดชันี ปีฐาน ค.ศ. 2000) 
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การแบ่งกลุ่มประเทศที่ใชใ้นการศึกษาแบ่งเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ (ภาคผนวก 1) 

กลุ่มที่ 1 พิจารณาตวัแปรทุกประเทศทัว่โลก จาํนวน 81 ประเทศ 

กลุ่มที่ 2 พิจารณาตวัแปรในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Developed Country) จาํนวน 23 

ประเทศ 

กลุ่มที่  3 พิจารณาตัวแปรในกลุ่มตลาดเกิดใหม่  (Emerging Country) จํานวน 58 

ประเทศ 

กลุ่มที่ 4 พิจารณาตวัแปรในกลุ่ม ASEAN จาํนวน 6 ประเทศ



27 

 

 

บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

 

 

การศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนต่อเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศมีตวัแปรอิสระทั้งหมด 6 ตวัแปร โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงั 29 ปีตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 

ถึงปี ค.ศ 2018 จาํนวน 81 ประเทศโดยแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่มที่ 1 จาํนวน 81 ประเทศ กลุ่มที่ 

2 กลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วจํานวน 23 ประเทศ กลุ่มที่ 3 กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จํานวน 58 

ประเทศ และกลุ่มที่ 4 กลุ่มประเทศในอาเซียนจาํนวน 6 ประเทศผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel 

Data Analysis ใชท้ั้งหมด 3 วิธีไดแ้ก ่

1. วิธีPooled OLS Regression  

2. วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM)  

3. วิธี Random Effect Regression Model (REM)  

 

 

4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

จากขอ้มูลตารางท่ี 4.1 แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มประเทศที่ศึกษา

ตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 ถึง ค.ศ 2018 โดยขอ้มูลทั้งหมดมีจาํนวนเท่ากบั 2,349 ขอ้มูล รวมระยะเวลา 29 ปี 

พบว่าค่าเฉลี่ยอตัราการไหลเขา้ของเงินลงทุนทางตรงทุกประเทศจาํนวน 81 ประเทศอยูท่ี่ 4.15% ซ่ึง

กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉลี่ยสูงกว่าในทุกกลุ่มประเทศท่ี 4.56 % ในขนาดที่กลุ่มประเทศที่

พฒันาและกลุ่มประเทศในอาเซียนตํ่ากว่าตามลาํดบั ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนทั้งระยะยาว

และระยะส้ันพบว่าประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉลี่ยความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนสูงกว่าใน

ทุกกลุ่มประเทศในขนาดที่ประเทศท่ีพฒันาแลว้มีค่าเฉลี่ยตํ่ากว่า อตัราการเติบโตของ GDP ต่อหัว

ค่าเฉลี่ยทุกกลุ่มประเทศอยูท่ี่ 1.92% ประเทศตลาดในเกิดใหม่มีอตัราการเติบโตของ GDP ต่อหัวสูง

กว่าค่าเฉลี่ยของทุกกลุ่มประเทศ อตัราการเติบโตของ GDP โลกมีค่าเฉลี่ยอยูท่ี่ 2.83% ในช่วง 29 ปีที่

ผ่านมา อตัราการเปิดเสรีทางการคา้ประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉลี่ยสูงกว่าทุกกลุ่มประเทศ อตัรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริงและอัตราการค้าประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉลี่ยสูงกว่าในกลุ่มประเทศที่

พฒันาแลว้และทุกกลุ่มประเทศ 
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ตารางที่ 4.1  การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยตวัแปรตน้และตวัแปรตามของแต่กลุม่ประเทศ (ภาคผนวก 2) 

 

Mean ทุกประเทศ ประเทศที่

พัฒนาแล้ว 

ประเทศตลาดเกิด

ใหม่ 

ประเทศใน

อาเซียน 

FDI Inflow  

(% of GDP) 

4.15 3.13 4.56 3.14 

FX Vol 1 Y  

(จุดดชันีต่อเดือน) 

0.07 0.04 0.08 0.06 

GDP pc growth  

(annual %)   

1.92 1.77 1.98 3.75 

World GDP growth  

(%) 

2.83 2.83 2.83 2.83 

Openness  

(ทศนิยม) 

0.81 0.72 0.84 1.10 

REER  

(ดชันี) 

101.65 97.66 103.23 98.90 

TOT  

(ดชันี) 

108.75 101.26 112.60 103.52 

 

 

4.2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

จากขอ้มูลตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 ถึง 

ค.ศ 2018 รวมระยะเวลา 29 ปี พบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน และอตัราการคา้ มี

ความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัตวัแปรอิสระ ในขณะท่ีตวัแปรอื่นมีความสัมพนัธ์เดียวกนักบัการลงทุน

ทางตรงระหว่างประเทศ 
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ตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจาํนวน 81 ประเทศ 
 

FDI 

Inflow 

FX Vol 

1 Y 

GDP pc 

Growth 

World 

GDP 

Growth 

Openness REER TOT 

FDI Inflow  

(% of GDP) 

1 
      

FX Vol 1 Y  

(จุดดัชนีต่อ

เดือน) 

-0.06 1 
     

GDP  

pc growth  

(annual %)   

0.14 -0.25 1 
    

World GDP  

growth (%) 

0.02 -0.01 0.01 1 
   

Openness  

(ทศนิยม) 

0.49 -0.07 0.08 -0.01 1 
  

REER  

(ดชันี) 

0.01 0.19 -0.15 -0.03 -0.01 1 
 

TOT  

(ดชันี) 

-0.05 0.01 -0.01 -0.01 -0.05 -0.07 1 

 

 

4.3 การทดสอบ (Unit Root Test, LLC) 

จากขอ้มูลตารางที่ 4.3 ไดก้ารทดสอบท่ีนาํมาใชใ้นการวิจยัว่าขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษา

ตัวแปรมีคุณสมบัติเป็น Stationary or Non Stationary หรือไม่โดยพิจารณาจากตวัแปรทั้งหมด 81 

ประเทศ ไดแ้ก่ FDI Inflow, FX Vol 1Y, GDP pc, World GDP, Openness, REER และ TOT โดยการ

ทดสอบความน่ิงที่ใช้วิธีการทดสอบโดยใช้ Unit Root Test ดว้ยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) โดย 

Levin และ Lin ไดพ้ฒันาวิธีเพ่ือทดสอบ Unit Root สําหรับขอ้มูลพาแนลในปี ค.ศ. 1992 และ ค.ศ. 

1993 ต่อมา ไดพ้ฒันาร่วมกบั Chu เรียกว่าวิธีทดสอบ LLC (Levin, Lin and Chu, 2002)   
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เมื่อทาํการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลค่าสถิติที่ไดพ้บว่ามีผลเป็น Stationary โดยพบว่า

ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัและยอมรับสมมติฐานรอง โดย 𝐻𝐻0 คือสมมติฐานหลกัแสดง

ว่าขอ้มูลมลีกัษณะไม่น่ิงแต่ถา้ปฏิเสธ 𝐻𝐻0 แสดงว่าขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง จึงสรุปไดว่้าขอ้มูลตวัแปร

ตน้และตวัแปรตามที่นาํมาทาํการทดสอบมีคุณสมบติัเป็น Stationary ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 1% 

 

ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบ Unit Root Test,  LLC 

Variable Adjusted T-Statistic Result 

FDI Inflow (% of GDP) -6.4792 Stationary 

FX Vol 1 Y (จุดดชันีต่อเดือน) -1.6000 Stationary 

GDP pc growth (annual %) -12.6675 Stationary 

World GDP growth (%) -18.3813 Stationary 

Openness (ทศนิยม) -4.3508 Stationary 

REER (ดชันี) -6.4545 Stationary 

TOT (ดชันี) -4.2351 Stationary 

 

 

4.4 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ 

จากข้อมูลตารางที่ 4.4 Hausman Chi-square Statistics Short-Run มีค่าเท่ากับ 17.34 

และ Prob. (T-Statistic) มีค่าเท่ากบั 0.008 ดงันั้นสามารถสรุปไดว่้าแบบจาํลอง Fixed Effects Model 

เป็นแบบจาํลองที่มีความเหมาะสมที่สุดที่ระดบันัยสําคญัทางสถิติที่ 1% ในการประมาณแบบจาํลอง

ที่ใชใ้นการศึกษาเน่ืองจากไม่มีความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างความไม่ถูกสังเกต (Unobserved) 

และตัวแปรอิสระ ดังนั้ นในกรณีน้ีจึงใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects ในการประมาณ

แบบจาํลองเพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระที่นาํมาใชท้ดสอบ 

การประมาณการดว้ยวิธี Fixed Effects Model ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.27 อธิบายได้

ว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหัว

ประชากร อัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดัชนีการเปิดเสรีทางการค้า อัตรา

แลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง และอตัราการคา้สามารถที่จะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศไดเ้ท่ากบั 27% ผลการทดสอบค่า Specific Effects Test (short-Run) มีค่าเท่ากบั 11.25 

และ Prob. (t-statistic) มีค่าเท่ากบั 0.0000 มีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 1% สามารถสรุปไดว่้าแบบจาํลอง 

Fixed Effects Model ดีกว่าแบบจาํลอง Pooled OLS เพราะการประมาณค่าด้วยวิธี Pooled OLS จะ
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ประมาณค่าจากตัวแปรอิสระที่ เก็บข้อมูลเท่านั้นแต่ค่าเฉพาะที่ถูกละทิ้งไป ซ่ึงอาจส่งผลให้

แบบจาํลองที่ได้จากการประมาณค่าด้วยวิธี Pooled OLS ไม่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่าง

แม่นยาํ 

 

ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของทั้ง 3 ไดแ้ก่ Pooled OLS, Fixed Effects และ  

Random Effects โดยใชค้วามผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน (Short-run) จาํนวน 81 

ประเทศ (ภาคผนวก ก) 

Short Run 

Variable   FDI Inflow FDI Inflow FDI Inflow 

Method Expected Sign Pooled OLS Fixed Effects Random Effects 

FX Vol 1 Y  - -0.4034   -0.3576   -0.4034   

(จุดดชันีต่อเดือน)   -0.691   -0.6952   -0.691   

GDP pc  + 0.1273 *** 0.1272 *** 0.1273 *** 

 (annual %)     -0.0224   -0.0225   -0.0224   

World GDP + 0.0748   0.0752   0.0748   

(% growth)   -0.0742   -0.0741   -0.0742   

Openness + 4.1422 *** 3.1761 *** 4.1422 *** 

 (ทศนิยม)   -0.3489   -0.4395   -0.3489   

REER - -0.0005   -0.0023   -0.0005   

 (ดชันี)   -0.0045   -0.0046   -0.0045   

TOT + 0.0064   0.0091 ** 0.0064   

  (ดชันี)   -0.004   -0.0041   -0.0004   

Constant   -0.2719   0.3871   -0.2719   

    -0.8101   -0.8042   -0.8101   

Number of observations   2349   2349   2349   

Number of countries   81   81   81   

Wald chi2   195.72 ***     195.72 *** 

F-Statistic       24.22 ***     

R-squared; overall   0.28   0.27   0.28   

Sigma_u   2.537   2.9559   2.537   
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ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของทั้ง 3 ไดแ้ก่ Pooled OLS, Fixed Effects และ  

Random Effects โดยใชค้วามผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน (Short-run) จาํนวน 81 

ประเทศ (ภาคผนวก ก) (ต่อ) 

Short Run 

Variable   FDI Inflow FDI Inflow FDI Inflow 

Method Expected Sign Pooled OLS Fixed Effects Random Effects 

Sigma_e   4.2382   4.2382   4.2382   

Rho   0.2638   0.3272   0.2638   

Hausman Test Chi-square           17.34 *** 

Specific Effects Test       11.25 *** 2,006.15 *** 

 

หมายเหตุ:  ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error และเคร่ืองหมาย ***, **, * แสดง

นยัสาํคญัที่ระดบั 0.01, 0.05, 0.1 ตามลาํดบั 

Wald Chi2 คือการทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปรและ F-Statistic คือการ

ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรตั้ งแต่สองกลุ่มขึ้ นไป Sigma_u และ Sigma_e คือค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของ error ของแบบจาํลองซ่ึง Sigma_u จะไม่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาแต่ขึ้นอยู่

กับ individual effects และ Sigma_e จะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา, rho คือสัดสวนความแปรปรวน 

individual effects ต่อความแปรปรวนรวมทั้งหมด (Sigma_u /( Sigma_u + Sigma_e)) , Hausman 

Test คือทดสอบทางสถิติเพ่ือดูว่าแบบจาํลอง Fixed หรือ Random ว่าแบบจาํลองใดที่มีประสิทธิภาพ

ที่สุด,  Specific effect Test คือการทดสอบว่าแบบจาํลองท่ีศึกษามีตวัแปรอื่นๆท่ีถูกละท้ิง (Omitted 

Variable) และมีค่าเฉพาะในแต่ละหน่วยสาํรวจ (Observation) หรือไม่      

                                                                                                                   

ผลการศึกษาของแบบจําลองวิธี Fixed Effects Model สามารถสรุปได้ ดังนี้ 

กรณีทุกประเทศจํานวน 81 ประเทศ 

สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจาํลองโดยแบบจาํลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 0.27 หรือ 27% ไดว่้าความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ

ต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ อตัรา

แลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงและอตัราการคา้สามารถที่จะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อยละ 27 % ในแบบจาํลองระยะส้ัน 
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ผลการทดสอบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันกลับไม่มี

ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัในผลการทดสอบของทุกประเทศจาํนวน 81 ประเทศงแสดงให้เห็นว่า

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในระยะส้ันนั้นไม่ไดเ้ป็นปัจจยัผลกัดนัการลงทุนต่อการไหลเขา้

ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ยงัตอ้งการแรงผลกัดนัอื่น ๆ มากกว่าต่อการตดัสินใจการ

ลงทุน  ตัวแปรต่อมาคืออัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลกและตัวแปรอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง อาจไม่ใช่ปัจจยัสําคญัที่ส่งผลให้เกิดการผลกัดนัให้เขา้มาลงทุนในประเทศ ตวั

แปรต่อมาคืออัตราการเติบโตของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยเมื่อประชากรในประเทศมีความมั่งคั่งมี

มาตรฐานความเป็นอยู่ที่ดีขึ้นก็จะมีศกัยภาพจะเพ่ิมการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตวั

แปรดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั จากการที่

บริษัทข้ามชาติแสวงหาต้นทุนการผลิตที่ตํ่ าลงและความสามารถเข้าถึงการลงทุนในตลาด

ต่างประเทศที่ขนาดใหญ่ขึ้น และอตัราการคา้ (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานและ

ทฤษฎีจากนโยบายทางการคา้ของประเทศผูรั้บการลงทุนเป็นปัจจยัสําคญัต่อการตดัสินใจเลือกการ

ลงทุนเพ่ือเป็นการลดตน้ทุนและหลีกเลี่ยงอุปสรรคทางการคา้ ปัจจยัที่ไม่มีนยัสาํคญัต่อการการไหล

เขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศทัว่โลกมีอตัราการเติบโตของมูลค่า GDP 

โดยรวมของโลกและอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริง สะทอ้นการมุ่งเน้นการขยายตลาดใหม่เพียงปัจจัย

เดียวโดยนักลงทุนนั้นไม่สนใจความไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการขยายการลงทุนไปในต่างประเทศ

อยา่งในตวัแปรอื่น ๆ ที่ให้ความสาํคญั 

 

กรณีประเทศที่พัฒนาแล้วจํานวน 23 ประเทศ 

สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจาํลอง แบบจาํลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 5% ในความผนัผวนของอตัรา

แลกเปลี่ยนในระยะส้ัน อธิบายไดว่้าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการเติบโตของมูลค่า

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก 

ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงและอตัราการคา้ สามารถที่จะอธิบายถึงการ

ไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อย 5% ในแบบจาํลองระยะส้ัน 

ผลการทดสอบของประเทศท่ีพฒันาแลว้มีความแตกต่างจากผลท่ีไดจ้ากกลุ่มประเทศ

ทัว่โลก ปัจจยัที่มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของพฒันาแลว้ต่อความผวั

ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน จาํนวน 23 ประเทศ อย่างมีนัยสําคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตาม

ทฤษฎีและตามที่คาดหวงั ได้แก่ อัตราการเติบโตของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัว
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ประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเมื่อพบว่าความมัง่คัง่

ของประชากรของประเทศกาํลงัพฒันาเพ่ิมมากขึ้น เพ่ิมการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

ตัวแปรต่อมาคืออัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงแต่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกไม่ตรงตามทฤษฎีและไม่

เป็นไปตามที่คาดหวงัคาดว่าเป็นเพราะไดรั้บผลกระทบมาจากอตัราแลกเปลี่ยนในหลายประเทศของ

กลุ่มประเทศที่พฒันาแลว้แสดงให้เห็นเมื่ออตัราแลกเปลี่ยนมีค่าเพ่ิมขึ้นแสดงถึงการอ่อนค่าลงใน

สกุลเงินทอ้งถิ่น ส่งผลกระทบให้นักลงทุนปรับตวัเพ่ิมขึ้นในการเขา้มาลงทุนในประเทศที่พฒันา

แลว้ไม่ไดท้าํให้ประเทศอื่นๆ มองว่าสินคา้ในทอ้งถิ่นมีราคาท่ีสูงขึ้น 

ปัจจยัที่ไม่มีนัยสําคญัต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่ม

ประเทศพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) 

ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยักลบัไม่มีนัยสําคญัในผลการทดสอบของกลุ่มประเทศที่พฒันา

แลว้ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้นั้น

ไม่ไดเ้ป็นแรงผลกัดนัต่อการเขา้มาลงทุนโดยตรงในประเทศเน่ืองมาจากตนเองเป็นประเทศพฒันา

แลว้ยงัมีความตอ้งการหรือมีแรงผลกัดนัดา้นอื่นที่สาํคญักว่าในกลุ่มประเทศกลุ่มน้ี ตวัแปรต่อมาคือ

อัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ตัวแปรดัชนีการเปิดเสรีทางการค้าและอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงอาจไม่ใช่ปัจจยัสาํคญัที่ส่งผลให้เกิดการผลกัดนัให้เขา้มาลงทุนในประเทศ 

 

กรณีประเทศตลาดเกิดใหม่จํานวน 58 ประเทศ 

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่าของ

แบบจาํลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 34% ในความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน

ระยะส้ัน อธิบายไดว่้าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วล

รวมในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดชันีการเปิดเสรี

ทางการคา้ อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงและ อตัราการคา้สามารถที่จะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงิน

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดท้ี่ 34% ตามลาํดบั 

ปัจจัยที่มีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตลาดเกิดใหม่

จาํนวน 58 ประเทศอยา่งมีนยัสําคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงัไดแ้ก่ ในขณะ

ที่อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) 

ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเมือ่พบว่าความมัง่คัง่ของประชากรของประเทศกาํลงัพฒันา

เพ่ิมมากขึ้น มีส่วนช่วยเพ่ิมการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตวัแปรต่อมาคือ ดชันีการ

เปิดเสรีทางการค้า (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยโดยระดับการเปิด

ประเทศของประเทศกาํลงัพฒันานั้นแสดงถึงปริมาณกิจกรรมการคา้ขายที่เกิดขึ้นเป็นการผลักดัน
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ดา้นการคา้ขายเพ่ิมการดึงดูดการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศของประเทศตลาด

เกิดใหม่ และอัตราการค้า (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานและทฤษฏีจากการท่ี

ประเทศนั้นไดรั้บผลประโยชน์จากการคา้ระหว่างประเทศมากขึ้นเน่ืองจากการที่สินคา้ส่งออกได้

ราคาดีขึ้นเทียบกบัราคาสินคา้ที่นาํเขา้ทั้งในระยะส้ัน 

ปัจจยัที่ไม่มีนัยสําคญัต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่จาํนวน 58 ประเทศ ไดแ้ก่ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน (มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบ) อัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลกและอัตราแลกเปลี่ยนที่

แทจ้ริง โดยนกัลงทุนนั้นไม่สนใจความไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการขยายการลงทุนไปในต่างประเทศ

อยา่งในตวัแปรอื่น ๆ ที่ให้ความสาํคญั 

 

กรณีประเทศอาเซียนจํานวน 6 ประเทศ 

สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจาํลองแบบจาํลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากับ 0.42% ในความผนัผวนของ

อตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน อธิบายไดว่้าความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน อตัราการเติบโตของมูลค่า

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก 

ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงและอตัราการคา้สามารถที่จะอธิบายถึงการ

ไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อยละ 42% ในความผนัผวนของอตัรา

แลกเปลี่ยนระยะส้ัน 

ปัจจยัที่มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตลาดเกิดในอาเซียน

ของแบบจาํลองระยะส้ันอย่างมีนัยสําคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามที่คาดหวงัได้แก่ 

อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหัวประชากร(มีความสัมพนัธ์เชิงบวก)  

ทั้งน้ีคาดว่าความแตกต่างนั้นเกิดจากเมื่อสภาวะเศรษฐกิจและความมัง่คัง่ของประเทศ

ในอาเซียนเพ่ิมมากขึ้น ในประเทศอื่น ๆ  จะมีส่วนช่วยผลกัดนัในการจูงใจนักลงทุนให้เขา้มาลงทุน

โดยตรงในประเทศและส่งเสริมศกัยภาพเพ่ือเพ่ิมความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในภูมิภาคอาเซียน 

ปัจจยัที่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดแ้ก่ตัวแปร

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ัน (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก)ซ่ึงไมเ่ป็นไปตามสมมติฐาน

งานวิจยั กลบัไม่มีนัยสําคญัในผลการทดสอบของกลุ่มประเทศอาเซียน แต่มีความสัมพนัธ์อย่างมี

นยัสาํคญักบัผลทดสอบ  
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ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Fixed Effects Model ทั้ง 4 กลุ่ม (Short-run) 

(ภาคผนวก ก) 

FDI Inflow  ทุกประเทศ 
ประเทศท่ีพัฒนา

แล้ว 

ประเทศตลาด

เกิดใหม่ 
อาเซียน 

Variable  FDI Inflow FDI Inflow FDI Inflow FDI Inflow 

Method 
Expected 

Sign 
Fixed Effects Fixed Effects Fixed Effects Fixed Effects 

FX Vol 1 Y - -0.3600   6.7190   -0.5800   5.5040   

 (จุดดชันีต่อ

เดือน) 
 (0.7000)   (5.2300)   (0.5900)   (5.5400)   

GDP pc + 0.1270 *** 0.2930 *** 0.1060 *** 0.2410 *** 

 (annual %)    (0.0200)   (0.0900)   (0.0200)   (0.0900)   

World GDP + 0.0750   0.0190   0.0960   -0.0200   

 (% growth)  (0.0700)   (0.1900)   (0.0700)   (0.1900)   

Openness + 3.1760 *** 1.5300   3.3480 *** 0.7340   

 (ทศนิยม)  (0.4400)   (1.4600)   (0.4000)   (0.8400)   

REER - 0.0000   0.0520 ** -0.0100   0.0250   

 (ดชันี)  (0.0000)   (0.0200)   (0.0000)   (0.0200)   

TOT + 0.0090 ** 0.0000   0.0090 ** -0.0300   

 (ดชันี)  (0.0000)   (0.0300)   (0.0000)   (0.0200)   

Constant  0.3870   -3.5000   0.8980   3.6410   

   (0.8000)   (3.5000)   (0.7300)   (3.4900)   

Number of 

observations 
 2349   667   1682   174   

Number of 

countries 
 81   23   58   6   

F-Statistic/  

Wald chi2 
 17.85  *** 3.01   *** 22.67   *** 2.16   *** 

R-squared  0.27   0.05   0.34   0.42   
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ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Fixed Effects Model ทั้ง 4 กลุ่ม (Short-run) 

(ภาคผนวก ก) (ต่อ) 

Sigma_u  2.9559  1.7262  3.3427  4.9687  

Sigma_e  4.2382  5.6757  3.4948  2.9778  

rho  0.3272  0.8447  0.0478  0.7357  

Specific Effects 

Test 
 11.25  *** 1.26  *** 21.57  *** 11.12 *** 

 

หมายเหตุ:  ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error และเคร่ืองหมาย ***, **, * แสดง

นยัสาํคญัที่ระดบั 0.01, 0.05, 0.1 ตามลาํดบั  

Wald Chi2 คือการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของตัวแปรและ F-Statistic คือการ

ทดสอบความแปรปรวนของตวัแปรตั้งแต่สองกลุ่มขึ้นไป 

Sigma_u และ Sigma_e คือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ error ของแบบจาํลองซ่ึง 

Sigma_u จะไม่ เปลี่ ยนแปลงไ ปต ามเวลา แ ต่ขึ้ นอ ยู่กับ  individual effects และ  Sigma_e จะ

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา, rho คือสัดสวนความแปรปรวน individual effects ต่อความแปรปรวน

รวมทั้ งหมด (Sigma_u /( Sigma_u + Sigma_e)) , Hausman Test คือทดสอบทางสถิ ติ เ พ่ือดู ว่า

แบบจาํลอง Fixed หรือ Random ว่าแบบจาํลองใดที่มีประสิทธิภาพที่สุด,  Specific effect Test คือ

การทดสอบว่าแบบจาํลองที่ศึกษามีตวัแปรอื่นๆที่ถูกละทิ้ง (Omitted Variable) และมีค่าเฉพาะในแต่

ละหน่วยสาํรวจ (Observation) หรือไม่                                                                                                                       
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บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

5.1 ปัจจัยการไหลเข้าของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัสําคญัที่มีอิทธิผลกระทบต่อการไหลเขา้ของการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในระยะยาวและความผนัผวนของ

อตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน (Long Run and Short Run of Exchange Rate Volatility) อตัราการเติบโต

ของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per capita growth ) อตัราการเติบโต

ของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP growth) ดัชนีการเปิดเสรีทางการค้า 

(Trade Openness) อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง ( Real Effective Exchange Rate) และอัตราการค้า 

(Term of Trade) โดยทาํการศึกษารายปีเปรียบเทียบการเขา้มาของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

เป็นข้อมูลตัดขวางทางยาว (Panel Data) การศึกษาประกอบด้วยข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) รายปีจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) และขอ้มูลตดัขวาง (Cross Sectional Data) โดยใน

ส่วนของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ.2008 รวม 29 ปี ดา้นขอ้มูล

ตดัขวาง (Cross Sectional Data)  ของกลุ่มประเทศทัว่โลก 81 ประเทศ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก 

World Development Indicators (Word Bank) องค์กรการประชุมว่าดว้ยการคา้และการพฒันา (องัค์

ถดั) (The United Nations Conference on Trade and Development: UNCTAD), The UN Government 

Finance Statistics, ASEAN FDI Database, Bloomberg  Database แ ล ะ  Thomson Reuters Database 

การศึกษาแบ่งเป็นประเด็นสาํคญัดงัน้ี 

 

 

5.2 กลุ่มทุกประเทศท่ัวโลก จํานวน 81 ประเทศ 

ผลการศึกษาในกลุ่มระยะส้ัน (Short run) ปัจจัยที่มีผลต่อ FDI อย่างมีนัยสําคัญมี

ความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฏีและตามที่คาดหวงัพบว่าอตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวล

รวมในประเทศต่อหัวประชากร (มีความสัมพันธ์เชิงบวก)  ดัชนีการเปิดเสรีทางการค้า (มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัโดยระดับการเปิดประเทศแสดงถึงปริมาณ

การคา้ขายที่เกิดขึ้นเป็นปัจจยัไปยงัการลงทุนโดยตรงในประเทศ ระดบัการส่งออกท่ีสูงสะทอ้นถึง

การเขา้ถึงของตลาดและความร่วมมือทางการคา้ที่ช่วยกระตุน้การลงทุนให้เกิดขึ้นและอตัราการคา้ 
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(มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) มีความสัมพนัธ์กับการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

เช่นเดียวกัน ในขณะที่ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน (Short Run of Exchange Rate 

Volatility) มีความแตกต่างจากผลที่ได้จากกลุ่มระยะยาว (Long  run ) กล่าวคือการได้เปรียบและ

เสียเปรียบในความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนไม่ใช่ปัจจยัสาํคญัต่อการตดัสินใจการลงทุนในกลุ่ม

ระยะส้ัน (Short run) อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลกและดชันีอตัราแลกเปลี่ยนที่

แท้จริง มีความสัมพนัธ์เป็นไปตามที่คาดหวงัไวแ้ต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงสะท้อนถึงตัวแปร

ดังกล่าวอาจจะไม่ใช่ปัจจัยสําคัญต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทุก

ประเทศทัว่โลกเมื่อทาํการแบ่งกลุ่มการทดสอบพบว่านั้นมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละกลุ่มดงัน้ี 

 

 

5.3 กลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 

ผลการศึกษาในกลุ่มระยะส้ัน (Short run) พบว่าอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per capita growth ) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นปัจจยั

ที่มีอิทธิจากความต้องการขยายตลาดใหม่สะท้อนถึงเศรษฐกิจภายในประเทศผูรั้บการลงทุนท่ีมี

อิทธิพลต่อการตัดสินใจในการเข้ามาลงทุนและอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง         ( Real Effective 

Exchange Rate) มีความสัมพนัธ์ต่อ FDI เช่นเดียวกบัผลการศึกษาในกลุ่มระยะยาว (Long run) จาก

การท่ีสกุลเงินทอ้งถิ่นแข็งค่าขึ้นทาํให้ความสามารถในการแข่งขนัลดลงจึงทาํให้นกัลงทุนหันเหไป

ลงทุนยงัประเทศอื่นเพ่ือควบคุมตน้ทุนทางการผลิต  

ในขณะที่ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน (Short Run of Exchange Rate 

Volatility) มีความสัมพนัธ์อย่างไม่มีนัยสําคัญเช่นเดียวกับในกลุ่มทุกประเทศทั่วโลกจาํนวน 81 

ประเทศ ในส่วนของอัตราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP 

growth) ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Trade Openness) และอตัราการคา้ (Term of Trade ) ผลที่ไดรั้บ

จากการศึกษาจะยงัไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติต่อ FDI 

 

 

5.4 กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 

ผลการศึกษาในกลุ่มระยะส้ัน (Short run) พบว่าอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per capita growth ) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ดชันีการ

เปิดเสรีทางการคา้ (Trade Openness) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) และอตัราการคา้ (Term of Trade) (มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก) ยงัเป็นตวัแปรที่ส่งเสริมความสนใจต่อการลงทุนให้ขยายตลาดใหม่ จะพบ
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ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติต่อ FDI เช่นเดียวกบัในกลุ่มทุกประเทศทัว่โลก จาํนวน 81 

ประเทศ ในขณะที่ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระยะส้ัน (Short Run of Exchange Rate 

Volatility) อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP growth) และ

อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate) ผลที่ได้จากการศึกษาจะยังไม่พบ

ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัต่อ FDI 

 

 

5.5 กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในอาเซียน 

ผลการศึกษาในกลุ่มระยะส้ัน (Short run) พบว่าอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per capita growth ) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เพียงตัว

แปรเดียวเท่านั้นที่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัต่อ FDI ในขณะที่ตวัแปรอื่นๆ ผลการศึกษาที่ได้

ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัต่อการไหลเขา้ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม

ของประเทศตลาดเกิดใหม่ในอาเซียน ส่ิงที่เกิดขึ้นอาจกล่าวไดว่้าปัจจยัผลกัดนัการเพ่ิมขึ้นของ FDI 

ในกลุ่มประเทศกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในอาเซียนจาํนวน 6 ประเทศเพ่ิมสูงขึ้นจากความมัง่คัง่

ของประชากรในประเทศผูรั้บการลงทุนสะท้อนถึงสภาวะเศรษฐกิจในประเทศมีอิทธิพลต่อการ

ตดัสินใจการลงทุน 

อย่างไรก็ตามการศึกษาน้ีเพ่ิมเติมและแตกต่างจากงานวิจัยในต่างประเทศโดยมีการ

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลด้วย Unit root test เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่มีประสิทธิภาพมาศึกษาและการ

ทดสอบแบบจาํลองการประมาณค่าแบบจาํลองที่มีขอ้สมมติของค่าคงที่และสัมประสิทธ์ิต่างกนัแบ่ง

ออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค่าแบบ Random Effects 

Model ซ่ึงแตกต่างจากการการศึกษาของต่างประเทศ จากการศึกษา Hanusch, Nguyen and Algu 

(2018) ดว้ยการใช้กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาและพฒันาแลว้ในการแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิง

ลบระหว่างความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนและ FDI ในการลดความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน

ร้อยละ 10 ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพ่ิมการลงทุนโดยตรงจาก FDI  

ทั้งน้ีในการศึกษาเพ่ิมเติมดว้ยแยกการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการไหลเขา้ของ

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยการแบ่งกลุ่มจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะ

ส้ัน (Short Run of Exchange Rate Volatility) การศึกษาพบความแตกต่างอยา่งชัดเจนพบว่าความผนั

ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันไม่มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัในการดึงดูดเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศสะทอ้นถึงความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันไม่มีอิทธิพลต่อ

การผลกัดนัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในขณะที่อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวม
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ของโลก (World aggregate GDP growth) เพียงตวัแปรเดียวเท่านั้นที่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยสําคญั

ต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทุกกลุ่มประเทศ เป็นตวัแปรที่ส่งเสริมการ

ลงทุนของนกัลงทุนและโอกาสในการขยายทางธุรกิจในการมองหาตลาดการลงทุนใหม่  

 

 

5.6 ข้อจํากัดทางการศึกษา 

การวิเคราะห์ขอ้มูลของประเทศระดบักลุ่มประเทศทั้งในกลุ่มประเทศที่พฒันาแลว้และ

กลุ่มเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่ไมส่ามารถนาํขอ้มูลที่ตอ้งการมาศึกษาไดค้รบทุกความตอ้งการเเละ

ครบทุกประเทศ เน่ืองจากการเก็บบันทึกขอ้มูลจากเเหล่งข้อมูลต่าง ๆ มีไม่ครบถ้วนตามความ

ตอ้งการของผูศึ้กษา
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือประเทศท่ีใช้ในการศึกษา 

 

ตารางที่ ก.1 รายช่ือ 81 ประเทศ (ทั้งหมด) 

ID Table Name Region Income Group 

7 Argentina Latin America & Caribbean Upper middle income 

8 Armenia Europe & Central Asia Upper middle income 

9 Antigua and Barbuda Latin America & Caribbean High income 

10 Australia East Asia & Pacific High income 

11 Austria Europe & Central Asia High income 

13 Burundi Sub-Saharan Africa Low income 

14 Belgium Europe & Central Asia High income 

18 Bulgaria Europe & Central Asia Upper middle income 

19 Bahrain Middle East & North Africa High income 

20 Bahamas Latin America & Caribbean High income 

23 Belize Latin America & Caribbean Upper middle income 

24 Bolivia Latin America & Caribbean Lower middle income 

25 Brazil Latin America & Caribbean Upper middle income 

30 Central African Republic Sub-Saharan Africa Low income 

31 Canada North America High income 

33 Switzerland Europe & Central Asia High income 

34 Chile Latin America & Caribbean High income 

35 China East Asia & Pacific Upper middle income 

36 Côte d'Ivoire Sub-Saharan Africa Lower middle income 

37 Cameroon Sub-Saharan Africa Lower middle income 

38 Congo, Dem. Rep. Sub-Saharan Africa Low income 

40 Colombia Latin America & Caribbean Upper middle income 

43 Costa Rica Latin America & Caribbean Upper middle income 

48 Czech Republic Europe & Central Asia High income 

49 Germany Europe & Central Asia High income 

51 Dominica Latin America & Caribbean Upper middle income 

52 Denmark Europe & Central Asia High income 
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ตารางที่ ก.1 รายช่ือ 81 ประเทศ (ทั้งหมด) (ต่อ) 

ID Table Name Region Income Group 

 53 Dominican Republic Latin America & Caribbean Upper middle income 

 54 Algeria Middle East & North Africa Upper middle income 

60 Ecuador Latin America & Caribbean Upper middle income 

61 Egypt, Arab Rep. Middle East & North Africa Lower middle income 

63 Spain Europe & Central Asia High income 

68 Finland Europe & Central Asia High income 

69 Fiji East Asia & Pacific Upper middle income 

70 France Europe & Central Asia High income 

71 Gabon Sub-Saharan Africa Upper middle income 

72 United Kingdom Europe & Central Asia High income 

73 Georgia Europe & Central Asia Upper middle income 

74 Ghana Sub-Saharan Africa Lower middle income 

76 Gambia, The Sub-Saharan Africa Low income 

79 Greece Europe & Central Asia High income 

80 Grenada Latin America & Caribbean Upper middle income 

82 Guyana Latin America & Caribbean Upper middle income 

84 Hong Kong SAR, China East Asia & Pacific High income 

87 Croatia Europe & Central Asia High income 

89 Hungary Europe & Central Asia High income 

94 Indonesia East Asia & Pacific Lower middle income 

96 India South Asia Lower middle income 

98 Iran, Islamic Rep. Middle East & North Africa Upper middle income 

100 Iceland Europe & Central Asia High income 

101 Israel Middle East & North Africa High income 

102 Italy Europe & Central Asia High income 

105 Japan East Asia & Pacific High income 

111 St. Kitts and Nevis Latin America & Caribbean High income 

112 Korea, Rep. East Asia & Pacific High income 
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ตารางที่ ก.1 รายช่ือ 81 ประเทศ (ทั้งหมด) (ต่อ) 

ID Table Name Region Income Group 

113 Kuwait Middle East & North Africa High income 

130 Latvia Europe & Central Asia High income 

133 Moldova Europe & Central Asia Lower middle income 

140 North Macedonia Europe & Central Asia Upper middle income 

151 Malaysia East Asia & Pacific Upper middle income 

157 Nicaragua Latin America & Caribbean Lower middle income 

159 Norway Europe & Central Asia High income 

166 Panama Latin America & Caribbean High income 

167 Peru Latin America & Caribbean Upper middle income 

168 Philippines East Asia & Pacific Lower middle income 

171 Poland Europe & Central Asia High income 

174 Paraguay Latin America & Caribbean Upper middle income 

180 Russian Federation Europe & Central Asia Upper middle income 

183 Saudi Arabia Middle East & North Africa High income 

186 Singapore East Asia & Pacific High income 

187 Solomon Islands East Asia & Pacific Lower middle income 

188 Sierra Leone Sub-Saharan Africa Low income 

208 Thailand East Asia & Pacific Upper middle income 

218 Tunisia Middle East & North Africa Lower middle income 

219 Turkey Europe & Central Asia Upper middle income 

223 Ukraine Europe & Central Asia Lower middle income 

225 Uruguay Latin America & Caribbean High income 

226 United States North America High income 

228 St. Vincent and the Grenadines Latin America & Caribbean Upper middle income 

230 Vietnam East Asia & Pacific Lower middle income 

237 Zambia Sub-Saharan Africa Lower middle income 
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ตารางที่ ก.2 รายช่ือ 23 ประเทศที่พฒันาแลว้ 

ID Table Name Region Income Group 

10 Australia East Asia & Pacific High income 

11 Austria Europe & Central Asia High income 

14 Belgium Europe & Central Asia High income 

18 Bulgaria Europe & Central Asia Upper middle income 

31 Canada North America High income 

33 Switzerland Europe & Central Asia High income 

49 Germany Europe & Central Asia High income 

52 Denmark Europe & Central Asia High income 

63 Spain Europe & Central Asia High income 

68 Finland Europe & Central Asia High income 

70 France Europe & Central Asia High income 

72 United Kingdom Europe & Central Asia High income 

79 Greece Europe & Central Asia High income 

87 Croatia Europe & Central Asia High income 

89 Hungary Europe & Central Asia High income 

100 Iceland Europe & Central Asia High income 

101 Israel Middle East & North Africa High income 

102 Italy Europe & Central Asia High income 

105 Japan East Asia & Pacific High income 

130 Latvia Europe & Central Asia High income 

159 Norway Europe & Central Asia High income 

171 Poland Europe & Central Asia High income 

226 United States North America High income 
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ตารางที่ ก.3 รายช่ือ 58 ประเทศ ตลาดเกิดใหม่  

ID Table Name Region Income Group 

7 Argentina Latin America & Caribbean Upper middle income 

8 Armenia Europe & Central Asia Upper middle income 

9 Antigua and Barbuda Latin America & Caribbean High income 

13 Burundi Sub-Saharan Africa Low income 

19 Bahrain Middle East & North Africa High income 

20 Bahamas Latin America & Caribbean High income 

23 Belize Latin America & Caribbean Upper middle income 

24 Bolivia Latin America & Caribbean Lower middle income 

25 Brazil Latin America & Caribbean Upper middle income 

30 Central African Republic Sub-Saharan Africa Low income 

34 Chile Latin America & Caribbean High income 

35 China East Asia & Pacific Upper middle income 

36 Côte d'Ivoire Sub-Saharan Africa Lower middle income 

37 Cameroon Sub-Saharan Africa Lower middle income 

38 Congo, Dem. Rep. Sub-Saharan Africa Low income 

40 Colombia Latin America & Caribbean Upper middle income 

43 Costa Rica Latin America & Caribbean Upper middle income 

48 Czech Republic Europe & Central Asia High income 

51 Dominica Latin America & Caribbean Upper middle income 

 53 Dominican Republic Latin America & Caribbean Upper middle income 

 54 Algeria Middle East & North Africa Upper middle income 

60 Ecuador Latin America & Caribbean Upper middle income 

61 Egypt, Arab Rep. Middle East & North Africa Lower middle income 

69 Fiji East Asia & Pacific Upper middle income 

71 Gabon Sub-Saharan Africa Upper middle income 

73 Georgia Europe & Central Asia Upper middle income 

74 Ghana Sub-Saharan Africa Lower middle income 

76 Gambia, The Sub-Saharan Africa Low income 

80 Grenada Latin America & Caribbean Upper middle income 

82 Guyana Latin America & Caribbean Upper middle income 
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ตารางที่ ก.3 รายช่ือ 58 ประเทศ ตลาดเกิดใหม่ (ต่อ) 

ID Table Name Region Income Group 

84 Hong Kong SAR, China East Asia & Pacific High income 

94 Indonesia East Asia & Pacific Lower middle income 

96 India South Asia Lower middle income 

98 Iran, Islamic Rep. Middle East & North Africa Upper middle income 

111 St. Kitts and Nevis Latin America & Caribbean High income 

112 Korea, Rep. East Asia & Pacific High income 

133 Moldova Europe & Central Asia Lower middle income 

140 North Macedonia Europe & Central Asia Upper middle income 

151 Malaysia East Asia & Pacific Upper middle income 

157 Nicaragua Latin America & Caribbean Lower middle income 

166 Panama Latin America & Caribbean High income 

167 Peru Latin America & Caribbean Upper middle income 

168 Philippines East Asia & Pacific Lower middle income 

174 Paraguay Latin America & Caribbean Upper middle income 

180 Russian Federation Europe & Central Asia Upper middle income 

183 Saudi Arabia Middle East & North Africa High income 

187 Solomon Islands East Asia & Pacific Lower middle income 

188 Sierra Leone Sub-Saharan Africa Low income 

208 Thailand East Asia & Pacific Upper middle income 

218 Tunisia Middle East & North Africa Lower middle income 

219 Turkey Europe & Central Asia Upper middle income 

223 Ukraine Europe & Central Asia Lower middle income 

225 Uruguay Latin America & Caribbean High income 

228 St. Vincent and the Grenadines Latin America & Caribbean Upper middle income 

230 Vietnam East Asia & Pacific Lower middle income 

237 Zambia Sub-Saharan Africa Lower middle income 
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ตารางที่ ก.4 รายช่ือ 6 ประเทศที่ใน ASEAN 

ID Table Name Region Income Group 

94 Indonesia East Asia & Pacific Lower middle income 

151 Malaysia East Asia & Pacific Upper middle income 

168 Philippines East Asia & Pacific Lower middle income 

186 Singapore East Asia & Pacific High income 

208 Thailand East Asia & Pacific Upper middle income 

230 Vietnam East Asia & Pacific Lower middle income 
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ภาคผนวก ข 

ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

 

 

ตารางที ่ข.1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาจาํนวน 81 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมดมีจาํนวนเท่ากบั 2,349  

 ขอ้มูลรวมระยะเวลา 29 ปี       

Stats N Mean Median SD Min Max 

FDI Inflow  

(%) 

2,349 4.15 2.65 5.82 -46.12 58.52 

FX Vol 1 Y  

(จุดดชันีต่อเดือน) 

2,349 0.07 0.04 0.14 0.00 3.60 

GDP pc growth 

(annual %)   

2,349 1.92 2.16 4.35 -45.33 21.03 

World GDP growth 

(%) 

2,349 2.83 2.92 1.18 -1.67 4.41 

Openness  

(ทศนิยม) 

2,349 0.81 0.71 0.55 0.00 4.43 

REER  

(ดชันี) 

2,349 101.65 99.93 24.90 18.62 538.36 

TOT  

(ดชันี) 

2,320 108.75 100.71 28.47 48.72 290.93 
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ตารางที่ ข.2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาประเทศที่พฒันาแลว้จาํนวน 23 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมดมี 

 จาํนวนเท่ากบั 667 ขอ้มูลรวมระยะเวลา 29 ปี    

ID Table 

Name 

Region Income 

Group 

SD Min Max 

FDI Inflow  

(% of GDP) 

667 3.13 2.10 5.95 -46.12 54.22 

FX Vol 1 Y  

(จุดดชันีต่อเดือน) 

667 0.04 0.03 0.05 0.01 0.71 

GDP pc growth 

 (annual %)   

667 1.77 1.79 2.72 -12.81 12.92 

World GDP growth  

(%) 

667 2.83 2.96 1.18 -1.67 4.41 

Openness  

(ทศนิยม) 

667 0.72 0.68 0.32 0.00 1.68 

REER  

(ดชันี) 

667 97.65 98.8 14.50 37.3 156.95 

TOT 

 (ดชันี) 

667 101.26 99.74 15.54 58.44 200.29 
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ตารางที่ ข.3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาประเทศตลาดเกิดใหม่จาํนวน 58 ประเทศโดยขอ้มูล ทั้งหมด  

มีจาํนวนเท่ากบั 1,682 ขอ้มูลรวมระยะเวลา 29 ปี 

Stats N Mean Median SD Min Max 

FDI Inflow  

(% of GDP) 

1682 4.56 2.895 5.71 -8.59 58.52 

FX Vol 1 Y 

(จุดดชันีต่อเดือน) 

1682 0.08 0.05 0.17 0 3.6 

GDP pc growth  

(annual %)   

1682 1.98 2.42 4.85 -

45.33 

21.03 

World GDP growth  

(%) 

1682 2.83 2.92 1.18 -1.67 4.41 

Openness  

(ทศนิยม) 

1682 0.84 0.73 0.62 0 4.43 

REER 

 (ดชันี) 

1682 103.23 100 27.82 18.62 538.36 

TOT  

(ดชันี) 

1682 112.60 103.13 32.76 48.72 290.93 
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ตารางที่ ข.4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนากลุ่มประเทศในอาเซียนจาํนวน 6 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมด 

 มีจาํนวนเท่ากบั 145 ขอ้มูลรวมระยะเวลา 29 ปี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Stats N Mean Median SD Min Max 

FDI Inflow 

 (% of GDP) 

145 3.14 2.73 2.36 -2.76 11.94 

FX Vol 5 Y  

(จุดดชันีต่อเดือน) 

145 0.17 0.13 0.14 0.06 0.85 

FX Vol 1 Y  

(จุดดชันีต่อเดือน) 

145 0.06 0.04 0.06 0 0.52 

GDP pc growth  

(annual %)   

145 3.75 4.32 3.18 -14.35 9.62 

World GDP growth  

(%) 

145 2.83 2.92 1.19 -1.67 4.41 

Openness 

 (ทศนิยม) 

145 1.10 1.02 0.48 0.37 2.2 

REER  

(ดชันี) 

145 98.90 98.54 12.11 64.41 143.31 

TOT  

(ดชันี) 

145 103.52 101.45 15.37 66.33 132.97 




