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ตรวจสอบ แกไ้ขเน้ือหา ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งการด าเนินงานดว้ย ขอขอบคุณรองศาตราจารยธ์าตรี จนัทรโค
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บทคดัยอ่ 
งานน้ีศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนต่อเงินลงทุนทางตรง

ระหวา่งประเทศโดยตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึงครอบคลุมระยะเวลา 29 ปีตั้งแต่
ปี ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ.2018 จ านวน 81 ประเทศทัว่โลกและมีการแบ่งกลุ่มการศึกษาในกลุ่มประเทศท่ี
พฒันาแลว้และกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมทั้งกลุ่มประเทศในกลุ่มอาเซียน (ASEAN) การศึกษา
สามารถสรุปได้ว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวมีผลเชิงลบต่อเงินลงทุนทางตรง
ระหวา่งประเทศอยา่งมีนยัส าคญัทั้งในกลุ่มประเทศทัว่โลกและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 

นอกจากน้ีเม่ือศึกษาเพิ่มเติมกลุ่มประเทศในอาเซียนพบว่าความผนัผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในระยะยาวมีผลเชิงลบต่อเงินลงทุนทางตรงระหวา่งประเทศอยา่งมีนยัส าคญั ปัจจยัอ่ืนท่ีมี
ผลต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในกลุ่มอาเซียนได้แก่ อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศต่อหวัประชากร (GDP Per Capita Growth) (มีผลเชิงบวก) อยา่งมีนยัส าคญั รวมถึง
อตัราการเปิดเสรีการคา้ (Trade Openness) (มีผลเชิงบวก) เม่ือประเทศผูรั้บการลงทุนมีการเปิดเสรี
ทางการคา้เพิ่มส่งผลให้การลงทุนทางตรงเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real Effective 
Exchange Rate) และอตัราการคา้ (Term of Trade) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 
 
ค าส าคญั : ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน/ อตัราแลกเปล่ียน/ การลงทุนทางตรงระหวา่ง

ประเทศ/ การลงทุน 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

นบัตั้งแต่การล่มสลายของระบบค่าเสมอภาคหรือระบบ Bretton Woods ในปี ค.ศ.1971 
ท่ีผกูติดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของประเทศต่าง ๆ กบัสกุลเงินดอลลาร์โดยใหส้กุลเงินดอลลาร์เป็น
สกุลเดียวท่ีมีทองค าหนุนหลงัจึงท าให้เกิดระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัข้ึนมาแทน ส่งผล
กระทบให้ระบบอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินตราต่างประเทศทัว่โลกมีความผนัผวนข้ึนท าให้
ประเทศต่าง ๆ มีความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนข้ึนเม่ือมีการคา้ขายกนั ซ่ึงความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนคาดเดายากเน่ืองจากมีหลายปัจจยัท่ีกระทบกบัการเคล่ือนไหวของ
อตัราแลกเปล่ียนเช่น สภาวะเศรษฐกิจโลก ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินและนโยบาย
การคลงั ก่อใหเ้กิดความเส่ียงแก่ภาคธุรกิจท่ีมีการเก่ียวขอ้งกบัการน าเขา้และส่งออก 

การลงทุนจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ในปัจจุบนัถือเป็นส่วนหน่ึงใน
ปัจจัยส าคัญต่อการเจริญเติบโตและการพฒันาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากโลกในยุคโลกาภิวฒัน์ 
(Globalization) ไดเ้ขา้ไปสู่การรวมกลุ่มทางการเงินท่ีมากข้ึน การเปิดกวา้งทางเสรีทางการลงทุน
ของต่างประเทศ ขนาดท่ีกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้และกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ยงัคงเปิดตลาด
เพื่อดึงดูดกระแสเงินลงทุนจากนกัลงทุนต่างประเทศและนกัลงทุนให้ความสนใจท่ีจะกระจายการ
ลงทุนในต่างประเทศมากข้ึน โดยปัจจยัการดึงดูดให้นกัลงทุนต่างประเทศมาลงทุนในกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ซ่ึงมีค่าจา้งแรงงานท่ีต ่าเพราะการลงทุนโดยตรงเป็นการลดตน้ทุนการผลิตดว้ยการ
ยา้ยฐานการผลิตไปยงัประเทศท่ีมีทรัพยากรทุนหรือค่าแรงงานต ่า เพื่อให้บริษทัขา้มชาติ (Multi 
National Corporation: MNC) แสวงหาตลาดใหม่โดยใช้วิธีเข้าไปสร้างโรงงานผลิตแทนการส่ง
สินคา้ออกไปขายยงัต่างประเทศ ท่ีมกัจะประสบปัญหาการกีดกนัทางการคา้และซ่ึงมีตน้ทุนการผลิต
ท่ีต ่าลงทั้งการขนส่งสินคา้และการด าเนินกิจการ นอกจากน้ียงัเกิดการกระจายความรู้และเทคโนโลยี
ได้ด้วย ซ่ึงการลงทุนโดยตรงสามารถแบ่งออกได้ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Inward 
Foreign Direct Investment: FDI) และการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Outward Foreign Direct 
Investment: OFDI) 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) นอกจากจะเป็นแหล่งเงินทุนให้กบัประเทศ
โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หนัมาส่งเสริมและสนบัสนุนการลงทุนจากต่างประเทศมากข้ึน 
สมาคมเอเชียตะวนัออกเฉียงใตห้รืออาเซียน ASEAN เป็นภูมิภาคหน่ึงท่ีไดรั้บความสนใจจากนัก
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ลงทุนในทศวรรษท่ีผ่านมาการลงทุนโดยตรงทั้งขาเขา้และขาออกทั้งหมด (Inward and Outward 
FDI) ภายในอาเซียนเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเน่ืองจากเป็นภูมิภาคท่ีประสบความส าเร็จในการรวมกลุ่ม 
โดยพิจารณาจากอตัราการเติบโตของประเทศสมาชิกในอาเซียนยกเวน้ช่วงปี ค.ศ. 1997 ซ่ึงเกิด
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเอเชีย โดยจะเห็นได้จากอาเซียนเป็นภูมิภาคมีสัดส่วนของการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศท่ีไหลเขา้ประเทศต่าง ๆ ทัว่โลก การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
ไหลเขา้สู่อาเซียนเพิ่มข้ึนเป็นปีท่ีสามติดต่อกนัมีมูลค่าสูงถึง 155พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ค.ศ. 
2018 เทียบในปี ค.ศ. 2017 ท่ีมีมูลค่า 147 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยส่วนแบ่งเงินลงทุน จาก
ภูมิภาคอาเซียนเพิ่มข้ึนจาก 9.6% ในปี 2017 เป็น 11.5% ในปี 2018 ซ่ึงแนวโน้มน้ีคาดว่าจะด าเนิน
ต่อไปเน่ืองจากการพฒันาอุตสาหกรรมและการปรับปรุงสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในภูมิภาค ซ่ึงเป็น
ปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจในอาเซียนท่ีมีส่วนส่งเสริมขยายการลงทุนและเพิ่มอตัรา
การจา้งงานภายในภูมิภาค 

การเติบโตทางเศรษฐกิจทัว่โลกท าให้มีกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยจ านวนมากจาก
ประเทศท่ีมีเงินทุนสะสมสูงไปแสวงหาผลตอบแทนทัว่โลกทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว งานวจิยั
น้ีมีเป้าหมายศึกษาผลกระทบและความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนจากต่างประเทศและความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงถือเป็นการช้ีวดัความสามารถในการแข่งขนัระหวา่งประเทศซ่ึงประเทศท่ีมี
การอ่อนค่าลงของเงินตราสกุลทอ้งถ่ินส่งผลให้ประเทศนั้น ๆ อาจเกิดการไหลเขา้ของการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศและความสามารถในการน าเขา้ของเงินลงทุน ในทางกลบักนัหากประเทศท่ีมี
การแข็งค่าของเงินตราสกุลทอ้งถ่ินจะส่งผลให้ประเทศนั้น ๆ อาจเกิดการไหลออกของของเงิน
ลงทุนในต่างประเทศและความสามารถในการส่งออก นอกจากอตัราแลกเปล่ียนแลว้ยงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ 
ท่ีส่งผลกระทบเช่น GDP อตัราการเปิดเสรีทางการคา้ อตัราการวา่งงาน ภาษี อยา่งไรก็ตามงานวิจยั
ของต่างประเทศในอดีตท่ีไดศึ้กษาผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกบัการลงทุน
โดยตรงแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อการ
เคล่ือนไหวของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
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รูปที ่1.1 การลงทุนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) เทียบกบัอตัราการเติบโต
ของ GDP โลก 
ท่ีมา: World Development Indicator 
 
 

หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
รูปที ่1.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตามกลุ่มเศรษฐกิจระหวา่งปี 
ค.ศ. 2007 ถึง ปี ค.ศ. 2018 
ท่ีมา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
 

 



4 

 
หน่วย: เปอร์เซ็นต ์

 
รูปที ่1.3 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตามกลุ่มภูมิภาคระหวา่งปี 
ค.ศ. 2017 เทียบกบัปี ค.ศ. 2018 
ท่ีมา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
 
 

หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
รูปที ่1.4 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) แบ่งตาม 20 อนัดบัประเทศของ
โลกระหวา่งปี ค.ศ. 2017 เทียบกบัปี ค.ศ. 2018 
ท่ีมา: World Investment Report 2018, UNCTAD 
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หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐและเปอร์เซ็นต ์

 
รูปที ่1.5 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศขาเขา้ (FDI Inflows) ในกลุ่มสมาชิกอาเซียน (ASEAN) 
ระหวา่งปี ค.ศ. 2010 ถึง ปี ค.ศ. 2018 
ท่ีมา: ASEAN Secretariat, ASEAN FDI database 

 

การศึกษาน้ีจะเป็นการศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนต่อเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลผา่นตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศต่อหวัประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของทุกประเทศ ดชันี
การเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและอตัราการคา้ โดยหาความสัมพนัธ์จากตวัแปร
ผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel Data Analysis ทั้งหมด 81 ประเทศตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ. 
2018 รวมระยะเวลา 29 ปีโดยแบ่งเป็น 4 กลุ่มท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ ทุกประเทศทัว่โลก กลุ่ม
ประเทศพฒันาแลว้ กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และ กลุ่มประเทศในอาเซียน 

การศึกษาน้ีไดมี้การศึกษาเพิ่มเต็มเม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยัก่อนหนา้ Serven (2002) 
โดยแบ่งตวัแปรตน้เป็นสอง ลกัษณะไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว แบบจ าลอง
มีการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีมีขอ้สมมติของค่าคงท่ีและสัมประสิทธ์ิต่างกนั แบ่งออกเป็นการ
ประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค่าแบบ Random Effects Model ซ่ึงแตกต่าง
จากศึกษางานวิจยัก่อนหน้า รวมถึงไดมี้การแบ่งกลุ่มประเทศในกลุ่มอาเซียนเพื่อใช้ในการศึกษา
เพิ่มเติม เน่ืองจากประเทศในกลุ่มอาเซียนยงัให้ความส าคญักบัการลงทุนทางตรงท าให้มีแข่งขนัเพื่อ
ดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ และรักษาระดบัการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ซ่ึงผลการศึกษา
น้ีสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Banga (2004) ได้อธิบายว่าปัจจยัผลกัท่ีท าให้บริษทัขา้มชาติไป
ลงทุนในต่างประเทศเพื่อแสวงหาตน้ทุนท่ีต ่าลง   
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ผลการศึกษาในกลุ่มทุกกลุ่มประเทศพบวา่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว 
(Long Run of Exchange Rate Volatility) มีผลเชิงลบต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ในกลุ่มทุกประเทศทัว่โลกและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงกลุ่มอาเซียน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในช่วง 29 ปีตั้งแต่ ค.ศ.1990 ถึง ค.ศ.2018 กล่าวคือเม่ือความผนัผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อ FDI ลดลง (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) ซ่ึงสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Serven (2002) และ Benassy, Fontagne and Lahreche (2001) ท่ีพบว่าความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนประเทศตลาดเกิดใหม่ส่งผลกระทบดา้นลบต่อการลงทุน  

โครงสร้างงานวิจยัน้ีไดถู้กแบ่งตามล าดบัดงัน้ี น าเสนอแนวคิดและทบทวนงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งในส่วนท่ีสอง วธีิการด าเนินการวจิยัและแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาในส่วนท่ีสาม ผลการ
ทดสอบแสดงไวใ้นส่วนท่ีส่ี และส่วนสุดท้ายได้แก่สรุปผลการวิจัย ส าหรับข้อเสนอแนะใน
การศึกษาคร้ังต่อไป การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในภาพรวมการลงทุนของการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ ไม่ไดแ้ยกศึกษาเป็นรายอุตสาหกรรมซ่ึงอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัอาจมีปัจจยัท่ีส่งผล
ไม่เหมือนกนั จึงแนะน าใหมี้การศึกษารายอุตสาหกรรมเพิ่มเติมต่อไป 
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บทที ่2 
แนวคดิและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

2.1 ความหมายของการลงทุนระหว่างประเทศ 
การลงทุนระหวา่งประเทศ (Foreign Investment) คือการโยกยา้ยสินทรัพยจ์ากประเทศ

หน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง เพื่อวตัถุประสงคใ์นการสร้างความมัน่คงใหก้บัผูล้งทุนและมีส่วนรวมใน
การบริการและควบคุมกิจการซ่ึงอาจท าผา่นการเขา้ซ้ือกิจการของผูผ้ลิตเดิมหรือการเขา้ไปตั้งบริษทั
สาขาในต่างประเทศ ซ่ึงการลงทุนแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment) คือการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจากความตั้งใจท่ีจะไดรั้บสัดส่วนการเป็นเจา้ของ
และควบคุมในการบริหารจดัการองค์กรและการลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (Foreign 
International Portfolio Investment) คือการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน เช่น หุ้นกู ้พนัธบตัร หุ้น
สามญั โดยมีวตัถุประสงค์ทางการเงินระยะสั้ นและไม่ได้รับการควบคุมอย่างมีนัยส าคญัในการ
บริหารจดัการองคก์ร ซ่ึงในงานวจิยัน้ีจะกล่าวถึงเฉพาะรายละเอียดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

องคก์รการเงินระหว่างประเทศหรือ IMF นิยามการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศว่า
เป็นการลงทุนท่ีจะไดม้าซ่ึงผลประโยชน์ ท่ีไม่ใช่เป็นการลงทุนระยะสั้นหรือในลกัษณะท่ีเป็น Hot 
Capital แต่เป็นการลงทุนท่ีมีเจตนารมณ์ของการลงทุนระยะยาวโดยมีพนัธกิจท่ีส าคัญต่อการ
ถ่ายทอดเทคโนโลย ีความช านาญการบริหารและการขยายตลาดไปยงัประเทศปลายทาง 

นิยามของการลงทุนระหว่างประเทศหมายถึง การลงทุนระยะยาวระหว่างบริษัทผู ้
ลงทุน (Direct Investor) และบริษทัลูกในเครือ (Direct Investment Enterprise) ในประเทศท่ีรับการ
ลงทุนท่ีมีนยัส าคญัต่อการบริหาร รวมถึงกิจกรรมท่ีมีการถ่ายทอดเทคโนโลย ีความช านาญ และการ
ขยายตลาด ส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์ช่น พนัธบตัร (Bonds) หุ้น (Equity) ไม่มี
การเขา้ไปบริหารจดัการถือเป็น Portfolio Investment ซ่ึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจ าแนก
ได ้5 ประเภทหลกั (OECD, 2008) ไดแ้ก่ 

1. การลงทุนใหม่ (Greenfield Investment)  
2. การน าผลก าไรกลบัมาลงทุนต่อ (Re-investment Earning) เป็นการน าก าไรจากผล

ประกอบการมาลงทุนในประเทศผูรั้บการลงทุน (Host Country) ซ่ึงเป็นการเพิ่มการสะสมและแสดง
เจตนารมณ์ของการลงทุนระยะยาว  



8 

 

3. การกูย้ืมเงินจากบริษทัในเครือ (Intra Company Loan) เป็นการกูย้ืมเงินจากบริษทั
แม่ในประเทศผูล้งทุนใหแ้ก่บริษทัในเครือในประเทศผูรั้บการลงทุนภายใตข้อ้ก าหนดระยะเวลา 

4. การควบรวมกิจการ  (Mergers and Acquisitions) การควบรวมกิจการของ
บริษทัเอกชนในประเทศผูรั้บการลงทุนกบับริษทัเอกชนต่างประเทศในอุตสาหกรรมเดียวกนัหรือ
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 

5. Non-equity forms of FDI การได้รับสัมปทาน (Subcontracting) การได้รับอนุญาต
ให้ใช้ทรัพย์สินทางปัญญา (Licensing) และการอนุญาตให้กิจการท้องถ่ินด าเนินธุรกิจภายใต้
ขอ้ก าหนด (UN, 2003) เป็นตน้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยนิยามการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศวา่เป็นธุรกรรมการ
ลงทุนท่ีผูล้งทุนมีถ่ินฐานจากต่างประเทศมีต่อธุรกิจท่ีมีถ่ินฐานในประเทศ ประกอบไปดว้ยเงินลงทุน
ในทุนเรือนหุน้ (Equity Capital) ซ่ึงหมายถึงการลงทุนถือหุน้ท่ีมีสิทธิรวมในการบริหารกิจการตั้งแต่
ร้อยละ 10 ข้ึนไป การกูย้มืระหวา่งบริษทัในเครือ การน าก าไรกลบัมาลงทุน การลงทุนในตราสารหน้ี
และสินเช่ือการคา้ท่ีเป็นธุรกรรมระหวา่งบริษทัในเครือดว้ยกนั 
 
 

2.2 ทฤษฎกีารลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ  
ทฤษฎีการลงทุนทางตรงต่างประเทศอย่างสมบูรณ์ (Eclectic Paradigm หรือท่ีนิยม

เรียกว่า OLI Paradigm) จากองค์ประกอบต่าง ๆ ท่ีก าหนดการลงทุนระหว่างประเทศ (Dunning, 
1972) ไดใ้ห้ความหมายของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไวว้า่การท่ีองคก์ารธุรกิจตดัสินใจจะ
ท าการลงทุนในต่างประเทศนั้นจะข้ึนอยูก่บัปัจจยัหรือเง่ือนไขต่าง ๆ ท่ีไดเ้ปรียบ 3 ปัจจยัท่ีเป็นตวั
ก าหนดการด าเนินธุรกิจระหวา่งประเทศไดแ้ก่  

1. ปัจจยัความได้เปรียบในการเป็นเจา้ของสินทรัพยบ์างอย่าง (Ownership-Specific 
Advantages) ท่ีสามารถผลิตหรือบริการท่ีประเทศอ่ืน ๆไม่มี เช่น ในสิทธิบตัรและเคร่ืองหมายการคา้ 
ความรู้ทางดา้นเทคโนโลย ีทกัษะในการจดัการประสบการณ์และทกัษะในการบริหารและการตลาด  

2. ปัจจยัความได้เปรียบด้านต่างประเทศ (Internal Advantages) คือความได้เปรียบท่ี
เกิดจากการท่ีองคก์รหาประโยชน์จากความไดเ้ปรียบของตนเองโดยการขยายการประกอบธุรกิจไป
ในต่างประเทศเพื่อลดตน้ทุนในการท าธุรกรรมต่าง ๆท่ีเกิดข้ึน เช่น การอนุญาตให้สิทธ์ิ (Franchise) 
หรือการจา้งการผลิต เพื่อเป็นการลดตน้ทุนและควบคุมการท าด าเนินงาน รวมถึงการถูกกีดกนัทาง
การคา้และหลีกเล่ียงการตั้งก าแพงทางภาษี 



9 

 

3. ปัจจยัความไดเ้ปรียบท่ีเกิดจากแหล่งท่ีตั้ง (Location-Specific Advantages) ท่ีข้ึนอยู่
กบัแหล่งทรัพยากร คุณภาพ ราคา และค่าใชจ่้ายในการขนส่ง รวมทั้งปัญหาจากการแทรกแซงของ
รัฐบาลในการผลิตของประเทศนั้น เช่น การวางนโยบายส่งเสริมการลงทุนโดยให้สิทธิพิเศษและให้
ความช่วยเหลือ การตั้งก าแพงภาษี กฎระเบียบหรือมาตรการจ ากดั การกีดกนัทางการคา้เพื่อรักษา
ส่วนแบ่งตลาดของตน จึงเป็นเหตุจุงใจให้ต่างประเทศสนใจไปตั้งโรงงานผลิตในประเทศโดยตรง 
เพราะช่วยใหอ้งคก์รลดตน้ทุนการผลิตและค่าใชจ่้าย 

ในการแข่งขนัทางการคา้ท่ีรุนแรงในปัจจุบนัในการลงทุนในต่างประเทศนั้นแต่ละ
ประเทศตอ้งเพิ่มโอกาสความไดเ้ปรียบตามความคิดของ Michael E. Porter (Porter, M. E. (1997). 
"Competitive Strategy”) ท่ีกล่าวไวว้า่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัเป็นส่ิงส าคญัและจ าเป็นต่อการ
แข่งขนัของประเทศในปัจจุบนัเพราะจ าเป็นตอ้งน ายทุธวิธีมาใชเ้พื่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบทางธุรกิจ
โดยเร่ิมตั้งแต่การเลือกอุตสาหกรรมหรือธุรกิจท่ีมีศกัยภาพและสามารถท่ีจะสร้างผลตอบแทนไดสู้ง 
 
 

2.3 ทฤษฎกีารเคล่ือนย้ายทุน 
พรชัย ชุนหจินดา (2548) ได้อธิบายเก่ียวกับทฤษฎีเคล่ือนยา้ยทุน (Capital Flight) 

หมายถึงเงินทุนท่ีเคล่ือนยา้ยออกนอกประเทศ ซ่ึงครอบคลุมถึงเงินลงทุนทั้งหมดท่ีไหลออกจาก
ระบบเศรษฐกิจและภาคเอกชน รวมถึงการสูญเสียบุคลากรท่ีมีคุณภาพไปยงัอีกประเทศอ่ืน (Human 
Capital Flight) สาเหตุท่ีท าให้เกิดการไหลออกของเงินทุนไปยงัประทศอ่ืน มีหลายสถานการณ์ต่าง 
ๆ เช่น ปัญหาทางการเงิน ปัญหาทางเศรษฐกิจและนโยบายการจ ากดัการควบคุมการเขา้ออกของ
เงินทุน (Capital Control) ปัญหาทางการเมือง การปรับเพิ่มอัตราภาษี การประกาศลดค่าเงิน 
(Devaluation) และการยา้ยการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์อ้งถ่ิน (Domestic Portfolio)  
 
 

2.4 ทฤษฎรีะบบเพชรทีส่มบูรณ์ (Diamond Model)  
Michael E. Porter ได้กรอบแนวคิดท่ีอธิบายแรงจูงใจในอดีตท่ีได้รับการอา้งอิงจาก

ทฤษฎี OLI Paradigm (Dunning, 1977) และงานศึกษาด้านน้ีได้ถูกพฒันาอย่างต่อเน่ือง ตามการ
เปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโลก โครงสร้างเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของแต่ละประเทศ นโยบาย
ของบริษทัขา้มชาติรวมถึงกระแสการพฒันาการรวมตวัทางเศรษฐกิจและโลกาภิวตัน์ งานของการ
ลงทุนในต่างประเทศ ไดแ้บ่งเป็น 4 ดา้นหลกั 
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1. เง่ือนไขปัจจยัการผลิต (Factor Conditions) เกิดจากการท่ีทรัพยากรมนุษย ์ทรัพยากร
กายภาพและทรัพยากรทางธรรมชาติซ่ึงรวมถึงสภาพภูมิอากาศ ท่ีตั้ง จ  านวนแรงงาน และปัจจยัใน
การผลิตท่ีกา้วหน้า (Advanced Factors) เช่น โครงสร้างพื้นฐานท่ีทนัสมยั (Modern Infrastructure) 
จ านวนสถานการศึกษา และแรงงานท่ีมีทกัษะขั้นสูง (Highly Skilled Labor) แมว้่าแรงจูงใจแบบ
ดั้ งเดิมของ FDI คือความต้องการลดต้นทุนและแสวงหาแหล่งแรงงานราคาถูก อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มความตอ้งการแรงงานท่ีมีทกัษะและมีคุณภาพก็มีส่วนส าคญัของการตดัสินใจลงทุนใน
หลายอุตสาหกรรม 

2. เง่ือนไขปัจจัยความต้องการสินค้าและบริการ (Demand Conditions) ตลาดของ
ประเทศผูล้งทุนท่ีความไดเ้ปรียบดา้นนวตักรรม และมีความสามารถในการแข่งขนัสูง ในประเทศท่ี
ผูล้งทุนมีความสามารถในการเขา้ถึงตลาดต่างประเทศไดม้ากกว่าคู่ประเทศคู่แข่ง ในขณะเดียวกนั 
ประเทศท่ีศกัยภาพขนาดใหญ่ก็จะเป็นปัจจยัดึงดูด FDI เขา้มาในประเทศ 

3. ปัจจัยอุตสาหกรรมเช่ือมโยง (Related and Supporting Industries) ประเทศท่ีมี
อุตสาหกรรมเช่ือมโยงอยู่มากจะดึงดูดให้บริษทัต่างประเทศท่ีตอ้งพึ่งพาอุตสาหกรรม มาลงทุนใน
ประเทศนั้นมากข้ึน โดยเฉพาะอุตสาหกรรมบริการ (Service Industries) 

4. กลยทุธ์ของบริษทั (Firm Strategy) ความสามารถในการแข่งขนัในระดบัประเทศซ่ึง
เป็นผลจากวฒันธรรมการด าเนินธุรกิจท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัต่างจากคู่แข่งขนั เป็นแรงผลกัดันให้
บริษทัจะตอ้งมีการวจิยัและพฒันาทางดา้นนวตักรรมและหาโอกาสทางธุรกิจอ่ืนในต่างประเทศ 
 
 

2.5 งานวจิยัเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 
จากการศึกษางานวรรณกรรมและการคน้ควา้วรรณกรรมต่าง ๆ ทั้งในต่างประเทศและ

ในประเทศไทยท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนจากอตัราแลกเปล่ียนและการ
ลงทุนจากต่างประเทศโดย จากการศึกษาพบวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของความผนัผวน
จากอตัราแลกเปล่ียนและความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนต่อการลงทุนยงัไม่ชัดเจนในส่วนน้ีและ
เร่ิมต้นศึกษาด้วยหลักฐานเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนจากอตัรา
แลกเปล่ียน ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จากนั้นมีการ
ทบทวนวรรณกรรมก่อนหนา้นั้นท่ีเก่ียวกบัผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงพบ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศขาออกในกรณีของผูผ้ลิตท่ีสามารถยอมรับความเส่ียงจากความผนัผวนของ
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อตัราแลกเปล่ียนไดมี้แนวโนม้ท่ีจะเพิ่มในส่วนการลงทุนในต่างประเทศโดย Goldberg and Kolstad 
(1995) ต่อมา Serven (2002) ไดส้ร้างวธีิการวเิคราะห์โดยใชรู้ปแบบ GARCH Model วเิคราะห์ความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนจ านวน 25 ปีพบวา่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลดา้นลบต่อ
การลงทุนในในกลุ่ม 61 ประเทศท่ีก าลังพฒันา ต่อมา Hanusch, Nguyen and Algu (2018) ศึกษา
พบว่าการลดลงของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนร้อยละ 10 ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพิ่มการ
ลงทุนโดยตรงจาก FDI โดยประมาณ 0.48 เปอร์เซ็นตข์องจีดีพี และ ศุภศิว ์สุวรรณเกสร (2556) ได้
ท าการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มอาเซียน พบวา่ปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ มูลค่าการน าเขา้และการส่งออก ท่ีประเทศในอาเซียนให้ความส าคญักบั FDI และ
แข่งขนัเพื่อดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศใหม้าลงทุนในประเทศของตน 

Bailey and Tavlas (1990) ได้ท าการวิจัยความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนอัตรา
แลกเปล่ียนต่อการลงทุนทางตรงแต่ผลการวิจยัยงัไม่ค่อยชดัเจน (Ambiguous) โดยใชข้อ้มูลระหวา่ง
ปี ค.ศ. 1976 ถึงปี ค.ศ. 1986 ซ่ึงพบวา่ความผนัผวนจากอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ไม่มี
ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัเก่ียวกบัการลงทุนท่ีไหลเขา้มาในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงเวลานั้น 

Goldberg and Kolstad (1995) ศึกษาการเช่ือมโยงของความแปรปรวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและการลงทุนระหว่างประเทศ ผลการวิจยัพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศขาออก โดยผูผ้ลิตมีส่วนรวม
ในการกระจายการลงทุนไปยงัต่างประเทศเพื่อให้เกิดความยืดหยุ่นในการผลิตเพราะบรรษทัขา้ม
ชาติสามารถไดรั้บก าไรสูงข้ึนจากการลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงินอ่อนกวา่เน่ืองจากตน้ทุนการผลิต
ในประเทศเหล่านั้นตน้ทุนการผลิตต ่ากวา่ประเทศของตนและตอ้งการการกระจายการลงทุนเพื่อให้
เกิดความยดืหยุน่ในการผลิตเพื่อหวงัท่ีจะท าไรเพิ่มข้ึนจากการอ่อนค่าของค่าเงินทอ้งถ่ิน โดยผลลพัธ์
น้ีข้ึนอยูก่บัขอ้สันนิษฐานท่ีวา่ความยดืหยุน่ในการผลิตในช่วงเวลาก่อนท่ีจะรับรู้ก าไร(ขาดทุน) ทาง
บญัชี โดย Goldberg  and  Kolstad พบว่าหากนกัลงทุนจดัอยู่ในประเภทนกัลงทุนท่ีไม่สนใจความ
เส่ียง (Risk Averse) จะไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
และค่าใช้จ่ายในการผลิตแต่ในกรณีของผูผ้ลิตท่ีสามารถยอมรับความเส่ียงจากความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มการลงทุนในต่างประเทศ 

Serven (2002) วิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในกลุ่ม 61 ประเทศท่ีก าลงั
พฒันาระหวา่งปี ค.ศ.1970 ถึงปี ค.ศ.1995 ตรวจสอบพบวา่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผล
ดา้นลบต่อการลงทุนในประเทศก าลงัพฒันาการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการสร้างวิธีการวิเคราะห์โดยใช้
รูปแบบ GARCH Model งานศึกษาแสดงให้เห็นวา่ระบบการเงินและระดบัการเปิดรับการลงทุนจาก
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ต่างประเทศมีความส าคัญในการก าหนดผลกระทบต่อการลงทุนของความผนัผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

Benassy, Fontagne and Lahreche (2001) ความผนัผวนท่ีสูงข้ึนของอตัราแลกเปล่ียนจะ
ช่วยลดการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศท่ีก าลงัพฒันา (Developing 
Countries) จ านวน 42 ประเทศระหวา่งปี ค.ศ.1984 ถึงปี ค.ศ.1996  

Hanusch, Nguyen and Algu (2018) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ดว้ยการใชก้ลุ่มประเทศก าลงัพฒันา
และพฒันาแล้ว 81 ประเทศในช่วงปี 2533-2558 ผลลัพธ์แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่งความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและการลดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนร้อยละ 10 
ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพิ่มการลงทุนโดยตรงจาก FDI โดยประมาณ 0.48 เปอร์เซ็นตข์องจีดีพี 

Chia – Sliow Yue (1993)  ท าการศึกษาการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม
อาเซียน ปัจจยัท่ีดึงดูด FDI เกิดจากปัจจยัผลกัและปัจจยัดึงโดยเกิดจากความไดเ้ปรียบทางดา้นหลกั
ท่ีตั้งของประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน ความอุดมสมบูรณ์ของทรัพยากรธรรมชาติและแรงงานใน
อาเซียน ทรัพยากรมนุษยใ์นสิงคโ์ปร และการมีนโยบายท่ีดึงดูด FDI ส่วน ปัจจยัผลกัซ่ึงเป็นปัจจยัท่ี
เกิดจากประเทศผูล้งทุนเช่น การแข็งค่าของค่าเงินเยน็จากขอ้ตกลง Plaza Accord ในปี ค.ศ.1985 ท า
ใหบ้ริษทัขา้มชาติในญ่ีปุ่นตอ้งปรับกลยทุธ์โดยยา้ยฐานการผลิตไปยงัประเทศท่ีมีตน้ทุนต ่ากวา่ 
 
ตารางที ่2.1 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอธิบายทีม่ีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
ต่างประเทศ  
 
ผูแ้ต่ง (ปี ค.ศ.) วธีิการ ขอ้มูล ปี และประเทศท่ีใชใ้น

การศึกษา 

ทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ต่อการลงทุนทางตรง 

Bailey and 

Tavlas (1990) 
ความผนัผวนจากอตัราแลกเปล่ียนไม่มี
ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัเก่ียวกบัการ
ลงทุนท่ีไหลเขา้มาในประเทศสหรัฐอเมริกา
ใชข้อ้มูลระหวา่งปี ค.ศ. 1976 ถึงปี ค.ศ1986 

ไม่มีผล (Ambiguous)  
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ตารางที ่2.1 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอธิบายทีม่ีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
ต่างประเทศ (ต่อ) 
 
ผูแ้ต่ง (ปี ค.ศ.) วธีิการ ขอ้มูล ปี และประเทศท่ีใชใ้น

การศึกษา 

ทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนต่อการลงทุนทางตรง 

Serven (2002) วเิคราะห์ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ใน 61 ประเทศท่ีก าลงัพฒันาระหวา่งปี ค.ศ.
1970 ถึงปี ค.ศ.1995 (GARCH Model ) 

ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนส่งผลดา้นลบต่อการ
ลงทุนในประเทศท่ีวา่บรรษทั
ขา้มชาติของประเทศท่ีมีสกุลเงิน
แขง็ค่าข้ึนจะมีแนวโนม้เขา้มา
ลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงิน
อ่อนกวา่ 

Benassy, 
Fontagne 
and Lahreche 

(2001) 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมี
ความสัมพนัธ์กบัการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศท่ีก าลงัพฒันา 
(Developing Countries) ระหวา่งปี  ค.ศ1984 ถึง
ปี ค.ศ1996 

ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนจะช่วยลดการไหลเขา้
ของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ 

 
2.5.1 งานศึกษาทีเ่กีย่วกบักบัการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในอาเซียน 
จากการทบทวนวรรณกรรมประเทศในอาเซียนพบว่ามีการศึกษาตัวแปรท่ีส่งผล

กระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหลายตวัแปรดว้ยกนั โดยงานวจิยัส่วนใหญ่จะใช้อตัรา
แลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตน้ ผลการศึกษาพบว่าค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินของประเทศท่ีเปิดรับการลงทุน
อ่อนค่าลงท าให้มูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึน และใช้ปัจจยัการใช้ระดบัการเปิด
ประเทศ ผลการศึกษาพบว่าเม่ือมีการเปิดประเทศมากข้ึนท าให้มูลค่าการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มสูงข้ีน อญัญาภรณ์ กนัธามณี (2547) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศไทยหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชียในปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2546 โดยใชว้ธีิ
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) และแบ่งเป็นสองกรณีการศึกษาไดแ้ก่ กรณีการลงทุนโดยตรงจากญ่ีปุ่น
ในประเทศไทย พบว่าเม่ือ GDP ในประเทศเพิ่มข้ึนจะท าให้การลงทุนโดยตรงลดลงท่ีระดับ
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นยัส าคญั 0.01 และกรณีการลงทุนโดยตรงจากสหรัฐอเมริกาในประเทศไทยพบว่า เม่ือมูลค่าการ
ส่งออกเพิ่มข้ึนจะท าใหเ้งินลงทุนโดยตรงลดลงท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

อภิรัตน์ จิตต์ช่วย (2554) ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลต่อการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศไทยโดยใชข้อ้มูล Time Series Data รายปีตั้งแต่ปี 2530 ถึงปี 2552 รวมระยะเวลา 23 ปี 
โดยการใชส้มการถดถอยเชิงซอ้น Multiple Regression ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) ซ่ึงตวัแปร
ท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยอตัราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) พบว่าอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั 0.01 ทางสถิติกล่าวคือ ประเทศท่ีมีการอ่อนค่าลงของเงินตราสกุลทอ้งถ่ิน
ส่งผลใหป้ระเทศนั้นอาจเกิดการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงมากข้ึน 

ศุภศิว ์สุวรรณเกษร (2556) ไดท้  าการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศของกลุ่มอาเซียนดว้ยแบบจ าลองการถดถอยเชิงเส้นตรงโดยใชข้อ้มูลแบบอนุกรมเวลา  
Time Series Data เป็นรายปีตั้ งแต่ปี 2543 ถึงปี 2553 และวิเคราะห์ผลด้วยการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) พบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในประเทศบรูไน กมัพูชา อินโดนีเซีย และมาเลเซียไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน 
(Foreign Exchange)  มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  (GDP) มูลค่าการน าเข้าและการ
ส่งออก (Import and Export value) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน ในขณะท่ีปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อ  FDI ในประเทศฟิลิปปินส์และเวียดนามได้แก่  มูลค่าการส่งออก  (Export Value) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน ส าหรับประเทศไทยปัจจยัเดียวท่ีส่งผลต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศคือ ก าลงัแรงงาน (Labor) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน 
นอกจากน้ีพบวา่ประเทศในกลุ่มอาเซียนยงัใหค้วามส าคญักบัการลงทุนทางตรงและรักษาระดบัการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ท าใหแ้ต่ละประเทศมีแข่งขนัดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ 

จากการศึกษางานวิจยัส่วนใหญ่พบว่าปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและ
การเติบโตของเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกทั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิด
ใหม่ (Zhang 2001, Alfaro 2004) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศถือไดว้า่มีบทบาทส าคญัมากใน
การเติบโตของเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะ
มาช่วยสร้างเงินทุน สร้างโรงงาน สร้างผลผลิต เกิดการถ่ายทอดเทคโนโลยี และช่วยเพิ่มปริมาณ
ดุลการช าระเงิน (De Mello, 1997) ให้กบัประเทศท่ีไดรั้บการลงทุน รวมทั้งการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเป็นการลงทุนระยะยาวซ่ึงมีความมัน่คงและมีความเส่ียงต ่าต่อนกัลงทุนต่างชาติและ
ประเทศท่ีนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุน (พีระ เจริญพร, 2558) 
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ตารางที ่2.2 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอธิบายทีม่ีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
ต่างประเทศทีเ่กีย่วข้องกบังานวจัิยในประเทศไทย 
 
ผูแ้ต่ง (ปี พ.ศ.) ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

อญัญาภรณ์ 
กนัธามณี (2547) 

การลงทุนโดยตรงจาก
ญ่ีปุ่นในประเทศไทย 
 
 
 
 
 

การลงทุนโดยตรงจาก
ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า ใ น
ประเทศไทย 

อตัราแลกเปล่ียน 
 
 
GDP 
 

มูลค่าการส่งออก 
 

อตัราแลกเปล่ียน 
 

มูลค่าการส่งออก 
 

ดุลบญัชีเดินสะพดั 

ทิศทางเดียวกัน (ประเทศท่ีมี
การอ่อนค่าของเงินตราสกุล
ทอ้งถ่ินอาจเกิดการไหลเขา้ของ
การลงทุนมากข้ึน) 
ทิศทางตรงขา้ม (GDP เพิ่มข้ึนท า
ให ้FDI ลดลง) 

ทิศทางเดียวกัน (การส่งออก
เพิ่มข้ึนการลงทุนเพิ่มข้ึน) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (ประเทศท่ีมี
การแข็งค่าของค่าเงินจะท าให้
การลงทุนลง) 

ทิศทางตรงข้าม  ( มูลค่ าการ
ส่งออกเพิ่มข้ึนท าให้การลงทุน
ลดลง) 

ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กัน  (ดุ ล บัญ ชี
เดินสะพัดเพิ่ม ข้ึนการลงทุน
เพิ่มข้ึน) 

อภิรัตน์ จิตต์ช่วย 
(2544) 

การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศ
ไทย 

อตัราแลกเปล่ียน 
 

มูลค่าการน าเขา้ 
 

มูลค่าการส่งออก 

ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กั น  ( อั ต ร า
แลก เป ล่ี ยน อ่อนการลงทุน
เพิ่มข้ึน 

ทิศทางเดียวกัน (การน า เข้า
เพิ่มข้ึนการลงทุนเพิ่มข้ึน) 
ทิศทางเดียวกัน (การส่งออก
เพิ่มข้ึนการลงทุนเพิ่มข้ึน)  
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ตารางที ่2.2 ตารางสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอธิบายทีม่ีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
ต่างประเทศทีเ่กีย่วข้องกบังานวจัิยในประเทศไทย (ต่อ) 
 
ผูแ้ต่ง (ปี พ.ศ.) ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

ศุ ภ ศิ ว์  สุ ว ร รณ
เกษร (2556) 

การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในอาเซียน  
 
 
 
 
 
 

อตัราแลกเปล่ียน  
 
GDP 
 

มูลค่าการน าเขา้ 
 

มูลค่าการส่งออก 

ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กั น  ( อั ต ร า
แลก เป ล่ี ยน อ่อนการลงทุน
เพิ่มข้ึน) 
ทิศทางตรงขา้ม (GDP เพิ่มข้ึนท า
ให ้FDI ลดลง) 

ทิศทางเดียวกัน (การน า เข้า
เพิ่มข้ึนการลงทุนเพิ่มข้ึน) 
ทิศทางเดียวกัน (การส่งออก
เพิ่มข้ึนการลงทุนเพิ่มข้ึน)  
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บทที ่3 
ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 

 
 

การศึกษาน้ีจะเป็นการศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนต่อเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยการเก็บรวมรวมขอ้มูลผา่นตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศและความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนโดยหาความสัมพนัธ์จากตวัแปรผา่น
การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel Data Analysis คือ การบนัทึกขอ้มูลของหน่วยส ารวจหลายหน่วย
ติดต่อกนัไปหลายปี เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพหุมิติ คือขอ้มูลดงักล่าวอาจมีตวัแปรอิสระก่ีตวัก็
ได้แต่เป็นข้อมูลท่ีบนัทึกเรียงตามเวลาของแต่ละหน่วย ซ่ึงหน่วยท่ีใช้ในการส ารวจในคร้ังน้ีคือ
ประเทศ ทั้งหมด 81 ประเทศซ่ึงใชข้อ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ. 2018 รวมระยะเวลา 
29 ปี  ซ่ึงแหล่งข้อมูลจากการวิ เคราะห์น้ีได้จากหลายหน่วยงาน ได้แก่  ข้อมูลของ World 
Development Indicators (Word Bank) องค์กรการประชุมว่าด้วยการค้าและการพฒันา (องัค์ถัด) 
(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)์  
อตัราส่วนของการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 

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

%FDIi,t =
FDIi,t

GDPi,t−1
× 100 
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โดยท่ี   %FDIi,t  คืออตัราส่วนการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงต่อ GDP ท่ีเวลา t 
(หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 

โดยมีตวัแปรอิสระ (X) ดงัน้ี 
1. Exchange Rate Volatility (หน่วย: จุดดชันีต่อเดือน) (-) 
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือในการวดัระดบัของการเคล่ือนไหว

ของดชันีอตัราแลกเปล่ียนว่ามีการเคล่ือนไหวมากน้อยเพียงใดโดยดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริงเป็นตวัวดั
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ  ซ่ึงเป็นการหาค่าเฉล่ียของอตัราแลกเปล่ียนระหว่าง
ประเทศกบัประเทศคู่คา้รายอ่ืน ๆ ในช่วงเวลานั้น โดยให้น ้ าหนกัไปตามสัดส่วนทางการคา้ของแต่
ละประเทศแลว้ปรับดว้ยส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อระหวา่งประเทศและประเทศคู่คา้ เน่ืองจากการใช้
ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริงถูกน าไปใช้ในงานศึกษาจ านวนมากข้ึนเม่ือเทียบกบัอตัราแลกเปล่ียนแบบทวิ
ภาคี (Bilateral Exchange Rate) 

ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนระยะยาวหรือค่าความผนัผวนของดัชนีอัตรา
แลกเปล่ียน) ซ่ึงเป็นหลกัการทางสถิติ (Standard Deviation) ไวว้ดัความผนัผวนการแกว่งตวัของ
ราคา ดูวา่ช่วงไหนราคาผนัผวนมากหรือผนัผวนน้อย โดยความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะ
ยาวคิดจากดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริง (REER) รายเดือน 60 เดือนซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัเป็นใน
ทิศทางลบต่อการลงทุน 

 

𝑉𝑜𝑙 =  √  
∑ (𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡−𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑ ⃑⃑  )

2𝑛
𝑖=1

𝑇−1
 

 
โดยท่ี  

Vol    คือความผนัผวนของดชันีอตัราแลกเปล่ียน (ต่อเดือน) 

𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡 คือดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริงรายเดือน ณ ช่วงเวลาปี ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ. 2018 
𝑇   คือจ านวนเดือนในช่วงเวลาท่ีค านวณมีค่า 60 เดือนส าหรับความผนัผวน

ระยะยาว 

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

ผลรวมรายจ่ายเพื่อการบริโภค รายจ่ายเพื่อการลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล และมูลค่าการส่งออกสุทธิ
ท่ีค านวณดว้ยราคาตลาด (Market Prices) ตามสกุลเงินทอ้งถ่ินของแต่ละประเทศ ตวัช้ีวดัน้ีใชเ้ป็นส่ิง
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บ่งช้ีถึงอตัราการเติบโตและมาตรฐานความเป็นอยู ่หรือความกินดีอยูดี่ของประชาชน โดยขอ้มูลเป็น
รายปีตั้งแต่ปี ค.ศ.1990 ถึงปี ค.ศ.2018 โดยทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัเป็นในทิศทางเดียวกนั 

3. World aggregate GDP growth (annual %) (+) 
อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของทุกประเทศทัว่โลกค านวณจากผลรวม

รายจ่ายเพื่อการบริโภค รายจ่ายเพื่อการลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล และมูลค่าการส่งออกสุทธิของทุก
ประเทศทัว่โลกหน่วยท่ีค านวณด้วยเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยทิศทางความสัมพนัธ์ท่ี
คาดหวงัเป็นในทิศทางเดียวกันจากทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของ 
Dunning (1972) การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมีความสัมพนัธ์กบัสภาวะเศรษฐกิจ 

4. Trade Openness (ทศนิยม) (+)  
ดชันีการเปิดเสรีทางการค้า (หน่วย: ทศนิยม) เป็นการวดัโดยความส าคญัของภาค

การคา้ระหวา่งประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติโดยปกติประเทศท่ีเปิดเสรีทางการคา้มาก 
ย่อมมีปริมาณการค้าระหว่างกันได้มาก  ทิศทางทางความคาดหวงัต่อการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเป็นไปในทิศทางบวก กล่าวคือหากการมีเพิ่มข้ึนของอตัราการเปิดเสรีทางการคา้จะท า
ให้อตัราการเปิดเสรีทางการคา้มีคา้มาก จากการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งของระดบัอตัราการเปิดเสรีทางการ
คา้ Das (2013) ผลการศึกษาพบวา่การเปิดกวา้งของอตัราการคา้มีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมากต่อการ
ไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรง และผลการศึกษายงัพบวา่การไหลเขา้ FDI จะไดรั้บผลกระทบอยา่งมี
นยัส าคญั 

 

𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑂𝑝𝑒𝑛𝑒𝑠𝑠 =
𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡

GDP
 

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

กบัประเทศคู่คา้รายอ่ืนถ่วงน ้ าหนกัตามระดบัการคา้แลว้ปรับดว้ยส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อระหวา่ง
ประเทศเทียบกบัประเทศคู่คา้รายอ่ืน โดยขอ้มูลจาก World Bank ขอ้มูลเป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 
ถึงปี ค.ศ. 2018 การศึกษาคร้ังน้ีใช้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากมีความเหมะสมกว่าอตัรา
แลกเปล่ียน Bilateral Exchange Rate (Local Currency Unit per USD) ส าหรับการท่ีจะใชพ้ิจารณาวา่
ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริงในช่วงเวลาหน่ึงๆนั้นอ่อนหรือแข็งค่าเกินไปจะตอ้งน าดชันีท่ีไดไ้ปเปรียบเทียบ
กบัปีฐานซ่ึงมีค่าเท่ากบั 100 (ปีฐาน ค.ศ. 2010) หากพบว่า REER มีค่าสูงกว่าในปีฐานถือว่าค่าเงิน
ดังกล่าวแข็งค่าข้ึน ในทางตรงกันข้ามหากต ่ากว่าปีฐานแสดงว่าค่าเงินอ่อนตัวลง โดยทิศทาง
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ความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัต่อ FDI เป็นลบ เน่ืองจากการความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผล
กระทบกบัการลงทุนทางตรง Serven (2002)  

 

𝑅𝐸𝐸𝑅 =   ∏[(
𝐸𝑖𝑡

𝐸𝑖0
) (

𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖0
)]

𝑤𝑖,𝑡
𝑛

𝑖=1

  

 

โดยท่ี  
𝐸𝑖𝑡   คืออัตราแลกเปล่ียนในรูปสกุลเงิน I  ณ ช่วงเวลา t (Direct quotation: 

CCY/USD) 

 𝐸𝑖0 คืออตัราแลกเปล่ียนในรูปสกุลเงิน I ณ ปีฐาน 

 𝑃𝑖𝑡  คือระดบัราคาภายในประเทศของประเทศน าเขา้ท่ี I ซ่ึงใช ้CPI ของ  
ประเทศนั้นเป็นตวัแทน ณ ช่วงเวลา t 

𝑃𝑖0 คือระดับราคาภายในประเทศของประเทศน าเข้าท่ี I ซ่ึงใช้ CPI ของ
ประเทศนั้นเป็นตวัแทน ณ ปีฐาน 

        𝑤𝑖,𝑡  คือน ้าหนกัของสกุลเงิน I ในดชันี ณ ช่วงเวลา t 
𝑛 คือจ านวนสกุลเงินต่างประเทศในดชันี 
 

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

ทิศทางทางความคาดหวงัต่อ FDI เป็นไปในทิศทางบวกหากอตัราการคา้ปรับปรับเพิ่มข้ึนหมายถึง
ประเทศนั้นไดป้ระโยชน์มากข้ึนจากการคา้ระหว่างประเทศเน่ืองจากสินคา้ท่ีส่งออกไดร้าคาสูงข้ึน
เทียบกบัราคาสินคา้ท่ีน าเขา้ 
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ตารางที ่3.1 สรุปตัวแปรอสิระทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์และทิศทางต่อเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 
 

ตวัแปรตาม: % FDI 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดการณ์ไว ้

เหตุผลทางทฤษฎี 

Long Run Exchange Rate Volatility 

(จุดดชันีต่อเดือน) 
- 

Serven (2002) ได้อธิบายจากทฤษฎีการลงทุนใน
หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศท่ีอธิบายถึงการอ่อน
ค่าของค่าเงินท าให้เกิดความได้เปรียบในการ
ลงทุนทางตรง 

GDP per capita growth  
(annual%) 

+ 

ทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงของ 

Dunning (1993) การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

World aggregate GDP growth  
(annual%) 

+ 

ทฤษฎีแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงของ 
Dunning (1993) การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศท่ีออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

Trade Openness 

(ทศนิยม) 
+ 

Banga (2004) ได้อ ธิบายว่า ปัจจัยผลัก ท่ีท า ให้
บริษัทข้ามชาติไปลงทุนในต่างประเทศเพื่อ
แสวงหาตน้ทุนท่ีต ่าลงกวา่ประเทศของตน 

Real Effective Exchange Rate 

(ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 2010) 
- 

Serven (2002) ได้อ ธิบายทฤษฎีการลงทุนใน
หลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศอธิบายว่าประเทศท่ี
ออกไปลงทุนมีความได้ เป รียบด้านอัตรา
แลกเปล่ียนและท าใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึน 

Term of Trade 

(ดชันี) (ปีฐาน ค.ศ. 2000) 
+ 

Dunning (1993) นโยบายทางการค้าของประเทศ
ผูรั้บการลงทุนมีผลส าคญัต่อการตดัสินใจเลือก
การลงทุนเพื่อเป็นการลดต้นทุนและหลีกเล่ียง
อุปสรรคทางการคา้ 
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3.2 วธิีการทางสถิติ (Statistical Methods) 
3.2.1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root) 
การทดสอบเพื่อหาความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) เป็นการตรวจขอ้มูลว่ามีลกัษณะ

ความน่ิง (Stationary) หรือหรือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา
เป็นการเก็บขอ้มูลชนิดเดิมแต่แตกต่างช่วงเวลา ขอ้มูลท่ีน ามาใชอ้าจเกิดความคลาดเคล่ือน ดงันั้นจึง
มีความจ าเป็นตอ้งทดสอบความน่ิงของขอ้มูลก่อนน ามาศึกษา โดยวิธีการทดสอบน้ีเพื่อเป็นการ
หลีกเล่ียงข้อมูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variances) ท่ีมีค่าคงท่ีในช่วงเวลาท่ี
แตกต่างกนัเพื่อให้ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัโดยใชก้ารทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวธีิ Levin, Lin 
and Chu (LLC) Test โดย Levin และ Lin ไดพ้ฒันาวิธีเพื่อทดสอบ Unit Root ส าหรับขอ้มูลพาแนล
ในปี ค.ศ. 1992 และ ค.ศ. 1993 ต่อมาได้พฒันาร่วมกบั Chu  เรียกว่าวิธีทดสอบ LLC ในปี 2002 
(Levin, Lin and Chu) เพื่อขจดัปัญหาความผิดพลาดของการทดสอบว่าขอ้มูลมีความไม่น่ิง  (Unit 
root tests in panel data: Asymptotic and finite-sample properties) 

โดยพิจารณาจากตวัแปรทั้งหมด 81 ประเทศ ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม (Y) คืออตัราส่วนของ
การไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (FDI Inflow) และตวัแปรอิสระ 
(X) ไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว (FX Vol 5 Y) อตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่า
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP PC growth) อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP 
โดยรวมของโลก (World GDP growth) ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Openness) อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง (REER) และอตัราการคา้ (TOT) 

∆ 𝑦𝑖𝑡 =  𝜌𝑖𝑦𝑖𝑡−1 + ∑𝜃𝑖𝐿

𝜌𝑖

𝐿=1

∆𝑦𝑖𝑡−𝐿 + 𝜀𝑖𝑡    𝑖 = 1 , … . . 𝑁 ;   𝑡 = 1… . 𝑇 

 

โดยท่ี  𝑦𝑖𝑡 คือตวัแปรท่ีสนใจ 

 𝜌, 𝜃 คือค่าพารามิเตอร์ (Parameters) 

𝜌𝑖   คือจ านวน Lag Order ส าหรับพจน์ผลต่าง 

𝜀𝑖𝑡 คือค่าความคาดเคล่ือน 

 
หากค่าสถิติยอมรับสมมติฐานหลกั 𝐻0จะไดว้่าตวัแปรท่ีสนใจมียูนิทรูทหรือขอ้มูลมี

ลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 𝐻0 หรือยอมรับสมมติฐานทางเลือก 𝐻01 จะไดว้่าตวั
แปรท่ีสนใจไม่มียนิูทรูทหรือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงมีสมมติฐานการทดสอบดงัสมการ  
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𝐻0  ∶   𝜌𝑖  = 0 
𝐻1  ∶   𝜌𝑖 <   0 

 
3.2.2. การประมาณการณ์ข้อมูลตัดขว้าง (Panel Estimation) 
การวเิคราะห์ Panel Data สามารถท าได ้3 วธีิ คือ   
1. วธีิ Pooled OLS Regression  
2. วธีิ Fixed Effect Regression Model (FEM)  
3. วธีิ Random Effect Regression Model (REM)  
วิธีการทดสอบแบบจ าลองการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีมีขอ้สมมติของค่าคงท่ีและ

สัมประสิทธ์ิต่างกนัแบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค่า
แบบ Random Effects Model การเลือกการประมาณค่าแบบใดนั้นข้ึนอยูก่บัวา่แบบจ าลองและขอ้มูล
ท่ีใชใ้นการศึกษาเหมาะสมกบัการประมาณแบบใดมากกวา่กนัซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบทางสถิติเพื่อดู
วา่การประมาณแบบใดท่ีเหมาะสมตอ้งท าการประมาณค่าในรูปแบบใดระหวา่ง Fixed Effects หรือ 
Random Effects Model  ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีใชว้ธีิ Hausman Test 

 
วธีิ Hausman Test 
ทดสอบโดยสมมติให้การประมาณค่าความแปรปรวนร่วมของ Fixed Effects และ 

Random Effects มีค่าเท่ากบั 
 

�̂�𝑅𝐸 − �̂�𝐹𝐸 = 0 
 
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ 

𝐻0: Random Effects  
𝐻1: Fixed Effects 

ถา้ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั ควรท าการประมาณค่าแบบจ าลองในรูปแบบ 
Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัควรท าการประมาณแบบลองในรูปแบบ 
Fixed Effects 

 
3.2.3. แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

(-)    (+) 
𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 𝐹𝑥𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑝𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ(𝑖,𝑡−1) 

+ 
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(+)   (+)                  (-)                          (+) 
 𝑊𝑜𝑟𝑙𝑑𝐺𝐷𝑃𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽4𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑇𝑂𝑇𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡 

 
โดยท่ี   

𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−1
  คืออตัราการลงทุนทางตรงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมใน 

ประเทศ (% of GDP) 

𝐹𝑥𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡  คือความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ณ ช่วงเวลา t (จุด 
ดชันีต่อเดือน) 

𝐺𝐷𝑃𝑝𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ(𝑖,𝑡−1) คืออตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมใน 
ประเทศต่อหวัประชากร ณ ช่วงเวลา t (annual %) 

𝑊𝑜𝑟𝑙𝑑𝐺𝐷𝑃𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 คืออตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก 
(annual %)   

𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑡  คือดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ ณ ช่วงเวลา t (ทศนิยม)  
𝑅𝐸𝐸𝑅t  คือดชันีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ณ ช่วงเวลา t (ดชันี ปี 

ฐาน ค.ศ. 2010) 
𝑇𝑂𝑇𝑖,𝑡   คือดชันีอตัราการคา้ ณ ช่วงเวลา t (ดชันี ปีฐาน ค.ศ. 2000) 
 
การแบ่งกลุ่มประเทศท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ (ภาคผนวก ก) 
กลุ่มท่ี 1 พิจารณาตวัแปรทุกประเทศทัว่โลก จ านวน 81 ประเทศ 
กลุ่มท่ี 2 พิจารณาตวัแปรในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Developed Country) จ านวน 23 

ประเทศ 
กลุ่มท่ี 3 พิจารณาตัวแปรในกลุ่มตลาดเกิดใหม่  (Emerging Country) จ านวน 58 

ประเทศ 
กลุ่มท่ี 4 พิจารณาตวัแปรในกลุ่ม ASEAN จ านวน 6 ประเทศ 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนต่อเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศมีตวัแปรอิสระทั้งหมด 6 ตวัแปร โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงั 29 ปีตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 
ถึงปี ค.ศ 2018 จ  านวน 81 ประเทศโดยแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่มท่ี 1 จ  านวน 81 ประเทศ กลุ่ม
ท่ี 2 กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้จ านวน 23 ประเทศ กลุ่มท่ี 3 กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จ  านวน 58 
ประเทศ และกลุ่มท่ี 4 กลุ่มประเทศในอาเซียนจ านวน 6 ประเทศผา่นการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel 
Data Analysis ใชท้ั้งหมด 3 วธีิไดแ้ก่ 

1. วธีิPooled OLS Regression  
2. วธีิ Fixed Effect Regression Model (FEM)  
3. วธีิ Random Effect Regression Model (REM)  

 
 

4.1 การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
จากขอ้มูลตารางท่ี 4.1 แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของแต่ละกลุ่มประเทศท่ีศึกษา

ตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 ถึง ค.ศ 2018 โดยขอ้มูลทั้งหมดมีจ านวนเท่ากบั 2,349 ขอ้มูล รวมระยะเวลา 29 ปี 
พบวา่ค่าเฉล่ียอตัราการไหลเขา้ของเงินลงทุนทางตรงทุกประเทศจ านวน 81 ประเทศอยูท่ี่ 4.15% ซ่ึง
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉล่ียสูงกวา่ในทุกกลุ่มประเทศท่ี 4.56 % ในขนาดท่ีกลุ่มประเทศท่ี
พฒันาและกลุ่มประเทศในอาเซียนต ่ากว่าตามล าดบั ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว
พบว่าประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉล่ียความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนสูงกว่าในทุกกลุ่ม
ประเทศในขนาดท่ีประเทศท่ีพฒันาแลว้มีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ อตัราการเติบโตของ GDP ต่อหวัค่าเฉล่ียทุก
กลุ่มประเทศอยูท่ี่ 1.92% ประเทศตลาดในเกิดใหม่มีอตัราการเติบโตของ GDP ต่อหวัสูงกวา่ค่าเฉล่ีย
ของทุกกลุ่มประเทศ อตัราการเติบโตของ GDP โลกมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 2.83% ในช่วง 29 ปีท่ีผ่านมา 
อัตราการเปิดเสรีทางการค้าประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉล่ียสูงกว่าทุกกลุ่มประเทศ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและอตัราการคา้ประเทศในตลาดเกิดใหม่มีค่าเฉล่ียสูงกว่าในกลุ่มประเทศท่ี
พฒันาแลว้และทุกกลุ่มประเทศ 
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ตารางที ่4.1  การเปรียบเทียบค่าเฉลีย่ตัวแปรต้นและตัวแปรตามของแต่กลุ่มประเทศ (ภาคผนวก ข) 
 

Mean ทุกประเทศ ประเทศท่ี
พัฒนาแล้ว 

ประเทศตลาด
เกิดใหม่ 

ประเทศใน
อาเซียน 

FDI Inflow (% of GDP) 4.15 3.13 4.56 3.14 

FX Vol 5 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 0.18 0.11 0.20 0.17 

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 (ดัชน)ี 101.65 97.66 103.23 98.90 

TOT (ดัชน)ี 108.75 101.26 112.60 103.52 

 
 

4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 
จากขอ้มูลตารางท่ี 4.2 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระตั้งแต่ปี ค.ศ 1990 ถึง 

ค.ศ 2018 รวมระยะเวลา 29ปี พบวา่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว และอตัราการคา้ มี
ความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัตวัแปรอิสระ ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนมีความสัมพนัธ์เดียวกนักบัการลงทุน
ทางตรงระหวา่งประเทศ 

 
ตารางที ่4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระจ านวน 81 ประเทศ 
 

 FDI Inflow FX Vol 
5 Y 

FX Vol 
1 Y 

GDP pc 
Growth 

World GDP 
Growth 

Openness REER TOT 

FDI Inflow (% of GDP) 1        
FX Vol 5 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) -0.09 1       
GDP pc growth (annual %)   0.14 -0.11 -0.25 1     
World GDP growth (%) 0.02 -0.01 -0.01 0.01 1    
Openness (ทศนิยม) 0.49 -0.13 -0.07 0.08 -0.01 1   
REER (ดัชนี) 0.01 0.22 0.19 -0.15 -0.03 -0.01 1  
TOT (ดัชนี) -0.05 0.01 0.01 -0.01 -0.01 -0.05 -0.07 1 
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4.3 การทดสอบ (Unit Root Test, LLC) 
จากขอ้มูลตารางท่ี 4.3 ไดก้ารทดสอบท่ีน ามาใช้ในการวิจยัว่าขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา

ตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น Stationary or Non Stationary หรือไม่โดยพิจารณาจากตวัแปรทั้งหมด 81 
ประเทศ ไดแ้ก่ FDI Inflow, FX Vol 5 Y, FX Vol 1Y, GDP pc, World GDP, Openness, REER และ 
TOT โดยการทดสอบความน่ิงท่ีใชว้ธีิการทดสอบโดยใช ้Unit Root Test ดว้ยวธีิ Levin, Lin and Chu 
(LLC) โดย Levin และ Lin ไดพ้ฒันาวธีิเพื่อทดสอบ Unit Root ส าหรับขอ้มูลพาแนลในปี ค.ศ. 1992 
และ ค.ศ. 1993 ต่อมา ไดพ้ฒันาร่วมกบั Chu เรียกวา่วธีิทดสอบ LLC (Levin, Lin and Chu, 2002)   

เม่ือท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลค่าสถิติท่ีไดพ้บวา่มีผลเป็น Stationary โดยพบวา่
ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัและยอมรับสมมติฐานรอง โดย 𝐻0 คือสมมติฐานหลกัแสดง
วา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิงแต่ถา้ปฏิเสธ 𝐻0 แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง จึงสรุปไดว้า่ขอ้มูลตวัแปร
ตน้และตวัแปรตามท่ีน ามาท าการทดสอบมีคุณสมบติัเป็น Stationary ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 1% 
 
ตารางที ่4.3 ผลการทดสอบ Unit Root Test,  LLC 

 
Variable Adjusted T-Statistic  Result 

FDI Inflow (% of GDP) -6.4792 Stationary 
FX Vol 5 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) -6.9952 Stationary 
GDP pc growth (annual %)   -12.6675 Stationary 
World GDP growth (%) -18.3813 Stationary 
Openness (ทศนิยม) -4.3508 Stationary 
REER (ดัชน)ี -6.4545 Stationary 
TOT (ดัชนี) -4.2351 Stationary 

 
 

4.4 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ 
จากขอ้มูลตารางท่ี 4.4 ผลการศึกษาพบวา่ค่า Hausman Chi-square Statistics Long-Run 

มีค่าเท่ากับ 17.37 และ Prob. (t-statistic) มีค่าเท่ากับ 0.008 และ Hausman Chi-square Statistics 
Short-Run มีค่าเท่ากบั 17.34 และ Prob. (T-Statistic) มีค่าเท่ากบั 0.008 ดงันั้นสามารถสรุปได้ว่า
แบบจ าลอง Fixed Effects Model เป็นแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 1% ในการประมาณแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาเน่ืองจากไม่มีความสัมพนัธ์ (Correlation) 
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ระหว่างความไม่ถูกสังเกต (Unobserved) และตวัแปรอิสระ ดงันั้นในกรณีน้ีจึงใช้การประมาณค่า
แบบ Fixed Effects ในการประมาณแบบจ าลองเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระท่ี
น ามาใชท้ดสอบ 

การประมาณการดว้ยวิธี Fixed Effects Model ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.27 อธิบายได้
วา่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหวั
ประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดัชนีการเปิดเสรีทางการค้า อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และอตัราการคา้สามารถท่ีจะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศได้เท่ากบั 27% ผลการทดสอบค่า Specific Effects Test (long-Run) มีค่าเท่ากบั 11.30 
และ Prob. (t-statistic) มีค่าเท่ากบั 0.0000 และ Specific Effects Test (short-Run) มีค่าเท่ากบั 11.25 
และ Prob. (t-statistic) มีค่าเท่ากบั 0.0000 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% สามารถสรุปไดว้า่แบบจ าลอง 
Fixed Effects Model ดีกว่าแบบจ าลอง Pooled OLS เพราะการประมาณค่าดว้ยวิธี Pooled OLS จะ
ประมาณค่าจากตัวแปรอิสระท่ีเก็บข้อมูลเท่านั้ นแต่ค่าเฉพาะท่ีถูกละทิ้งไป ซ่ึงอาจส่งผลให้
แบบจ าลองท่ีได้จากการประมาณค่าด้วยวิธี Pooled OLS ไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได้อย่าง
แม่นย  า 
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ตารางที ่4.4 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของทั้ง 3 วิธีได้แก่ Pooled OLS,  Fixed Effects และ 
Random Effects โดยใช้ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในระยะยาว (Long-run) จ านวน 81 
ประเทศ (ภาคผนวก ก)  
 

Long Run 
Variable   FDI Inflow FDI Inflow FDI Inflow 
Method Expected Sign Pooled OLS Fixed Effects Random Effects 
FX Vol 5 Y  - -1.0524 ** -1.0806 ** -1.0524 ** 

  (จุดดชันีต่อเดือน)   (0.4473)   (0.4566)   (0.4473)   
GDP pc  + 0.1271 *** 0.1268 *** 0.1271 *** 
  (annual %)     (0.0217)   (0.0218)   (0.0217)   
World GDP + 0.0744   0.0746   0.0744   
  (% growth)   (0.0741)   (0.0740)   (0.0741)   
Openness  + 4.0816 *** 3.1155 *** 4.0816 *** 

  (ทศนิยม)   (0.3496)   (0.4396)   (0.3496)   

REER - 0.0002   -0.0017   0.0002   

  (ดชันี)   (0.0045)   (0.0046)   (0.0045)   
TOT  + 0.0054   0.0079 * 0.0054   

  (ดชันี)   (0.004)   (0.0041)   (0.004)   
Constant   -0.0293   0.6783   -0.0293   
    (0.8171)   (0.8139)   (0.8171)   
Number of observations   2349   2349   2349   
Number of countries   81   81   81   
Wald chi2   200.99 ***      200.99 ***  
F-Statistic    18.79 ***   
R-squared; overall   0.28   0.27   0.28   
Sigma_u   2.5400   2.9574   2.5400   

Sigma_e   4.2332   4.2332   4.2332   

Rho   0.2647   0.3280   0.2647   
Hausman Test Chi-square           17.37 *** 
Specific Effects Test       11.30  *** 2,021.75   *** 
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หมายเหตุ:  ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error และเคร่ืองหมาย *** , **, * แสดง
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดบั Wald Chi2 คือการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของตวั
แปรและ F-Statistic คือการทดสอบความแปรปรวนของตวัแปรตั้งแต่สองกลุ่มข้ึนไป Sigma_u และ 
Sigma_e คือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ error ของแบบจ าลองซ่ึง Sigma_u จะไม่เปล่ียนแปลงไป
ตามเวลาแต่ข้ึนอยูก่บั individual effects และ Sigma_e จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลา, rho คือสัดสวน
ความแปรปรวน individual effects ต่อความแปรปรวนรวมทั้ งหมด (Sigma_u /( Sigma_u + 
Sigma_e)) , Hausman Test คือทดสอบทางสถิ ติ เพื่อ ดูว่าแบบจ าลอง  Fixed หรือ Random ว่า
แบบจ าลองใดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุด,  Specific effect Test คือการทดสอบวา่แบบจ าลองท่ีศึกษามีตวั
แปรอ่ืน ๆ ท่ีถูกละทิ้ง (Omitted Variable) และมีค่าเฉพาะในแต่ละหน่วยส ารวจ (Observation) 
หรือไม่                                                                                                                        
 

ผลการศึกษาของแบบจ าลองวธีิ Fixed Effects Model สามารถสรุปได้ ดังนี ้
กรณทุีกประเทศจ านวน 81 ประเทศ 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจ าลองโดยแบบจ าลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 0.27 หรือ 27% ไดว้า่ความ
ผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัว
ประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดัชนีการเปิดเสรีทางการค้า อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและอตัราการคา้สามารถท่ีจะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อยละ 27 % แบบจ าลองระยะยาว ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศทุกประเทศจ านวน 81 ประเทศ อย่างมีนัยส าคญัและมี
ความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงัไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในระยะ
ยาว (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวจิยั ดงันั้น
ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลต่อเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศไหลเขา้ลดลง  
 

กรณปีระเทศทีพ่ฒันาแล้วจ านวน 23 ประเทศ 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจ าลอง แบบจ าลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 6% ในความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนในระยะยาว อธิบายไดว้า่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของมูลค่า
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก 
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ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและอตัราการคา้ สามารถท่ีจะอธิบายถึงการ
ไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อยละ 6% และ 5% ตามล าดบั  

ผลการทดสอบของประเทศท่ีพฒันาแลว้มีความแตกต่างจากผลท่ีไดจ้ากกลุ่มประเทศ
ทัว่โลก ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของพฒันาแลว้ต่อความผวั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว จ านวน 23 ประเทศ อย่างมีนยัส าคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตาม
ทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงั ได้แก่ อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัว
ประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเม่ือพบวา่ความมัง่คัง่
ของประชากรของประเทศก าลงัพฒันาเพิ่มมากข้ึน เพิ่มการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ตวัแปรต่อมาคืออตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงแต่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกไม่ตรงตามทฤษฎีและไม่
เป็นไปตามท่ีคาดหวงัคาดวา่เป็นเพราะไดรั้บผลกระทบมาจากอตัราแลกเปล่ียนในหลายประเทศของ
กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้แสดงให้เห็นเม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีค่าเพิ่มข้ึนแสดงถึงการอ่อนค่าลงใน
สกุลเงินทอ้งถ่ิน ส่งผลกระทบให้นกัลงทุนปรับตวัเพิ่มข้ึนในการเขา้มาลงทุนในประเทศท่ีพฒันา
แลว้ไม่ไดท้  าใหป้ระเทศอ่ืน ๆ มองวา่สินคา้ในทอ้งถ่ินมีราคาท่ีสูงข้ึน 

ปัจจยัท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่ม
ประเทศพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) 
ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยักลบัไม่มีนยัส าคญัในผลการทดสอบของกลุ่มประเทศท่ีพฒันา
แลว้ แต่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลทดสอบส าหรับกลุ่มประเทศทัว่โลก ซ่ึงแสดงให้เห็น
ว่าความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วนั้ นไม่ได้เป็น
แรงผลกัดนัต่อการเขา้มาลงทุนโดยตรงในประเทศเน่ืองมาจากตนเองเป็นประเทศพฒันาแลว้ยงัมี
ความตอ้งการหรือมีแรงผลกัดนัดา้นอ่ืนท่ีส าคญักวา่ในกลุ่มประเทศกลุ่มน้ี ตวัแปรต่อมาคืออตัราการ
เติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ตวัแปรดชันีการเปิดเสรีทางการคา้และอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงอาจไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลใหเ้กิดการผลกัดนัใหเ้ขา้มาลงทุนในประเทศ 
 

กรณปีระเทศตลาดเกดิใหม่จ านวน 58 ประเทศ 
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่าของ

แบบจ าลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 35%ในความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ระยาว อธิบายไดว้า่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวม
ในประเทศต่อหัวประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก ดชันีการเปิดเสรี
ทางการคา้ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและ อตัราการคา้สามารถท่ีจะอธิบายถึงการไหลเขา้ของเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดท่ี้ 35%  
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ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตลาดเกิดใหม่จ  านวน 58 ประเทศ
อย่างมีนัยส าคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงัได้แก่ ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนในระยะยาวท่ีระดบันัยส าคญั  1% (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน
งานวิจยั ดงันั้นพบว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลต่อเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้ลดลง ในขณะท่ีอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวม
ในประเทศต่อหวัประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเม่ือ
พบว่าความมัง่คัง่ของประชากรของประเทศก าลงัพฒันาเพิ่มมากข้ึน มีส่วนช่วยเพิ่มการดึงดูดการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตวัแปรต่อมาคือ ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (มีความสัมพนัธ์เชิง
บวก) เป็นไปตามสมมติฐานงานวจิยัโดยระดบัการเปิดประเทศของประเทศก าลงัพฒันานั้นแสดงถึง
ปริมาณกิจกรรมการคา้ขายท่ีเกิดข้ึนเป็นการผลกัดนัดา้นการคา้ขายเพิ่มการดึงดูดการไหลเขา้ของเงิน
ลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศของประเทศตลาดเกิดใหม่ และอตัราการคา้ (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) 
เป็นไปตามสมมติฐานและทฤษฏีจากการท่ีประเทศนั้นได้รับผลประโยชน์จากการค้าระหว่าง
ประเทศมากข้ึนเน่ืองจากการท่ีสินคา้ส่งออกไดร้าคาดีข้ึนเทียบกบัราคาสินคา้ท่ีน าเขา้ทั้งในระยะสั้น
และในระยะยาว 

ปัจจยัท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อการการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตลาด
เกิดใหม่จ  านวน 58 ประเทศอตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลกและอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง โดยนกัลงทุนนั้นไม่สนใจความไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการขยายการลงทุนไปในต่างประเทศ
อยา่งในตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีใหค้วามส าคญั 
 

กรณปีระเทศอาเซียนจ านวน 6 ประเทศ 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ จากการสร้างการประมาณค่า

แบบจ าลองแบบจ าลอง Fixed Effects Model ให้ค่า R-square เท่ากบั 0.69% ในความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนระยะยาว อธิบายได้ว่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตของ
มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหวัประชากร อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของ
โลก ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและอตัราการคา้สามารถท่ีจะอธิบายถึง
การไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดเ้ท่ากบัร้อยละ 69%  ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตลาดเกิดในอาเซียนของแบบจ าลองระยะยาว จ านวน 6 
ประเทศอยา่งมีนยัส าคญั มีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฎีและตามท่ีคาดหวงัไดแ้ก่ ความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยัเพราะเม่ือ
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมีค่าสูงข้ึนแสดงถึงการอ่อนค่าลงของค่าเงินสกุลทอ้งถ่ิน ท าให้
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ประเทศอ่ืน ๆ มองวา่สินคา้ในทอ้งถ่ินมีราคาท่ีต ่าลงจ านวนความตอ้งการสินคา้จากภูมิภาคเอเชียจึง
เพิ่มข้ึนในขณะเดียวกนัสินคา้ต่าง ๆ ในกลุ่มประเทศอ่ืนก็จะมีราคาท่ีสูงข้ึนจ านวนความตอ้งการ
สินคา้จากภูมิภาคอาเซียนจึงเพิ่มข้ึนเป็นการกระตุน้ให้นกัลงทุนปรับตวัและสนใจมาตั้งฐานผลิตยงั
ในประเทศท่ีรับการลงทุนเพื่อเพิ่มความไดเ้ปรียบจากการความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและ
เป็นสาเหตุท่ีการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน เม่ือความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนลดลงและตวัแปรอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหวั
ประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ดงันั้นเม่ือพบวา่ความมัง่คัง่
ของประชากรของประเทศอาเซียนเพิ่มมากข้ึนจะเพิ่มความได้เปรียบในการแข่งขนัและเพิ่มการ
ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและอตัราการคา้ (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปตาม
สมมติฐานได้รับผลประโยชน์จากการคา้ระหว่างประเทศมากข้ึนเน่ืองจากการท่ีสินคา้ส่งออกได้
ราคาดีข้ึนเทียบกับราคาสินค้าท่ีน าเข้า ปัจจยัท่ีไม่มีนัยส าคญัต่อการการไหลเข้าของเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศของในกลุ่มประเทศอาเซียนจ านวน 6 ประเทศไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของ
มูลค่า GDP โดยรวมของโลก พบวา่สภาวะเศรษฐกิจของทัว่โลกดีข้ึนไม่ไดท้  าใหเ้กิดแรงจูงใจในการ
เขา้มาลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของกลุ่มตลาดในอาเซียนไม่ว่าจะเป็นตวัแปรดชันีการเปิดเสรี
ทางการคา้โดยระดบัการเปิดเสรีทางการคา้ท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดงถึงปริมาณกิจกรรมการคา้ไม่มีส่วนช่วย
การจูงใจการลงทุนในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อาจไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลให้เกิด
การผลกัดนัใหเ้ขา้มาลงทุนในประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 
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ตารางที ่4.5 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Fixed Effects Model ทั้ง 4 กลุ่ม (Long-run) 
(ภาคผนวก ก) 
 

FDI Inflow   ทุกประเทศ 
ประเทศท่ี
พฒันาแลว้ 

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 5 Y - -1.0800 ** 3.4240   -1.1900 *** -4.3329  * 

 (จุดดชันีต่อเดือน)   (0.4600)   (3.2900)   (0.3800)   (2.2513)   

GDP pc + 0.1270 *** 0.2850 *** 0.1070 *** 0.1590 ** 
 (annual %)     (0.0200)   (0.0900)   (0.0200)   (0.0775)   
World GDP + 0.0750   0.0240   0.0960   -0.0699   
 (% growth)   (0.0700)   (0.1900)   (0.0700)   (0.1915)   
Openness + 3.1160 *** 1.8050   3.2980 *** 0.8802  

 (ทศนิยม)   (0.4400)   (1.4900)   (0.4000)   (0.8340)   

 REER - 0.0000   0.0510 ** 0.0000   0.0176   

 (ดชันี)   (0.0000)   (0.0200)   (0.0000)   (0.0209)   
TOT + 0.0080 * 0.0000   0.0070 ** -0.0464 **  

 (ดชันี)   (0.0000)   (0.0300)   (0.0000)   (0.0232)   

Constant   0.6780   -3.8400   1.2140   7.3069  ** 
    (0.8100)   (3.6700)   (0.7400)   (3.6074)   
Number of 
observations 

  2349   667   1682   174   

Number of countries   81   23   58   6   
F-Statistic   18.79  ***  2.91  ***  24.22  ***  2.49  ***  
R-squared; over all  0.27  0.06  0.35  0.69  
Sigma_u  2.9574  1.6489  3.3290  4.5029  
Sigma_e  4.2332  5.6782  3.4855  2.9608  
rho   0.3280   0.7777   0.4770   0.6982   
Specific Effects Test   11.30   *** 1.17  *** 21.60  *** 11.58 *** 
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หมายเหตุ:  ค่าในวงเล็บคือค่า Standard Error และเคร่ืองหมาย *** , **, * แสดง
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดบั Wald Chi2 คือการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของตวั
แปรและ F-Statistic คือการทดสอบความแปรปรวนของตวัแปรตั้งแต่สองกลุ่มข้ึนไป Sigma_u และ 
Sigma_e คือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ error ของแบบจ าลองซ่ึง Sigma_u จะไมเ่ปล่ียนแปลงไป
ตามเวลาแต่ข้ึนอยูก่บั individual effects และ Sigma_e จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลา, rho คือสัดสวน
ความแปรปรวน individual effects ต่อความแปรปรวนรวมทั้ งหมด (Sigma_u /( Sigma_u + 
Sigma_e)) , Hausman Test คือทดสอบทางสถิ ติ เพื่อ ดูว่าแบบจ าลอง  Fixed หรือ Random ว่า
แบบจ าลองใดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุด,  Specific effect Test คือการทดสอบวา่แบบจ าลองท่ีศึกษามีตวั
แปรอ่ืน ๆ ท่ีถูกละทิ้ง (Omitted Variable) และมีค่าเฉพาะในแต่ละหน่วยส ารวจ (Observation) 
หรือไม่                                                                                                                        
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บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

5.1 ปัจจัยการไหลเข้าของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิผลกระทบต่อการไหลเขา้ของการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว (Long Run of 
Exchange Rate Volatility) อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อหวัประชากร 
(GDP per capita growth ) อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP 
growth) ดชันีการเปิดเสรีทางการค้า (Trade Openness) อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ( Real Effective 
Exchange Rate) และอตัราการคา้ (Term of Trade) โดยท าการศึกษารายปีเปรียบเทียบการเขา้มาของ
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นขอ้มูลตดัขวางทางยาว (Panel Data) การศึกษาประกอบดว้ย
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายปีจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) และขอ้มูลตดัขวาง 
(Cross Sectional Data) โดยในส่วนของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในปี ค.ศ.1990 ถึงปี 
ค.ศ.2008 รวม 29 ปี ดา้นขอ้มูลตดัขวาง (Cross Sectional Data)  ของกลุ่มประเทศทัว่โลก 81 ประเทศ 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก World Development Indicators (Word Bank) องคก์รการประชุมว่าดว้ย
การค้าและการพัฒนา  (อังค์ถัด )  (The United Nations Conference on Trade and Development: 
UNCTAD), The UN Government Finance Statistics, ASEAN FDI Database, Bloomberg  Database 
และ Thomson Reuters Database การศึกษาแบ่งเป็นประเด็นส าคญัดงัน้ี 

 
 

5.2 กลุ่มทุกประเทศทัว่โลก จ านวน 81 ประเทศ 
ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (FDI) ในกลุ่มทุกประเทศทัว่โลกจ านวน 81 ประเทศในกลุ่มระยะยาว (Long run ) ปัจจยั
ท่ีมีผลต่อ FDI อยา่งมีนยัส าคญัมีความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฏีและตามท่ีคาดหวงัไดแ้ก่ ความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว (Long Run of Exchange Rate Volatility)  ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อ FDI ลดลงและจะเพิ่มข้ึนเม่ือเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ลดลง (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีและเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั สมมติฐานงานวิจยัท่ี
สะทอ้นโอกาสในขยายการลงทุนทางธุรกิจ อตัราการเติบโตต่อปีของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
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ประเทศต่อหัวประชากร (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัสภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีไปลงทุน เม่ือประชากรภายในประเทศมีความมัง่คัง่ข้ึนมีส่วนช่วยผลกัดันการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Trade Openness) (มีความสัมพนัธ์
เชิงบวก) ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฏีและเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั ท่ีช่วยเพิ่มความสนใจของนักลงทุน
ต่างประเทศให้ขยายการลงทุนไปยงัประเทศท่ีมีการเติบโตและพฒันาอยา่งต่อเน่ืองเพราะประเทศท่ี
มีระดบัการเปิดประเทศสูงสามารถสร้างบรรยากาศท่ีดีต่อการลงทุนของต่างชาติเพราะท าใหส้ะดวก
ต่อการติดต่อในการท าธุรกิจ เสรีทางการเงิน เพราะไม่ตอ้งเผชิญกบัความยุ่งยากหรือเง่ือนไขและ
ขอ้จ ากดัในการลงทุนระหว่างประเทศและผลการศึกษาน้ีสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Banga 
(2004) ไดอ้ธิบายวา่ปัจจยัผลกัท่ีท าให้บริษทัขา้มชาติไปลงทุนในต่างประเทศเพื่อแสวงหาตน้ทุนท่ี
ต ่าลง ในขณะท่ีอตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลกและดชันีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง
มีความสัมพนัธ์ไปตามท่ีคาดหวงัไวแ้ต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
 

5.3 กลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแล้ว 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอย่างมีนยัส าคญัมี

ความสัมพนัธ์ตรงตามทฤษฏีและตามท่ีคาดหวงัในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้จ านวน 23 ประเทศ ใน
กลุ่มระยะยาว (Long  run ) ได้แก่อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัว
ประชากร (GDP per capita growth) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) ในขณะท่ีดัชนีอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง ( Real Effective Exchange Rate) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) แต่มีความสัมพนัธ์ไม่ตรงตาม
ทฤษฏี ตามท่ีคาดการณ์ไวเ้ม่ือสกุลเงินทอ้งถ่ินเม่ือแขง็ค่าข้ึนท าใหค้วามสามารถในการแข่งขนัลดลง
ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา กล่าวคือการไหลเข้าของเงินลงทุนทางตรงในประเทศเป็นไปตาม
สมมติฐานงานวิจยัท่ีสะทอ้นโอกาสในขยายการลงทุนทางธุรกิจและดชันีอตัราแลกเปล่ียนเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงมีนยัส าคญันั้นคือเม่ือค่าเงินแข็งค่าข้ึนกวา่ประเทศท่ีรับการลงทุนโดยไดเ้ปรียบจะมีแนวโนม้
การเขา้ไปลงทุนในประเทศท่ีมีค่าเงินอ่อนค่ากวา่ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีของ Serven (2002) ท่ีวา่ความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลดา้นลบต่อการลงทุนในประเทศท่ีวา่บรรษทัขา้มชาติของประเทศ
ท่ีมีสกุลเงินแขง็ค่าข้ึนจะมีแนวโนม้เขา้มาลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงินอ่อนกวา่เพราะสามารถไดรั้บ
ก าไรสูงข้ึนจากการลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงินท่ีอ่อนค่ากวา่เน่ืองจากตน้ทุนการผลิตในประเทศต ่า
กวา่ตน้ทุนการผลิตของตน  

ในขณะท่ีความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว (Long Run of Exchange Rate 
Volatility) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) พบผลต่างจากผลการศึกษาในกลุ่มทุกประเทศทัว่โลกจ านวน 
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81 ประเทศคือมีความสัมพนัธ์อยา่งไม่มีนยัส าคญัสะทอ้นถึงในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว (Long Run of Exchange Rate Volatility) การไดรั้บผลประโยชน์
หรือเสียประโยชน์ในความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนไม่ใช่ปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจในการ
ผลกัดนัในการเพิ่มหรือลดการลงทุนทางตรงขาเขา้จากต่างประเทศ ในขณะท่ีอตัราการเติบโตของ
มูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP growth) ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Trade 
Openness) และอตัราการคา้ (Term of Trade ) มีความสัมพนัธ์ไปตามท่ีคาดหวงัไวแ้ต่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติซ่ึงสะทอ้นถึงตวัแปรดงักล่าวอาจจะไม่ใช่ปัจจยัส าคญัต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ 

 
 

5.4 กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอยา่งมีนยัส าคญัใน

กลุ่มประเทศกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จ  านวน 23 ประเทศ ไดแ้ก่ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ระยะยาว (Long Run of Exchange Rate Volatility) อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศต่อหัวประชากร (GDP per Capita growth ) ดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Trade Openness) 
และอตัราการคา้ (Term of Trade ) จะพบว่าในประเทศตลาดเกิดใหม่นกัลงทุนยงัคงมองหาโอกาส
ทางธุรกิจตามอตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per 
capita growth) ในประเทศท่ีไปลงทุน ในดา้นการเปิดเสรีทางการคา้เม่ือมีการเปิดเสรีทางการคา้มาก
ข้ึนท าให้ไดรั้บประโยชน์ทางการคา้ เช่น ช่วยลดการกีดกนัทางการคา้ การรับเทคโนโลยคีวามรู้และ
ทกัษะต่าง ๆ ท่ีเพิ่มข้ึนตามระดบักิจกรรมการคา้ การรับขอ้มูลของตลาดในต่างประเทศท่ีเพิ่มข้ึนและ
อตัราการคา้ (Term of Trade ) จากผลประโยชน์จากการคา้ระหวา่งประเทศมากข้ึน 

ในขณะท่ีอตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP 
growth) และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  (Real Effective Exchange Rate) มีความสัมพนัธ์อย่างไม่มี
นยัส าคญัเช่นกนัสะทอ้นถึงตวัแปรทั้งหมดไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีท าให้เกิดการไหลเขา้ของการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศไปยงัในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  

 
 

5.5 กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ในอาเซียน 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอยา่งมีนยัส าคญัใน

กลุ่มประเทศกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในอาเซียนจ านวน 6 ประเทศซ่ึงประกอบไปด้วย  
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อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงค์โปร์ เวียดนาม และไทย ได้แก่ ความผนัผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนระยะยาว (Long Run of Exchange Rate Volatility) (มีความสัมพนัธ์เชิงลบ) มีผลกระทบ
ต่อการความสามารถทางการแข่งขนัดา้นการคา้ภายในประเทศ อตัราการเติบโตของมูลค่าผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศต่อหัวประชากร (GDP per capita growth ) (มีความสัมพนัธ์เชิงบวก) จากการ
เติบโตภายในประเทศเพิ่มข้ึนแสดงให้เห็นถึงความสามารถของแต่ละประเทศในอาเซียนท่ีจะช่วย
ขยายการเขา้มาลงทุนในภูมิภาคอาเซียนและในดา้นดชันีการเปิดเสรีทางการคา้ (Trade Openness) (มี
ความสัมพนัธ์เป็นบวก) เม่ือมีการเปิดเสรีทางการคา้ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในอาเซียนมากข้ึนจะ
เพิ่มผลประโยชน์ต่อการไหลเขา้ของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ในขณะท่ีอตัราการเติบโต
ของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World aggregate GDP growth) และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 
(Real Effective Exchange Rate) มีความสัมพันธ์อย่างไม่มีนัยส าคัญเช่นกันสะท้อนถึงตัวแปร
ทั้งหมดไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีท าให้เกิดการไหลเขา้ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไปยงัใน
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในอาเซียน 

อย่างไรก็ตามการศึกษาน้ีเพิ่มเติมและแตกต่างจากงานวิจยัในต่างประเทศโดยมีการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลด้วย Unit root test เพื่อให้ได้ขอ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพมาศึกษาและการ
ทดสอบแบบจ าลองการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีมีขอ้สมมติของค่าคงท่ีและสัมประสิทธ์ิต่างกนัแบ่ง
ออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค่าแบบ Random Effects 
Model ซ่ึงแตกต่างจากการการศึกษาของต่างประเทศ จากการศึกษา Hanusch, Nguyen and Algu 
(2018) ดว้ยการใชก้ลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและพฒันาแลว้ในการแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิง
ลบระหวา่งความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและ FDI ในการลดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
ร้อยละ 10 ในช่วงหน่ึงปีสามารถเพิ่มการลงทุนโดยตรงจาก FDI  

ทั้งน้ีในการศึกษาเพิ่มเติมดว้ยแยกการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการไหลเขา้ของ
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยการแบ่งกลุ่มจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว 
(Long Run of Exchange Rate Volatility) อตัราการเติบโตของมูลค่า GDP โดยรวมของโลก (World 
aggregate GDP growth) เพียงตวัแปรเดียวเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัต่อการไหลเขา้
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทุกกลุ่มประเทศ เป็นตวัแปรท่ีส่งเสริมการลงทุนของนกั
ลงทุนและโอกาสในการขยายทางธุรกิจในการมองหาตลาดการลงทุนใหม่ ผลการศึกษาพบว่าใน
กลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันา ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว (Long Run of Exchange 
Rate Volatility) มีผลกระทบต่อการตดัสินใจในการเพิ่มหรือลดของการลงทุนโดยตรงระหว่าง
ประเทศแสดงถึงนกัลงทุนใหค้วามสนใจในการไดรั้บประโยชน์หรือเสียประโยชน์จากความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนเน่ืองจากนักลงทุนให้ความส าคญัต่อการควบคุมต้นทุนการผลิตเพื่อความ
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ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา Serven (2002) และ Benassy, Fontagne and 
Lahreche (2001) ท่ีพบว่าความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนในประเทศก าลังพัฒนาจะได้รับ
ผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลดา้นลบต่อการลงทุนในประเทศก าลงัพฒันา 
ในขณะประเทศท่ีพฒันาแลว้ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
 

5.6 ข้อจ ากดัทางการศึกษา 
การวเิคราะห์ขอ้มูลของประเทศระดบักลุ่มประเทศทั้งในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้และ

กลุ่มเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่ไม่สามารถน าขอ้มูลท่ีตอ้งการมาศึกษาไดค้รบทุกความตอ้งการเเละ
ครบทุกประเทศ เน่ืองจากการเก็บบนัทึกข้อมูลจากเเหล่งข้อมูลต่าง ๆ มีไม่ครบถ้วนตามความ
ตอ้งการของผูศึ้กษา
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ภาคผนวก ก 
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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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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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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รายช่ือ 23 ประเทศทีพ่ฒันาแล้ว 
 

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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รายช่ือ 6 ประเทศทีใ่น 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 
ตารางท่ี 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาจ านวน 81 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมดมีจ านวนเท่ากบั 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 5 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 2,349 0.18 0.12 0.24 0.01 3.78 
FX Vol 1 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 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 (ดัชน)ี 2,349 101.65 99.93 24.90 18.62 538.36 
TOT (ดัชนี) 2,320 108.75 100.71 28.47 48.72 290.93 

 
ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาประเทศท่ีพฒันาแลว้จ านวน 23 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมดมี
จ านวนเท่ากบั 667 ขอ้มูลรวมระยะเวลา 29 ปี 
 

Stats N Mean Median SD Min Max 
FDI Inflow (% of GDP) 667 3.13 2.10 5.95 -46.12 54.22 
FX Vol 5 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 667 0.11 0.09 0.09 0.03 0.73 
FX Vol 1 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 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 (ดัชน)ี 667 97.65 98.8 14.50 37.3 156.95 
TOT (ดัชนี) 667 101.26 99.74 15.54 58.44 200.29 
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ตารางท่ี 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนากลุ่มประเทศในอาเซียนจ านวน 6 ประเทศโดยขอ้มูลทั้งหมดมี
จ านวนเท่ากบั 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 (จุดดัชนีต่อเดือน) 145 0.17 0.13 0.14 0.06 0.85 
FX Vol 1 Y (จุดดัชนีต่อเดือน) 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 (ดัชน)ี 145 98.90 98.54 12.11 64.41 143.31 
TOT (ดัชนี) 145 103.52 101.45 15.37 66.33 132.97 

 


