
บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

 
 ผูว้ิจัยได้ด ำเนินกำรทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง และวรรณกรรมทั้ งในประเทศและ
ต่ำงประเทศเพื่อน ำมำเป็นขอ้มูลสนบัสนุนกำรจดัท ำงำนวิจยั และสรุปผล ซ่ึงแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเด็น
หลกัๆ ได้แก่ (1) สภำพทัว่ไปของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศของไทย (2) ทฤษฎีกำรคำ้และกำร
ลงทุนระหวำ่งประเทศ (3) งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

1. สภาพทัว่ไปของการลงทุนจากต่างประเทศของไทย 
 
 ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงธุรกิจระหว่ำงประเทศ นอกจำกกำรคำ้ กำรส่งออกสินคำ้และ
บริกำรแล้วกำรลงทุนระหว่ำงประเทศก็ยงัมีควำมส ำคัญกับเศรษฐกิจของประเทศด้วย ซ่ึง
ควำมหมำยของกำรลงทุนระหวำ่งประเทศ ( อภิญญำ วนเศรษฐ :2555 ) ไดก้ล่ำวไวด้งัน้ี 
 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (Foreign Direct Investment :FDI) คือ กำรท่ีภำค
ธุรกิจของประเทศใดประเทศหน่ึงมีกำรเคล่ือนยำ้ยเงินทุนเขำ้ไปลงทุนในอีกประเทศหน่ึงโดยมี
จุดมุ่งหมำยเพื่อเขำ้ไปบริหำรกิจกำร ซ่ึงกำรลงทุนในลกัษณะน้ีผูล้งทุนมีกรรมสิทธ์ิในกิจกำร 
สำมำรถแบ่งลกัษณะกำรลงทุนออกเป็น 2 ลกัษณะไดแ้ก่ กำรลงทุนในแนวด่ิง และกำรลงทุนใน
แนวรำบ ส ำหรับเหตุจูงใจท่ีท ำให้เกิดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีส ำคญั ก็คือเพื่อแสวงหำ
ปัจจยักำรผลิตท่ีมีตน้ทุนต ่ำ แสวงหำตลำดใหม่ แสวงหำวิทยำกำรใหม่ๆ หลีกเล่ียงอุปสรรคเก่ียวกบั
กำรกีดกนัทำงกำรคำ้และกำรแข่งขนัท่ีรุนแรง ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งคือทฤษฎีวงจรชีวิตผลิตภณัฑ์ท่ี
อธิบำยพฒันำกำรและขั้นตอนวงจรชีวิตผลิตภณัฑ ์แบบจ ำลองท่ีใชใ้นกำรศึกษำจะเป็นแบบจ ำลอง 
OLI อธิบำยถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อกำรตดัสินใจเขำ้ไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ และไดก้ล่ำวถึง
ผลกระทบจำกเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีผลกระทบโดยตรงต่อประเทศเจ้ำบ้ำนทั้ ง
ทำงบวกและทำงลบ 
 กำรลงทุนโดยออ้มจำกต่ำงประเทศ หมำยถึง กำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ
โดยผูล้งทุนสำมำรถเลือกช่องทำงต่ำง ๆในกำรลงทุนได ้ เช่น  กำรลงทุนผำ่นทำงบริษทัหลกัทรัพย ์
โบร๊คเกอร์ ธนำคำร หรือกองทุนส่วนบุคคล ซ่ึงช่องทำงกำรลงทุนดงักล่ำวไดใ้ห้บริกำรกำรลงทุน
ในรูปของกำรลงทุนในหุ้นกู ้หุ้นทุน หน่วยลงทุน กองทุนรวม  ตรำสำรหน้ีภำคเอกชน ตรำสำรหน้ี
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รัฐบำล ตรำสำรอนุพนัธ์  ส ำหรับเหตุจูงใจท่ีส ำคญัของกำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ คือ 
กำรเพิ่มทำงเลือกในกำรลงทุนและศกัยภำพในกำรท ำก ำไรจำกกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศ
ท่ีเขำ้ไปลงทุนและลดควำมเส่ียงจำกกำรกระจำยกำรลงทุน ส ำหรับทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุน
ในหลกัทรัพย ์คือ ทฤษฎีกำรจดัสรรเงินลงทุน ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีอธิบำยภำพรวมของผลตอบแทนและ
ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมทั้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย ์และกำรกระจำย
ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย ์นอกจำกน้ียงัมีตวัแบบ 
CAPM ซ่ึงเป็นตวัแบบของกำรจดักำรกำรลงทุนสมยัใหม่ 
 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นการลงทุนของบริษทัขา้มชาติ ท่ีเขา้ไปลงทุนโดย
ท าการผลิตสินคา้และบริการเพื่อตอบสนองความตอ้งการของประเทศท่ีตนเขา้ไปลงทุนเป็นหลัก
และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสามารถแบ่งได้เป็น 2 ลกัษณะ คือ การลงทุนในแนวด่ิง 
(Vertical investment )  และก ารลงทุ น ใน แน วราบ  (Horizontal investment) (Helpman 2006) 
นอกจากน้ีการลงทุนในแนวด่ิงนั้ นกิจการสามารถเลือกลงทุนแบบไปข้างหน้า ( Forward 
integration) หรือแบบไปขา้งหลงั (Backward integration) หรืออาจใชท้ั้งสองแบบร่วมกนั 

 1. การลงทุนในแนวด่ิง (Vertical investment) เป็นการเขา้ไปลงทุนในธุรกิจท่ีเป็นตน้น ้า 
หรือปลายน ้ าของธุรกิจเดิม การลงทุนในธุรกิจท่ีเป็นตน้น ้ าอาจกล่าวไดว้่าเป็นการลงทุนแบบไปขา้ง
หลงั ( Back- ward integration) เป็นการลงทุนในกิจการท่ีท าการผลิตวตัถุดิบให้กบักิจการท่ีด าเนิน
อยูใ่นปัจจุบนั 

 2. การลงทุนในแนวราบ (Horizontal investment) เป็นการลงทุนในธุรกิจเดิมของกิจการ  
แต่มีการกระจายการลงทุนไปในต่างประเทศหรือภูมิภาคอ่ืนๆ เช่น บริษทัโคคา-โคล่าท่ีเขา้ไปลงทุน
ในประเทศต่างๆ เพื่อผลิตน ้ าอดัลมจ าหน่ายไปทัว่โลก เพื่อใกลชิ้ดตลาดท าให้สามารถตอบสนอง
ความตอ้งการของตลาดไดอ้ย่างรวดเร็ว ทราบการเปล่ียนแปลงและความเคล่ือนไหวของตลาดได้
เป็นอยา่งดี รวมทั้งประโยชน์ในเร่ืองของการลดตน้ทุนในการขนส่ง การประหยดัต่อขนาด และการ
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนอีกดว้ย  
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การลงทุน  ยตรงจากต่างประเทศ 

 
  

 

 
 
   
 
 
            
 
            การลงทุนไปขา้งหนา้               การลงทุนไปขา้งหลงั  
         (Forward   integration)                                                                        ( Backward  integration) 
 
 

ภาพท่ี 2.1 ลกัษณะของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ท่ีมา : อภิญญา วนเศรษฐ (2555)  
 
มูลเหตุจูงใจในการไปลงทุนในต่างประเทศ 
 
 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศแบ่งปัจจยัออกเป็น 3 ส่วนคือ 
ปัจจยัท่ีเกิดจากประเทศผูล้งทุน ปัจจยัท่ีมีอยูใ่นประเทศผูรั้บทุน และปัจจยัภายนอกประเทศ(รัตนา
และพทุธกาล, 2549) 
 
 1. ปัจจัยทีเ่กดิจากประเทศผู้ลงทุน 

       1.1 ปัจจัยทางด้านองค์กรธุรกจิ มีทรัพยสิ์นพิเศษบางประการในครอบครองคือการ 
ท่ีองค์กรธุรกิจนั้นๆมีสินทรัพยพ์ิเศษอยู่ในครอบครอง การมีสินทรัพยพ์ิเศษท าให้องค์กรธุรกิจ
ต่างประเทศมีความไดเ้ปรียบเหนือองคก์รธุรกิจของประเทศผูรั้บทุน 
                      1.2 ปัจจัยทางด้านการตลาด เป็นปัจจยัท่ีกระตุน้ใหอ้งคก์รธุรกิจมาลงทุนทางตรง 
ในต่างประเทศเพื่อเป็นการสร้างอ านาจผกูขาด เพื่อเป็นการรักษาสถานภาพในการแข่งขนั และเพื่อ
ทดแทนการคา้ต่างประเทศกล่าวคือ 
 
 

กำรลงทุนในแนวรำบ กำรลงทุนในแนวด่ิง 
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                      1.2.1 เพือ่เป็นการสร้างอ านาจผกูขาด เป็นการลงทุนในต่างประเทศเพื่อสร้าง 
พลงัของตนเอง(Offensive Direct Investment) ซ่ึงท าให้เขา้ถึงตลาดไดม้ากกว่าคู่แข่งขนัอ่ืนๆ มกัจะ
มีผลท าใหผู้ริ้เร่ิมท าการลงทุนมีอ านาจผกูขาดจนไดรั้บส่วนแบ่งของตลาดในประเทศท่ีเขา้ไปท าการ
ลงทุน 
 1.2.2 เพือ่รักษาสถานภาพในการแข่งขัน เป็นการลงทุนเพื่อป้องกนัตนเอง 
(Defentive DirectInvestment) เม่ือมีผูริ้เร่ิมเขา้ไปท าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเกิดข้ึนแลว้คู่
แข่งขนัรายอ่ืนๆจ าเป็นตอ้งด าเนินตาม เพื่อมิให้ตนตอ้งสูญเสียส่วนแบ่งของตลาดในต่างประเทศ
นั้น ๆ ไป 
   1.2.3 เพือ่ทดแทนการค้าต่างประเทศ การคา้ต่างประเทศนั้นประกอบไปดว้ย 
การส่งออกและการน าเขา้ ดงันั้นจึงเก่ียวขอ้งกบัตลาดสินคา้ส่งออกของประเทศและตลาดสินคา้
น าเขา้ภายในประเทศ หากมีการขยายตวัของตลาดสินคา้ส่งออกของประเทศหรือตลาดสินคา้เขา้
ภายในประเทศ อาจมีผลท าให้เกิดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อทดแทนการค้าใน
ต่างประเทศ 

1.3 ปัจจัยทางด้านต้นทุน เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการตดัสินใจเลือกแหล่งท่ีตั้ง 
โรงงาน จะตอ้งพิจารณาเลือกแหล่งโรงงานท่ีท าให้ตนเองไดรั้บก าไรสูงสุดคือจะเลือกท่ีตั้งโรงงาน
ในแหล่งท่ีท าใหเ้กิดส่วนต่างมากท่ีสุดระหว่างรายรับกบัรายจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนการผลิตและตน้ทุนค่า
ขนส่ง ซ่ึงแหล่งท่ีตั้งท่ีเหมาะสมอาจจะเป็นแหล่งท่ีใกลก้บัปัจจยัการผลิตหรือแหล่งท่ีใกลก้บัตลาดก็
ได ้ในกรณีท่ีตน้ทุนค่าขนส่งเป็นปัจจยัท่ีส าคญั 
                   1.4 ปัจจัยอืน่ๆ ภายในประเทศท่ีกระตุน้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดแ้ก่ 
นโยบายของรัฐบาลของประเทศผูล้งทุน อิทธิพลของสหภาพแรงงานในประเทศ การยอมรับความ
เส่ียงของผูถื้อหุน้ขององคก์รธุรกิจ มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
             1.4.1 นโยบายของรัฐบาลของประเทศผู้ลงทุนการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศอาจ
เกิดจากการท่ีรัฐบาลของบางประเทศสนับสนุนให้นักลงทุนภาคเอกชนท าการลงทุนโดยตรงกบั
ต่างประเทศโดยใชม้าตรการต่างๆ 
                         1.4.2 อิทธิพลของสหภาพแรงงาน เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาขอ้ขดัแยง้ต่างๆกบัสหภาพ
แรงงานในประเทศ นกัลงทุนจึงยินดีท่ีจะไปลงทุนโดยตรงเพื่อตั้งโรงงานผลิตสินคา้ในแหล่งอ่ืนท่ี
นอกจากจะมีค่าจ้างแรงงานถูกแล้ว แรงงานยงัไม่สามารถรวมตวักันเป็นสหภาพแรงงานหรือ
แรงงานยงัไม่พร้อมท่ีจะรวมตวักนักไ็ด ้
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  1.1.3 ความยนิยอมของผู้ถอืหุ้น การลงทุนโดยตรงต่างประเทศจะเกิดข้ึนไดก้ ็
ต่อเม่ือผูถื้อหุ้นของนักลงทุนให้ความยินยอมท่ีจะให้ใช้เงินทุนของสินทรัพย์อ่ืน ๆ ของกิจการ
บางส่วนเพื่อการลงทุนโดยตรงต่างประเทศซ่ึงมีเช้ือชาติ ศาสนา ระบบกฎหมายและสภาพแวดลอ้ม
ต่างๆ แตกต่างกนัไปและยงัตอ้งรับภาระเส่ียงภยัเน่ืองจากการด าเนินกิจการลม้เหลว ตอ้งประสบ
ภาวะขาดทุน 

 2. ปัจจัยทีมี่อยู่ในประเทศผู้รับทุน 
     ปัจจยัท่ีอยูใ่นประเทศผูรั้บทุนท่ีสนบัสนุนการลงทุนทางตรงระหวา่งประเทศ ไดแ้ก่ 
นโยบายของรัฐบาลของประเทศท่ีเขา้ไปลงทุน การลดความขดัแยง้ของความรู้สึกชาตินิยม การเขา้
ร่วมเป็นภาคีในการให้ความคุม้ครองทางกฎหมายแก่ทรัพยสิ์นทางปัญญา ทางอุตสาหกรรม การ
เป็นแหล่งทรัพยากรและแหล่งแรงงาน และความมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ กล่าวคือ 
           2.1 นโยบายของรัฐบาลของประเทศที่ เข้าไปลงทุน เช่น นโยบายการค้าคุ ้มกัน
นโยบายพัฒนาอุตสาหกรรมภายในประเทศ และนโยบายส่งเสริมการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ การด าเนินนโยบายของรัฐบาลของประเทศผู ้รับทุน จึงมีส่วนกระตุน้ ให้นักลงทุน
ต่างประเทศเขา้มาท าการลงทุนทางตรงในประเทศนั้น และแมว้า่สินคา้ท่ีผลิตข้ึนจะเป็นการผลิตโดย
สาขาขององคก์รธุรกิจต่างประเทศก็ตาม แต่ก็เป็นการผลิตข้ึนภายในประเทศนั้น จึงมกัไดรั้บสิทธิ
พิเศษในดา้นต่างๆ มากกวา่สินคา้ส าเร็จรูปท่ีน าเขา้จากต่างประเทศ 
 2.2 ความรู้สึกชาตินิยมของคนในประเทศ ประชาชนมีความรู้สึกชาตินิยมอย่าง
รุนแรง ท าให้เกิดการต่อตา้นการใชสิ้นคา้ส าเร็จรูปจากต่างประเทศ ซ่ึงจะเป็นอุปสรรคในการส่ง
สินคา้เขา้ไปขายในประเทศดงักล่าว นกัลงทุนต่างประเทศจึงหาทางลดขอ้ขดัแยง้ดงักล่าวโดยการ
เขา้มาท าการลงทุนทางตรงในประเทศร่วมกบัคนของประเทศแทน แมว้่าจะยงัคงผลิตสินคา้ภายใต้
เคร่ืองหมายการค้า ตลอดจนใช้เทคโนโลยีของกิจการในต่างประเทศก็ตาม แต่ความรู้สึกของ
ประชาชนในการต่อตา้นสินคา้ดงักล่าวจะลดน้อยลงกว่ากรณีท่ีไดมี้การน าเขา้สินคา้ส าเร็จรูปจาก
ต่างประเทศ 

 2.3 การเข้าไปเป็นภาคีในการให้ความคุ้มครองทางกฎหมายแก่ทรัพยสิ์นทางปัญญา
ทางอุตสาหกรรมท าให้ประเทศยอมให้ชาวต่างประเทศสามารถจดทะเบียนสิทธิบัตรเคร่ืองหมาย
การคา้ความลบัทางการคา้และลิขสิทธ์ิของตนได ้ท าใหเ้กิดการคุม้ครองทางกฎหมายในกรณีท่ีมีการ
ละเมิดทรัพยสิ์นทางปัญญาเหล่าน้ีเป็นตน้ ก็มีส่วนกระตุน้ให้นักลงทุนต่างประเทศเขา้มาท าการ
ลงทุนทางตรงในต่างประเทศท่ีใหก้ารคุม้ครองดงักล่าว 
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2.4 การเป็นแหล่งทรัพยากรและแหล่งแรงงาน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ถา้แหล่งทรัพยากร 
ท่ีประเทศนั้นมีอยูน่ั้นเป็นเจา้ของทรัพยากรไม่มีความรู้ความสามารถเพียงพอท่ีจะน าทรัพยากรท่ีมี
อยูม่าใชใ้หเ้ป็นประโยชน์ไดเ้องแลว้ ก็ตอ้งเปิดโอกาสให้นกัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนทางตรง 
หรือการมีทรัพยากรธรรมชาติอ่ืนๆ มีแรงงานมากโดยมีค่าจา้งแรงถูกก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีดึงดูดให้นกั
ลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุน เพราะจะช่วยใหส้ามารถผลิตสินคา้โดยไดเ้สียตน้ทุนต ่ากวา่การผลิต
ในประเทศของผูล้งทุนเอง 

   2.5 ความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศผู ้รับทุน
จ าเป็นต้องพิจารณาว่าอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศนั้ น มีเสถียรภาพ
หรือไม่ทั้งน้ีเพราะความไม่มีเสถียรภาพของอตัราการแลกเปล่ียนเงินตราอาจมีผลท าใหอ้งคก์รธุรกิจ
ตอ้งประสบการขาดทุนหรือไดผ้ลก าไรนอ้ยกว่าท่ีคาดคะเนไวแ้ละมูลค่าของทรัพยสิ์นเม่ือคิดอยูใ่น
หน่วยของเงินตราต่างประเทศอาจจะมีค่าลดลงไดท้ าให้มีความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงเป็นความเส่ียงอนั
เกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 

 3. ปัจจัยภายนอกประเทศ  
         ปัจจยัภายนอกประเทศท่ีส าคญั ท่ีส่งเสริมใหมี้มาตรการขยายการลงทุนทางตรงจาก 

ต่างประเทศไดแ้ก่ความกา้วหน้าในการขยายและการปรับปรุงเทคโนโลยีในการส่ือสารและการ
คมนาคมระหว่างประเทศ อาทิเช่น การขยายตวัทางดา้นโทรเลข โทรศพัท์และโทรพิมพ์ระหว่าง
ประเทศ ทั้งน้ีเพราะท าให้การติดต่อส่งข่าวระหว่างกิจการแม่กบักิจการสาขาต่างๆ ท าไดส้ะดวก
รวดเร็ว การขยายตัวทางด้านการขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศท าให้การโยกยา้ยผูบ้ริหาร
ผูเ้ช่ียวชาญหรือเจา้หน้าท่ีไปประจ า หรือไปให้ค  าแนะน า ค  าปรึกษาระหว่างส านกังานต่างๆ ท่ีอยู่
ห่างไกลกนัท าไดค้ล่องตวัข้ึน การท่ีสามารถติดต่อส่ือสารและเดินทางไปมาระหว่างส านกังานท่ีมี
แหล่งท่ีตั้งในท่ีต่างๆกนัไดอ้ย่างรวดเร็วเช่นน้ีจึงไม่ท าให้ระยะทางท่ีห่างไกลเป็นอุปสรรคในการ
ขยายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 

     
 แนวค ิทีเ่กีย่วข้องกบัการลงทุน  ยตรงจากต่างประเทศและผลกระทบ 

 -  The Benign Model of  FDI ( อภิญญำ วนเศรษฐ 2555 ) มีแนวคิดวำ่กำรลงทุน 
โดยตรงจำกต่ำงประเทศก่อให้เกิดประโยชน์ในดำ้นต่ำง ๆ กบัประเทศผูรั้บกำรลงทุน ทั้งดำ้นกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจและเกิดกำรกระจำยรำยไดท่ี้เท่ำเทียมกนัมำกข้ึน โดยกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีมีบทบำทส ำคญัต่อกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรพัฒนำ
ประเทศ โดยเฉพำะประเทศท่ีขำดแคลนเงินออมและเงินทุนจำกกำรท่ีประเทศมีรำยไดน้้อยและ
อตัรำกำรออมต ่ำ จึงตอ้งพึ่งพำเงินลงทุนจำกต่ำงประเทศ และเช่ือว่ำบริษทัขำ้มชำติท่ีเขำ้มำลงทุนมกั



18 
 

น ำมำซ่ึงวิทยำกำรใหม่ๆ ท่ีทนัสมยัและมีประสิทธิภำพไม่ว่ำจะเป็นกำรบริหำรจดักำรท่ีดี กำรตลำด 
และเทคโนโลยีใหม่ๆ ส่งผลให้เกิดกำรปรับปรุงและพฒันำประสิทธิภำพกำรผลิตของบริษทัใน
ประเทศผูรั้บทุนหรือประเทศเจำ้บำ้น ส่งผลต่อประสิทธิภำพกำรผลิตโดยรวมของประเทศดีข้ึน 

 -  The Malign Model of FDI ( อภิญญำ วนเศรษฐ:2555) เป็นแนวคิดท่ีโตแ้ยง้กบั 
แนวคิด The Benign Model of  FDI โดยส้ินเชิง แนวคิดน้ีเช่ือว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ
ค่อนขำ้งจะก่อให้เกิดผลดำ้นลบมำกกว่ำทั้งผลดำ้นกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและดำ้นกำรกระจำย
รำยไดท่ี้ไม่เท่ำเทียมกนั กล่ำวคือ กำรเขำ้มำลงทุนของบริษทัขำ้มชำติมกัจะน ำมำซ่ึงกำรผกูขำดใน
ระยะยำว  ส่งผลใหจ้ ำนวนผูผ้ลิตในตลำดและกำรลงทุนในประเทศลดลง ปริมำณสินคำ้ลดลง รำคำ
สินคำ้ปรับตวัสูงข้ึน กำรถ่ำยทอดเทคโนโลยอีำจไม่เกิดข้ึนจริงหรือเกิดข้ึนไดน้อ้ย  
 

2. ทฤษฎกีารค้าและลงทุนระหว่างประเทศ ( Trade and investment theory) 
 

 2.1 ทฤษฎีความไ ้เปรียบ  ยสัมบูรณ์ (Absolute Advantage) ของ อดัมสมิธ(Adam 
Smith) ค.ศ. 1723 –1790 ในกำรยดึหลกักำรแบ่งงำนกนัท ำ(division of labor) ประเทศจะผลิตสินคำ้
ท่ีตนไดเ้ปรียบ โดยสมบูรณ์ เม่ือเปรียบเทียบกบัอีกประเทศหน่ึงและส่งออกสินคำ้ดงักล่ำวไปยงั
ประเทศนั้น ในทำงตรงกันขำ้มก็จะน ำเขำ้สินคำ้ท่ีผลิตแลว้เสียเปรียบโดยสัมบูรณ์จำกประเทศ
นั้น  กำรคำ้ของโลกก็จะเพิ่มข้ึน เขำเห็นว่ำกำรคำ้ระหว่ำงประเทศจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
ประเทศคู่คำ้เม่ือแต่ละประเทศยึดหลกัในเร่ืองกำรแบ่งงำนกนัท ำ หมำยควำมว่ำ ประเทศใดท่ีถนัด
ในกำรผลิตสินคำ้อย่ำงใด ก็ควรผลิตสินคำ้อยำ่งนั้นแลว้น ำมำแลกเปล่ียนกนัจะส่งผลให้เพิ่มควำม
มัง่คัง่ในรูปของผลผลิตหรือรำยได้ท่ีแท้จริงเพิ่มข้ึนสำระส ำคญัของทฤษฎีควำมได้เปรียบโดย
สัมบูรณ์ คือ ประเทศหน่ึงจะไดเ้ปรียบโดยสัมบูรณ์ ถำ้ประเทศนั้นสำมำรถผลิตสินคำ้ชนิดหน่ึงได้
มำกกว่ำอีกประเทศหน่ึงดว้ยปัจจยักำรผลิตจ ำนวนเท่ำกนัหรือผลิตไดจ้  ำนวนเท่ำกนัไดโ้ดยกำรใช้
ปัจจยักำรผลิตท่ีน้อยกว่ำ ดงันั้นประเทศควรท ำกำรผลิตสินคำ้ท่ีตนไดเ้ปรียบโดยสัมบูรณ์เพื่อกำร
ส่งออกแลว้ซ้ือสินคำ้ท่ีตนเสียเปรียบโดยสมับูรณ์เป็นสินคำ้เขำ้ 
 2.2 ทฤษฎีความไ ้เปรียบ  ยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ของ เดวิด ริคำร์
โด(David Ricardo) ค.ศ. 1772 –1823 ในกำรยดึหลกักำรแบ่งงำนกำรท ำ ซ่ึงเดวิด ริคำร์โด พฒันำมำ
จำกกำรน ำขอ้บกพร่องของทฤษฎีควำมได้เปรียบโดยสัมบูรณ์ ของ อดัมสมิธ มำท ำกำรแก้ไข
เพิ่มเติม โดยเดวิด ริคำร์โด กล่ำวว่ำประเทศท่ีไม่มีควำมไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ในกำรผลิตสินคำ้
ทุกๆอย่ำงกบัประเทศอ่ืน ยงัคงสำมำรถท ำกำรคำ้ท่ีก่อให้เกิดประโยชน์แก่ทุกฝ่ำยได ้  และกำรคำ้
ระหว่ำงประเทศมีควำมส ำคญัต่อประสิทธิภำพของกำรใช้ทรัพยำกรและกำรเจริญเติบโตของ
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ประเทศ ซ่ึงผลประโยชน์ท่ีแต่ละประเทศจะไดรั้บจำกกำรคำ้ระหว่ำงประเทศคือไดรั้บจำกกำรผลิต
สินคำ้ท่ีตนมีควำมถนดัมำกท่ีสุด และในขณะเดียวกนัก็จะน ำเขำ้สินคำ้ประเภทท่ีมีรำคำถูกเขำ้มำใน
ประเทศซ่ึงมีส่วนช่วยชะลอภำวะกำรชะงกัของระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจำกไปชะลอ
ไม่ใหค่้ำจำ้งสูงเกินไป กำรคำ้จะเกิดข้ึนไดแ้มป้ระเทศหน่ึงจะมีประสิทธิภำพมำกกวำ่ประเทศอ่ืนใน
กำรผลิตสินคำ้ทุกชนิด ซ่ึงจะพิจำรณำจำกอุปทำนของตลำดโดยดูจำกควำมไดเ้ปรียบทำงธรรมชำติ
และควำมไดเ้ปรียบท่ีเกิดข้ึนจำกส่ิงท่ีสร้ำงข้ึน  กล่ำวคือประเทศท่ีดอ้ยประสิทธิภำพควรผลิตและ
ส่งออกเฉพำะสินคำ้ท่ีประเทศตนมีควำมเสียเปรียบโดยสมบูรณ์นอ้ยกวำ่เพรำะถือไดว้่ำสินคำ้น้ีเป็น
สินคำ้ท่ีประเทศผลิตดว้ยควำมไดเ้ปรียบโดยเปรียบเทียบ หรือประเทศจะผลิตสินคำ้ท่ีตนไดเ้ปรียบ
โดยเปรียบเทียบท่ีสูงกว่ำเม่ือเปรียบเทียบกับอีกประเทศหน่ึงหรือผลิตสินคำ้ด้วยตน้ทุน ค่ำเสีย
โอกำสต ่ำท่ีสุด และส่งออกสินคำ้ดงักล่ำวไปยงัประเทศนั้น ในทำงตรงกนัขำ้มก็จะน ำเขำ้สินคำ้ท่ี
ผลิตแลว้เสียเปรียบโดยเปรียบเทียบท่ีต ่ำกว่ำหรือตน้ทุนค่ำเสียโอกำสท่ีสูงกว่ำจำกประเทศนั้ น
กำรค้ำของโลกก็ จะ เพิ่ ม ข้ึน   ซ่ึ ง เข ำไ ม่ เห็ นด้วยกับ  อดัมส มิธในประ เด็น ต่อไป น้ี คือ 
  - ประเทศคู่คำ้ท่ีผลิตสินคำ้และส่งออกนั้นควรจะเป็นประเทศท่ีมีควำมไดเ้ปรียบโดย
สัมบูรณ์ไดเ้สมอไป 
  -   ประเทศสำมำรถผลิตสินคำ้และส่งออกอย่ำงใดอย่ำงหน่ึงท่ีมีควำมได้เปรียบโดย
สั ม บู ร ณ์ ไ ด้ ถ้ ำป ร ะ เท ศ นั้ น มี ค ว ำม ไ ด้ เป รี ย บ โ ด ย เป รี ย บ เที ย บ กั บ ป ร ะ เท ศ คู่ ค้ ำ 
  - ประเทศท่ีมีควำมไดเ้ปรียบโดยสมับูรณ์ของประเทศคู่คำ้ในทุกกรณีของกำรผลิตสินคำ้ 
ก็มิไดห้มำยควำมว่ำ ประเทศนั้นสมควรผลิตสินคำ้เสียทุกอยำ่ง หำกแต่สมควรท่ีจะเลือกผลิตสินคำ้
ส่ ง อ อ ก ช นิ ด ท่ี มี ค ว ำ ม ไ ด้ เ ป รี ย บ โ ด ย เ ป รี ย บ เ ที ย บ ม ำ ก ก ว่ ำ 
  - ในทำงปฏิบติั กำรคำ้ระหว่ำงประเทศยงัคงเกิดข้ึน แมว้่ำประเทศหน่ึงมีควำมไดเ้ปรียบ
โดยสัมบูรณ์ (เสียเปรียบโดยสัมบูรณ์) เหนืออีกประเทศหน่ึงและประโยชน์จำกกำรคำ้ระหว่ำง
ประเทศยงัคงเกิดข้ึนในรูปผลผลิตรวมท่ีเพิ่มข้ึน 
 2.3 ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศของเฮคเชอร์ - อลิน (Hechscher-Ohlin Trade 
Theory) BertilGotthard Ohlin ค.ศ.1899 – 1979 Eli FilipHeckscher ค.ศ. 1879 – 1952 เน่ืองจำกแต่
ละประเทศมีทรัพยำกรกำรผลิตในปริมำณท่ีแตกต่ำงกนั กำรผลิตสินคำ้ชนิดใดกจ็ะข้ึนอยูก่บัปริมำณ
และชนิดของทรัพยำกรกำรผลิตท่ีแต่ละประเทศมีอยู่  ดังนั้ นถำ้หำกประเทศใดประเทศหน่ึงมี
แรงงำนจ ำนวนมำก  กระบวนกำรผลิตของประเทศนั้นจะเป็นกำรผลิตท่ีใชแ้รงงำนเขม้ขน้(labor 
intensive) ก็จะผลิตและส่งออกสินคำ้ท่ีใชแ้รงงำนเป็นปัจจยัในกำรผลิต  ในทำงตรงกนัขำ้มถำ้หำก
ประเทศใดประเทศหน่ึงมีปัจจยัทุนจ ำนวนมำก  กระบวนกำรผลิตของประเทศนั้นก็จะเป็นกำรผลิต
ท่ีใชทุ้นเขม้ขน้(capital intensive) กจ็ะผลิตและส่งออกสินคำ้ท่ีใชทุ้นเป็นปัจจยัในกำรผลิต   
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 2.4 ทฤษฎีการจั สรรเงินลงทุน (Portfolio Theory) ทฤษฎีกำรจัดสรรเงินลงทุน 
(Markowitz,1952) อธิบำยภำพรวมของผลตอบแทน และควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์
รวมทั้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย(์Correlation)  และกำรกระจำยควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงท่ีแตกต่ำง อภิญญำ วนเศรษฐ (2555 )   ในกำรตดัสินใจเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio selection) นั้น มีขอ้สมมติฐำนท่ีว่ำนักลงทุนจะพิจำรณำจำก
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดวำ่จะไดรั้บ (Expected return) กบัควำมเส่ียง (Risk) จำกกำรลงทุนโดยควำม
เส่ียงมำจำกควำมไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บหรือควำมแปรปรวน (Variance)  
นัน่เอง และนกัลงทุนท่ีมีเหตุผลจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนสูงท่ีสุดก่อน ณ 
ระดบัควำมเส่ียงท่ีก ำหนดให ้ในทำงกลบักนัหำกก ำหนดอตัรำผลตอบแทนไวใ้นระดบัหน่ึงแลว้ นกั
ลงทุนก็จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงต ่ำท่ีสุดก่อน โดยอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะ
ไดรั้บจำกกำรลงทุนในพอร์ต ดงัสมกำรดงัน้ี 
 

)(          )( i

i

ip REWRE   

โดยท่ี  
 E (R p) = อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรลงทุนในพอร์ต 

E (Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
 w i = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

 i = 1 , 2 , 3 ,… 
 ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในพอร์ต จะเท่ากบัผลรวมของค่า
ถ่วงน ้ าหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ i คูณกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ i นัน่เอง 
 ส่วนความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บนั้น สามารถวดัได้
จากความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนดงัสมการดงัน้ี 
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โดยท่ี 

 𝜎p
2 = ควำมแปรปรวนผลตอบแทนของพอร์ต 

 𝜎i = ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

 𝜎j = ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j 
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 wi = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

 wj = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์j 

 𝜌ij = ควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งหลกัทรัพย ์i และ j , -1≤  𝜌ij≤ 1 
 
 กำรเลือกหลักทรัพย์ลงทุนท่ีมีควำมหลำกหลำยโดยพิจำรณำจำกค่ำควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงหลกัทรัพย ์เป็นพื้นฐำนในกำรเลือกหลกัทรัพย ์โดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีควำมสมัพนัธ์กนัต ่ำ
จะช่วยให้ลดควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนได้ เช่น เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงตวัแปรทำง
เศรษฐกิจจะท ำให้บำงหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบดำ้นลบ แต่บำงหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลกระทบ
หรือไดรั้บผลกระทบทำงบวก 
 

3. งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

จำกกำรศึกษำวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย พบ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 
3.1 งานวจิัยในประเทศไทย 

        พชัรำภรณ์ อคัคีสุวรรณ์ (2548) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบักำร 
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลรำยปี ประเภทอนุกรมเวลำ(time-series) 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2520-2547 วิเครำะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square-OLS) 
เพื่อใชใ้นกำรอธิบำยถึงตวัแปรท่ีมีผลต่อกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีมีต่อ
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศไทย ผลกำรศึกษำพบวำ่ ปัจจยัส ำคญัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ก็คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้ (GDP) เงินกูแ้ละ
สินเช่ือของธุรกิจ(CDRP) ยอ้นหลังไป 1 ระยะ และอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำน (Wages-W) ส ำหรับ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยกับตัวแปรท่ีก ำหนด
ดงักล่ำวเป็นดงัน้ี  1) กำรเปล่ียนแปลงไป 1% ในผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้จะท ำให้
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 0.02% ในทิศทำงเดียวกนั 2) กำร
เปล่ียนแปลงไป 1 % ในเงินกูแ้ละสินเช่ือของธุรกิจ (CRP) ยอ้นหลงัไป 1 ระยะเวลำ จะท ำให้กำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 2.28%ในทิศทำงเดียวกนั 3) กำร
เปล่ียนแปลงไป 1% ของอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำน (Wages-W) จะท ำให้กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 4.02% ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม 
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  ลดัดำวลัย ์ พรหมดนตรี (2550) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหภำคของไทย   โดยใชข้อ้มูลรำยปีประเภทอนุกรมเวลำ (time 
series) ตั้งแต่ พ.ศ. 2525 -2549 วิเครำะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีวิเครำะห์ถดถอยเชิงซอ้น (multiple regression 
analysis) เพื่อหำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจ
มหภำคของไทย ผลกำรศึกษำพบวำ่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของไทย
มำกท่ีสุดคือ อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ และปัจจยัรองลงมำ คือ อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำก
ประจ ำ 1 ปี ของธนำคำรพำณิชย ์อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนภำยในประเทศ และผลิตภณัฑ์มวลรวมของ
ประเทศ ตำมล ำดบั โดยท่ีอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
ของธนำคำรพำณิชย ์และผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบักำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ส่วนอตัรำค่ำจำ้งแรงงำนภำยในประเทศควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรง
ขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 

  อำสยำ ชูวงศ์เลิศ (2550) ศึกษำกำรไหลเข้ำของเงินลงทุนในหลักทรัพย์จำก
ต่ำงประเทศ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเครำะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลผลต่อกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ ทั้งประเภทตรำสำรทุนและตรำสำรหน้ี โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรำยเดือน 
เร่ิมตั้ งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน ธันวำคม  พ.ศ. 2549 รวมระยะเวลำ 5 ปี โดยวิธี
ประมำณค่ำดว้ยวิธีก ำลงัสองน้อยท่ีสุด  ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อกำรไหลเขำ้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยภ์ำคเอกชนจำกต่ำงประเทศมำกท่ีสุดคือ อตัรำดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขำ้มคืน
ระหว่ำงธนำคำร รองลองมำ ไดแ้ก่ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค ดชันีค่ำเงินบำทท่ีแทจ้ริง ดชันีผลตอบแทน
รวมในตลำดหลกัทรัพย ์และดชันีอุตสำหกรรมดำวโจนส์ ตำมล ำดบั โดยท่ีดชันีผลตอบแทนรวมใน
ตลำดหลกัทรัพย ์และอตัรำดอกเบ้ียกูย้ืมขำ้มคืนระหว่ำงธนำคำร เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมำณกำร
ไหลเขำ้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในทิศทำงเดียวกนัอย่ำงมีนยัส ำคญั ส่วนดชันี
ค่ำเงินบำทท่ีแทจ้ริง ดชันีรำคำผูบ้ริโภค ดชันีอุตสำหกรรมดำวโจนส์ เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมำณ
กำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในทิศทำงตรงขำ้มกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั 

  อมรินทร์ นวมขุนทด ( 2551) ศึกษำควำมสัมพัน ธ์ระหว่ำงกำรลงทุนจำก
ต่ำงประเทศกบัผลิตภำพรวมในประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษำผลของผลิตภำพรวมของไทย 
เม่ือมีกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ กบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจ ท ำให้ทรำบถึงควำมสัมพนัธ์ของ
กำรจำ้งงำนและผลผลิตเม่ือมีกำรเปิดประเทศ (openness) กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ กำร
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศและปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคอ่ืนๆ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 
(secondary data) รำยปีในช่วงระยะเวลำระหว่ำง พ.ศ. 2532 – 2550 เป็นระยะเวลำ 19 ปี ท ำกำร
วิเครำะห์ผลโดยใชว้ิธีทำงเศรษฐมิติสร้ำงสมกำรในรูปสมกำรถดถอย ดว้ยวิธีก ำลงัสองน้อยท่ีสุด
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แบบธรรมดำ ( Ordinary Least Squares-OLS) ผลกำรศึกษำพบวำ่กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
กบัผลิตภำพรวมของประเทศนั้นเป็นส่ิงท่ีสอดคลอ้งกนัเสมอ แต่ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของช่วงเวลำ
ท่ีศึกษำ เพรำะปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยมีปริมำณเฉล่ียท่ีมำกกว่ำ 
100,000 ลำ้นบำท ในช่วงหลงัวิฤตเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 เป็นตน้มำจนถึงปัจจุบนั กำรสะสมทุนคงท่ี 
ในกำรศึกษำไม่มีนัยส ำคญั เน่ืองจำกผลิตภำพรวมของประเทศ พิจำรณำจำกผลผลิตขั้นสุดทำ้ย 
(final product) ผลของทุนสะสมคงท่ีอำจไม่สำมำรถแสดงควำมสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงของผลิตภำพรวม
ของประเทศไทยได ้ก ำลงัแรงงำนให้ผลท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐำนอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติโดยมี
ผลต่อผลิตภำพรวมของประเทศโดยเป็นกำรใส่แรงงำนเขำ้ไปในกำรผลิต และวดัค่ำผลผลิตในรูป
ของค่ำ TFP 

  ดวงตำ งำนกรณำธิกำร (2552) ศึกษำผลกำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศท่ี
มีต่อหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำนและกลุ่มพืชพลงังำนทดแทนใหม่ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ขอ้มูลท่ีน ำมำใช้ในกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติยภูมิรำยเดือน (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลำ 
(Time series data)  ระยะเวลำตั้ งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนำยน พ.ศ.2551 รวม
ทั้ งส้ิน 90 เดือน โดยใช้แบบจ ำลอง (Model) ทำงเศรษฐมิติแบบสมกำรถดถอยเชิงพหุ(Multiple 
Linear Regression Model) ซ่ึงกะประมำณค่ำสัมประสิทธ์ิในแต่ละสมกำรของแบบจ ำลองดว้ยวิธี
ก ำลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square:OLS)  ค ำนวณหำค่ำเฉล่ียของดชันีรำคำปิดของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ ปริมำณกำรซ้ือขำยเฉล่ีย และมูลค่ำกำรซ้ือขำยเฉล่ียของหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม และใช้
ค่ำเฉล่ียนั้ นเป็นตัวแทนของกลุ่มหลักทรัพย์  ผลกำรวิจัยพบว่ำ กำรลงทุนในหลักทรัพย์จำก
ต่ำงประเทศสำมำรถช้ีน ำกำรเปล่ียนแปลงรำคำหลกัทรัพย ์ปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์และมูลค่ำ
กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำน เน่ืองจำกหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำนเป็นหลกัทรัพยก์ลุ่มน ำตลำดท่ี
มีมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ขนำดใหญ่ และเป็นเป้ำหมำยหลกัในกำรลงทุนของ
นกัลงทุนชำวต่ำงชำติ กำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ จึงมีผลต่อหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำน
อยำ่งมีนยัส ำคญั ในขณะท่ีหลกัทรัพยก์ลุ่มพืชพลงังำนทดแทนใหม่ เป็นหลกัทรัพยก์ลุ่ม Market cap
ขนำดเลก็ท่ีไดรั้บควำมสนใจค่อนขำ้งนอ้ยจำกนกัลงทุนชำวต่ำงชำติปริมำณกำรลงทุนส่วนใหญ่จึง
เป็นของนักลงทุนภำยในประเทศท่ีอำศยัขอ้มูลดำ้นอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลต่อหุ้น และ
รำคำตลำดต่อมูลค่ำหุน้ทำงบญัชี 

 ทศันะ  ศิริชยัพำณิชย ์(2552) ศึกษำลกัษณะและผลกระทบของกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศท่ีมีต่อควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอำเซียนใชว้ิธีกำรวิเครำะห์
จุดแขง็และโอกำส กบัจุดอ่อนและอุปสรรคของแต่ละประเทศ ท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์โดยใช้
แบบจ ำลองวิธีก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงใชข้อ้มูลจำกขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่ พ.ศ. 2533 – 2551 รวม 19 ปี 
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และขอ้มูลภำคตดัขวำง พ.ศ. 2550 -2551 ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) ควำมแตกต่ำงในระดบักำรพฒันำ
ทำงเศรษฐกิจสำมำรถจ ำแนกตำมกลุ่มประเทศอำเซียนออกไดเ้ป็น 3 กลุ่มส ำคญัไดแ้ก่ กลุ่มท่ี 1 มี
ควำมกำ้วหนำ้ดำ้นเทคโนโลย ีและเนน้ภำคบริกำร ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ กลุ่มท่ี 2 กลุ่มท่ีเป็นฐำน
กำรผลิตในอุตสำหกรรมต่ำงๆ ไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย มำเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ ไทย และกลุ่มท่ี 
3 กลุ่มท่ีเป็นแหล่งวตัถุดิบและทรัพยำกร ไดแ้ก่ ประเทศบรูไน และประเทศสมำชิกใหม่อำเซียน 
ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูำ ลำว พม่ำ และ เวียดนำม (2) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีผลต่อควำม
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจใน 3 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย ลำวและเวียดนำม ในขณะเดียวกนั
พบว่ำกำรลงทุนภำคเอกชนภำยในประเทศท่ีแทจ้ริง และมูลค่ำกำรส่งออกท่ีแทจ้ริง มีผลกระทบต่อ
ควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจในแทบทุกประเทศ และพบว่ำกำรลงทุนภำคเอกชนภำยในประเทศ
ท่ีแทจ้ริงส่งผลต่อควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจมำกกวำ่ตวัแปรอ่ืน 

  นุชนำรถ ปำนทอง (2553)  ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศและตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหภำคของไทย โดยท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหำภำคของประเทศไทย ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภำยในประเทศ กำรส่งออก ควำมตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศ และกำรลงทุนภำคเอกชน 
โดยน ำขอ้มูลในอดีตมำหำทิศทำงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรำยไตรมำส
ในช่วง พ.ศ. 2542 – 2551 ท ำกำรทดสอบ Unit root เพื่อดูควำมน่ิงของขอ้มูลด้วยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF)Test ก ำหนดช่วงเวลำ (Lag Length) ด้วยวิธี  Akaike Information Criterion 
(AIC) จำกนั้นจึงทดสอบควำมสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Granger Causality ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผลกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศคือกำรส่งออกและควำม
ตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศ โดยกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเป็นเหตุใหก้ำรส่งออกเปล่ียน
อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ และควำมตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศเป็นเหตุให้กำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเปล่ียนอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติแสดงใหเ้ห็นวำ่เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมี
ส่วนส ำคญัต่อภำคกำรส่งออกของไทยและกำรบริโภคภำยในประเทศเป็นตวัดึงดูดกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ เพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรภำยในประเทศ จะเห็นไดว้่ำแมก้ำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศจะไม่มีควำมสมัพนัธ์ทำงตรงกบักำรเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของไทย แต่
ก็อำจส่งผลทำงออ้มต่อกำรเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยผำ่นทำงกำรส่งออก เน่ืองจำกกำรส่งออก
เป็นส่วนส ำคญัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ ส่วนกำรลงทุนภำคเอกชนนั้นกำรศึกษำน้ี
พบวำ่ไม่มีควำมสมัพนัธ์เชิงเหตุผลกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ซ่ึงใหข้อ้สรุปท่ีขดัแขง้กบั
งำนกำรศึกษำอ่ืนท่ีมีในอดีต ซ่ึงอำจเกิดจำกควำมถ่ีของข้อมูลท่ีใช้แตกต่ำงกัน หรือวิธีกำร
ประมวลผลท่ีแตกต่ำงกนั  
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  กรวิสำ รัตนวรำหะ (2553) ศึกษำปัจจัยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนในหลักทรัพยจ์ำก
ต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท ำกำรศึกษำในลกัษณะเชิงพรรณนำและเชิง
ปริมำณโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรำยไตรมำสตั้งแต่ไตรมำสท่ี 1 พ.ศ.2545 ถึงไตรมำสท่ี 2 พ.ศ. 2552 
รวม 30 ไตรมำส ท ำกำรวิเครำะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีสมกำรถดถอยเชิงซอ้น และวิธีก ำลงัสองนอ้ยสุดแบบ
ธรรมดำ ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีนโยบำยหลกั คือ มิไดมุ่้งหวงั
ก ำไรเน่ืองจำกเป็นสถำบนัก่ึงทำงกำรและมีสภำพเป็นนิติบุคคล มีวตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสริมกำรออม
ทรัพย์ และระดมเงินทุนระยะยำว และช่วยปรับโครงสร้ำงทำงกำรเงินของธุรกิจเอกชนและ
รัฐวิสำหกิจให้มีอตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเหมำะสม รวมทั้งเป็นแหล่งกลำงในกำรซ้ือ
ขำยหลกัทรัพยอ์ยำ่งมีระบบระเบียบ มีสภำพคล่องและยติุธรรมและเป็นดชันีท่ีสำมำรถช้ีกำรพฒันำ
เศรษฐกิจของประเทศ (2) มูลค่ำผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้ของประเทศไทย อตัรำ
เงินเฟ้อของประเทศไทย และอัตรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศบำทต่อเยน เป็นปัจจัยท่ีมี
ผลกระทบต่อปริมำณเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  อภิรัตน์  จิตต์ช่วย (2554) ศึกษำปัจจัยท่ี มีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำ (Time Series Data) เป็นรำยปี 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2530- พ.ศ. 2552 รวมระยะเวลำ 23 ปี กำรวิเครำะห์เชิงปริมำณโดยใช้สมกำรถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยท่ีสุด ( Ordinary Least Squares :OLS) ผล
กำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ได้แก่ 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ(GDP) อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ(EX) และกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศในปีท่ีผ่ำนมำ ( FDI t-1) มีควำมสัมพันธ์กับกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคญั และอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำนขั้นต ่ำโดยเฉล่ีย(W)มี
ควำมสัมพนัธ์กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในทิศทำงตรงกนัขำ้มกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั ผลท่ี
ไดจ้ำกกำรศึกษำในคร้ังน้ีรัฐบำลสำมำรถใชเ้ป็นแนวทำงในกำรก ำหนดมำตรกำรและนโยบำยต่ำงๆ
เพื่อเป็นกำรส่งเสริมจำกต่ำงประเทศ 
  พีรพล  ธีระตนัติกุล (2554) ศึกษำถึงปัจจยัท่ีก ำหนดกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยสร้ำงแบบจ ำลองระบบสมกำรเก่ียวเน่ือง และท ำกำร
ประมำณค่ำสมกำรด้วย Maximum Likelihood Estimator Method โดยใช้ข้อมูลรำยเดือนตั้ งแต่ 
มกรำคม พ.ศ.2540 ถึง ธนัวำคม พ.ศ.2551 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ 
อตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก และควำมผนัผวนของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจำกควำมไม่มีเสถียรภำพทำงกำรเมือง
ส่งผลต่อกำรลงทุนของนักลงทุนชำวต่ำงชำติในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทำงลบ 
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ในขณะท่ีอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระดบัรำคำน ้ ำมนัในตลำดโลก 
และส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียภำยในประเทศกับต่ำงประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับกำรลงทุนจำก
ต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทำงบวก  กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีควำมผนัผวนอยู่ตลอดเวลำเน่ืองจำกพฤติกรรมกำรลงทุนของนัก
ลงทุนต่ำงชำติ 
  สิทธ์ิ มูลแก้ว (2555) ศึกษำปัจจยัก ำหนดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศใน
ประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลแบบ Panel Data ระหว่ำง พ.ศ. 2513-2554 ซ่ึงได้ท ำกำรประมำณค่ำ
แบบจ ำลองในกำรศึกษำ 3 วิธี ประกอบดว้ยวิธี Pooled OLS, Fixed Effects, และ Random Effects 
เพื่อใช้ในกำรอธิบำยตัวแปรท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ผล
กำรศึกษำพบว่ำวิธี Random Effects มีควำมเหมำะสมท่ีสุดท่ีใชใ้นกำรประมำณค่ำ และปัจจยัท่ีเป็น
ตวัก ำหนดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ประกอบไปดว้ย ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ
ของประเทศคู่ลงทุน (Home Country’GDP) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย 
(Host Country’GDP) ระยะทำงระหว่ำงประเทศไทยและประเทศคู่ลงทุน (distance)     อตัรำค่ำจำ้ง
ท่ีแทจ้ริงในประเทศไทย   ( real wage )        อตัรำภำษีศุลกำกรเฉล่ียในประเทศไทย ( exchange rate 
) ซ่ึงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย กบัตวัแปรท่ีก ำหนด
ดงักล่ำว สำมำรถสรุปไดว้่ำ หำกค่ำสัมประสิทธ์ิผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศคู่
ลงทุน (GDPi) มีเคร่ืองหมำยเป็นบวกโดยมีนยัส ำคญัดว้ยระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 99 กล่ำวคือ ถำ้
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศคู่ลงทุนเพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะท ำให้กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเพิ่มข้ึน 1.2492 เปอร์เซ็นต์  และหำกค่ำสัมประสิทธ์ิ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย (GDPj) มีเคร่ืองหมำยเป็นบวกโดยมีนัยส ำคญั
ดว้ยระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 99 กล่ำวคือ ถำ้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย
เพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต ์จะท ำให้กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเพิ่มข้ึน 0.4350 เปอร์เซ็นต ์ถึงแม้
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อประเทศไทยอยำ่งมำกก็ตำมแต่ถำ้มอง
ในทำงกลบักนัอำจก่อให้เกิดผลเสียดว้ย เช่น กำรเกิดปัญหำมลพิษ กำรถูกชกัน ำทำงเศรษฐกิจโดย
ชำวต่ำงชำติ ดงันั้นควรก ำหนดทิศทำงกำรลงทุนทำงตรงจำกต่ำงประเทศใหมี้ควำมเหมำะสมโดยน ำ
กลวิธีของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมำใชใ้ห้เกิดประโยชน์และปูพื้นฐำนของกำรพฒันำ
อุตสำหกรรมภำยในประเทศใหส้ำมำรถพึ่งตนเองไดใ้นระยะยำว 
 สรัลลกัษณ์ สำยสุริยำ (2555) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของกลุ่ม
ประเทศเอเชียตะวนัออกในอุตสำหกรรมกำรผลิตของไทย ศึกษำทั้งวิธีกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณและ
เชิงพรรณนำ โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิลกัษณะอนุกรมเวลำเป็นรำยปีและรำยไตรมำส ในช่วง พ.ศ. 
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2536-2553 สถิติท่ีใชใ้นกำรวิเครำะห์ไดแ้ก่ ร้อยละ และกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวิธี
ก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) กำรลงทุนโดยตรงจำกกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกใน
สำขำอุตสำหกรรมกำรผลิตของประเทศไทยแตกต่ำงกนัไปในแต่ละประเภทอุตสำหกรรม โดย
ประเทศญ่ีปุ่นลงทุนมำกท่ีสุดในอุตสำหกรรมเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ขนส่ง ประเทศไตห้วนัและ
สำธำรณรัฐเกำหลีลงทุนในอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ ฮ่องกงลงทุนใน
อุตสำหกรรมเบำ ส่วนสำธำรณรัฐประชำชนจีนลงทุนในอุตสำหกรรมเกษตรแปรรูป เคมีภณัฑ ์
กระดำษและพลำสติก (2) ปัจจยัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนในประเทศไทยกรณีของประเทศญ่ีปุ่น ไดแ้ก่ 
มูลค่ำกำรส่งออกสินคำ้สำขำอุตสำหกรรมกำรผลิตและระดับกำรเปิดเสรีของประเทศท่ีระดับ
นยัส ำคญัร้อยละ 0.01 กรณีประเทศไตห้วนัและสำธำรณรัฐเกำหลี ไดแ้ก่อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำท่ี
ระดับนัยส ำคัญร้อยละ 0.05 กรณีสำธำรณรัฐประชำชนจีน ได้แก่ มูลค่ำผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศและอตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำท่ีระดบันยัส ำคญัร้อยละ 0.05 และกรณีฮ่องกง ไดแ้ก่ 
มูลค่ำผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศท่ีระดบันยัส ำคญัร้อยละ 0.05  

 สมศกัด์ิ โชติช่วง (2557) ศึกษำปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลแบบ Panel Data ระหว่ำง พ.ศ.2548-2555 
โดยท ำกำรศึกษำตวัแบบท่ีเหมำะสมในกำรประมำณสมกำรถดถอย คือ Random  Effect Model  ผล
จำกกำรศึกษำพบว่ำตวัแบบท่ีเหมำะสมในกำรประมำณสมกำรถดถอย คือ Random  Effect Model 
เม่ือพิจำรณำท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05 พบว่ำตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบั
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศผูล้งทุน 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย ระดบักำรเปิดประเทศของประเทศไทย อตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำส่วนระหว่ำงอตัรำดอกเบ้ียของประเทศผูล้งทุนกบัประเทศไทยและกำรเขำ้ร่วม
เขตกำรคำ้เสรีในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ ได้แก่ระยะทำงระหว่ำงประเทศผูล้งทุนกับประเทศไทย โดยระดับควำมเส่ียงด้ำน
เศรษฐกิจของประเทศไทยและวิกฤติเศรษฐกิจ เม่ือพิจำรณำท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
พบว่ำตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ไดแ้ก่
อตัรำค่ำจำ้งแรงงำน 
  ฐำณิญำ โอฆะพนม และ ฐิติวรรณ ศรีเจริญ (2559) ศึกษำปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติในประเทศไทย โดยศึกษำเฉพำะประเทศท่ีมีกำรลงทุนโดยตรงใน
ประเทศไทยเฉล่ียสูงสุด 20  ประเทศจำกทัว่โลก โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำเป็นรำยปี 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2537 – 2536 รวมระยะเวลำ 20 ปี กำรวิเครำะห์ขอ้มูลจะเป็นกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ
โดยใชส้มกำรถดถอยเชิงซ้อนและใชว้ิธีกำรประมวลขอ้มูลดว้ยโปรแกรมส ำเร็จรูปทำงสถิติ ผล
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กำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติในประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัรำกำร
เจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศปีท่ีผ่ำนมำ(GRT-1) อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำ
เฉล่ีย (W)อตัรำเงินเฟ้อภำยในประเทศ (INF)กำรใช้จ่ำยของภำครัฐบำล (GOV)และกำรเก็บภำษี 
(TAX)โดยมีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05  ผลทดสอบควำมสัมพนัธ์พบว่ำอตัรำกำรเจริญเติบโต
ของผลิตภณัฑ์มวลรวม  กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติกบัตวัแปรอิสระพบว่ำ ตวัแปรอิสระท่ีมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกัน ได้แก่   1)อัตรำกำรเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศปีท่ีผ่ำนมำ(GRT-1)2)อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำโดยเฉล่ีย (W)และ 3)อตัรำเงินเฟ้อ
ภำยในประเทศ(INF) ตวัแปรอิสระท่ีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ไดแ้ก่ 1) กำรใชจ่้ำยของ
ภำครัฐบำล(GOV) และ 2)ตวัแปรกำรเกบ็ภำษี(TAX) 
 
  3.2 งานวจิัยต่างประเทศ 
         Hang Minh Le ( 2004) ศึกษำควำมสัมพัน ธ์สองทำงระหว่ำงกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศโดยไดต้ั้งสมมติฐำนท่ีส ำคญั 3 ประกำรคือ (1) 
ควำมสัมพันธ์แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกับกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ กล่ำวคือกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะช่วยเพิ่มกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจท่ีสูงจะดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมำกข้ึน (2) กำรด ำเนินกำรของ
ระบบกำรก ำกบักำรส่งออก (EOR) เป็นกำรเสริมสร้ำงควำมสัมพนัธ์แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและ (3) ทุนมนุษยใ์นประเทศผูรั้บกำร
ลงทุนมีบทบำทในเชิงบวกในควำมสมัพนัธ์น้ี ไดแ้บ่งกำรศึกษำออกเป็น 2 ส่วนคือ (1) กำรวิเครำะห์
ทำงเศรษฐมิติส ำหรับส่ีประเทศในอำเซียน ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มำเลเซีย สิงคโปร์และไทยระหว่ำง 
พ.ศ. 2518-2538 โดยใช้กำรประมำณค่ำสมกำรพร้อมกันส ำหรับข้อมูล Panel Data และ( 2) 
กำรศึกษำส ำหรับประเทศเวียดนำมในช่วง พ.ศ. 2528-2543 ซ่ึงรวมถึงกรณีศึกษำ 3 บริษทัท่ีไดรั้บ
เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในอุตสำหกรรมรถยนต์ ผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรประมำณค่ำ
สมกำรสอดคลอ้งกับสมมติฐำนขำ้งตน้ในส่ีประเทศในกลุ่มอำเซียนระหว่ำง พ.ศ. 2518-2538 
สำมำรถสรุปไดว้่ำตวัแปรระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมี
ควำมสัมพนัธ์กนัแบบสองทิศทำงค่อนขำ้งสูง กล่ำวคือกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติเป็นปัจจยั
ส ำคญัในกำรส่งเสริมกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศให้สูงข้ึน  กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจถือเป็น
ปัจจัยส ำคญัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศสูงเช่นกัน ซ่ึงเงินลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI) ก่อให้เกิดกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศในอำเซียนส่วนใหญ่จะส่งผล
กระทบต่อกำรส่งออกและควำมกำ้วหนำ้ทำงเทคนิค กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรง
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จำกต่ำงประเทศในกลุ่มประเทศอำเซียนมีผลต่อกำรด ำเนินงำนของระบบกำรก ำกับกำรส่งออก 
(EOR)ในขณะท่ีทุนมนุษยก์็เป็นปัจจยัทำงบวกและเป็นปัจจยัอ ำนวยควำมสะดวกช่วยในกำรดึงดูด
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเช่นกนั 
  Kailei WEI (2008) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและภำวะเศรษฐกิจ
ขยำยตวัของเศรษฐกิจระดบัภูมิภำคในปะเทศจีน ระหว่ำง พ.ศ. 2522 –2546 ใช้ขอ้มูลล่ำสุดและ
ขอ้มูลท่ีครอบคลุมจงัหวดัของจีนในช่วง พ.ศ. 2522-2546 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
กลำยเป็นปรำกฏกำรณ์ส ำคญัในกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของจีนก่อน พ.ศ. 2535 ประเทศจีนอนุญำต
ใหก้ำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ (FDI) เขำ้เขตเศรษฐกิจพิเศษและเปิดเมืองชำยฝ่ังใหเ้ป็นประโยชน์ แต่
ปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีน้อยเน่ืองจำกรัฐบำลและคนของประเทศจีนไม่ไดมี้
ประสบกำรณ์ในกำรดึงดูดเงินทุนจำกต่ำงชำติและกลวัว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศอำจ
เปล่ียนลกัษณะของรัฐสังคมนิยมและลกัษณะของพรรคคอมมิวนิสตไ์ดอ้ยำ่งไรก็ตำมในกำรปฏิรูป
ภำคอุตสำหกรรมของจีนรัฐบำลไม่อนุญำตให้เงินทุนจำกต่ำงชำติไหลเขำ้มำในประเทศจีนท ำให้
กำรปฏิรูปภำคอุตสำหกรรมของรัฐบำลไม่บรรลุวตัถุประสงคใ์นกำรปฏิรูปและปัญหำอีกประกำรท่ี
เป็นอุปสรรคในกำรปฏิรูปคือกำรเพิ่มข้ึนของประชำกรในประเทศจีนกำรแข่งขนัระหว่ำงประเทศ
และผลผลิตอุตสำหกรรมในระยะสั้นในช่วง พ.ศ. 2521-2535 ถือไดว้ำ่เป็นกำรปฏิรูปภำยในประเทศ
เป็นส่วนใหญ่ส่วนกำรปฏิรูปหลงัจำก พ. ศ. 2535 ถือไดว้่ำเป็นกำรเปิดกวำ้งในเร่ืองกำรผลกัดนักำร
ส่งออกและโลกำภิวฒัน์ ซ่ึงกุญแจส ำคญัของกำรปฏิรูปหลงัจำก พ.ศ. 2535 คือบทบำทของกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) เพรำะถึงแมป้ระเทศจีนจะเร่งด ำเนินนโยบำยในกำรพฒันำ
เศรษฐกิจและเร่งปฏิรูปเศรษฐกิจของประเทศแต่กำรพฒันำเศรษฐกิจของประเทศก็ไม่ไดท้  ำให้
ประเทศจีนขำดแคลนเงินลงทุนและในขณะเดียวกนัท่ีประเทศจีนเร่งพฒันำเศรษฐกิจของประเทศ
แต่ประเทศจีนยงัสำมำรถคงกำรรักษำอตัรำกำรออมไวสู้งได ้สมมติฐำนของกำรศึกษำคือกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)มีส่วนช่วยในกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอยำ่งไรโดยใชแ้บบจ ำลองกำร
เจริญเติบโตและผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นถึงสมมติฐำนท่ีส ำคญัสองขอ้คือ(1) กำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศ (FDI) เป็นตวับ่งช้ีของประสิทธิผลกำรผลิต นั่นหมำยควำมว่ำกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศช่วยให้บริษัทในประเทศสำมำรถเพิ่มประสิทธิผลทำงกำรผลิต (2) กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) เป็นตวับ่งช้ีกำรผลิตภำยในประเทศ หมำยควำมวำ่กำรลงทุนโดยตรง
สำมำรถช่วยให้ประเทศจีนเข้ำสู่ เขตแดนด้ำนเทคโนโลยีท่ีสูงข้ึนเพื่อกำรพัฒนำกำรผลิตมี
ประสิทธิภำพมำกข้ึนกล่ำวคือส ำหรับจ ำนวนเงินทุนท่ีเท่ำกันของปัจจยักำรผลิตนั้นประเทศจีน
สำมำรถผลิตผลผลิตได้มำกข้ึนเน่ืองจำกเทคโนโลยีท่ีเข้ำมำพร้อมกับกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศไดน้ ำมำซ่ึงส่ิงใหม่ ๆของเทคโนโลย ีกระบวนกำรผลิตและกำรจดักำรท่ีดี ซ่ึงไม่เคยมีใน
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ประเทศมำก่อนผลกำรศึกษำยงัให้ขอ้สรุปดงัต่อไปน้ี (1) กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอยำ่งรวดเร็วของ
จีนไดรั้บควำมช่วยเหลือจำกกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนขนำดใหญ่ (2) กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ 
(FDI)ช่วยให้บริษทัในต่ำงประเทศเขำ้มำปรับปรุงกำรผลิต และกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติช่วย
เพิ่มกำรลงทุนของจีนรวมทั้งเพิ่มควำมกำ้วหน้ำทำงเทคโนโลยี (3) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติ
ไม่เป็นอุปสรรคต่อควำมไม่เสมอภำคในระดบัภูมิภำค ประเทศจีนควรสนบัสนุนกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศโดยเฉพำะในพื้นท่ีในประเทศเพื่อส่งเสริมกำรเติบโตและเพื่อลดควำมเหล่ือมล ้ำใน
ระดบัภูมิภำค (4) กำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)ไดรั้บผลกระทบจำก
หลำยปัจจยัซ่ึงนโยบำยของรัฐบำลและสภำพแวดลอ้มทำงเศรษฐกิจมหภำคมีควำมส ำคญั  
  Hongxu Wei ( 2010) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงทำงดำ้นต่ำงประเทศและกำรพฒันำ
ทำงเศรษฐกิจในประเทศจีนและเอเชียตะวนัออก โดยมุ่งเนน้กำรศึกษำไปท่ีประเทศจีนและประเทศ
ในเอเชียตะวนัออกสองแห่ง ไดแ้ก่ เกำหลีใตแ้ละไตห้วนัในช่วง พ. ศ. 2523 ถึง พ.ศ. 2549 ท ำกำร
ทดสอบขอ้มูลโดยใช้แบบจ ำลอง VAR ผลกำรศึกษำพบว่ำมีผลกระทบด้ำนลบของเงินลงทุน
โดยตรงต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของจีนและไตห้วนัแต่ไม่ส่งผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจของเกำหลีใต ้และยงัพบว่ำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอย่ำงรวดเร็วอำจเป็นตวั
ดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศเหล่ำน้ี องคป์ระกอบส ำหรับกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจเช่นเงินทุนและแรงงำนมีบทบำทส ำคญัในกำรกระตุน้กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในขณะท่ี
องค์ประกอบได้รับกำรแนะน ำโดยทฤษฎีใหม่เช่นกำรพฒันำเทคโนโลยีและทุนมนุษยพ์บว่ำมี
บทบำทท่ีแตกต่ำงกนัในแต่ละประเทศ กลยทุธ์กำรพฒันำกำรเปล่ียนแปลงกำรสร้ำงทุนกำรจำ้งงำน
และทุนมนุษยอ์ำจชะลอกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจกำรลงทุนโดยตรงอำจส่งผลกระทบต่อกำร
เปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจโดยทำงออ้มผำ่นผลกระทบทำงดำ้นทุนมนุษย ์ 
  Hosein A. T. Elboiashi (2011) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบักำรลงทุนในประเทศและกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุนโดยใช้
ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลำ และขอ้มูลแบบ Panel data วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติและ
ใช้แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive) และใช้รูปแบบกำรแก้ไขขอ้ผิดพลำด (ECM)  ผล
กำรศึกษำพบว่ำ ทั้ งกำรวิเครำะห์ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลำและกำรวิเครำะห์ขอ้มูลแบบ Panel data 
ต่ำงให้ผลกำรศึกษำท่ีตรงกนัว่ำ กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศส่งผลกระทบต่อกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุน กำรไหลเขำ้ของเงินทุนจำกต่ำงประเทศทั้งหมดมีอิทธิพลใน
ทำงบวกอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุนซ่ึงกำรไหลเขำ้ของ
เงินทุนมีผลกระทบต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมำกกว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินทุนประเภทอ่ืน ๆ เช่น
กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ละกำรไหลเขำ้ของเงินใหสิ้นเช่ือ 
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  Wenyu Zang (2012) ศึกษำปัจจัยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงในประเทศและ
ต่ำงประเทศและควำมสัมพนัธ์กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจโดยมุ่งเนน้ไปท่ีประเทศ OECD ท่ีพฒันำ
แลว้เน่ืองจำกเป็นแหล่งท่ีมำและผูรั้บทุนส ำคญัของโลกและกำรศึกษำในปัจจุบนัเก่ียวกบัประเทศท่ี
พฒันำแลว้โดยใชข้อ้มูลเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศโดยรวม กำรศึกษำน้ีเป็นกำร
ทดสอบปัจจยักำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงและควำมสัมพนัธ์ของกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุน
จำกต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศโดยใชแ้บบจ ำลองสมกำรแบบ 2SLS และ
ใชข้อ้มูลในกำรศึกษำระหว่ำง พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2551 ส ำหรับกลุ่มประเทศ OECD ท่ีพฒันำแลว้ 
20 ประเทศ ผลกำรศึกษำพบว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินทุนไหลเขำ้ไม่ส่งผลต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
ของประเทศเจำ้บำ้นและกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อกำรไหลเขำ้ของเงินทุน  และกำร
ไหลออกของเงินลงทุนโดยตรงผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงให้เห็นว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจะ
ช่วยลดกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศขณะท่ีกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศเพิ่มกำรไหล
เขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ นอกจำกน้ีระดบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีเพิ่ม
สูงข้ึน กำรเปิดเสรีทำงกำรคำ้ ตน้ทุนแรงงำนต ่ำและกำรดอ้ยค่ำของสกุลเงินในประเทศก่อให้เกิด
แรงจูงใจในกำรลงทุนในต่ำงประเทศของบริษทัในประเทศ  
  Lin Wu (2014) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ในไตห้วนั ในช่วง
หลงัทศวรรษท่ี 1980 ไตห้วนัเม่ือเร่ิมมีกำรเปล่ียนแปลงทำงเศรษฐกิจโดยเปล่ียนแปลงจำกกำรผลิต
แบบดั้งเดิมสู่อุตสำหกรรมกำรผลิตและบริกำรท่ีมีเทคโนโลยสูีง ตวัอยำ่งเช่นรัฐบำลไตห้วนัไดเ้สนอ
แผนพฒันำแห่งชำติฉบับท่ี 6 ประจ ำปีศูนยป์ฏิบัติกำรภูมิภำคเอเชีย - แปซิฟิก (APROC) และมี
นโยบำยเก่ียวกบันโยบำยจูงใจตั้งแต่ ค.ศ. 1990 เพื่อดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
ท่ีมุ่งเน้นดำ้นกำรส่งออกและกำรพฒันำเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมต่อไป ซ่ึงมีกำรเปล่ียนแปลง
โครงสร้ำงทำงเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมของไตห้วนัอย่ำงมำกโดยมีกำรลงทุนเพิ่มข้ึนจำกนัก
ลงทุนต่ำงชำติและประเมินควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กบัตวั
แปรทำงเศรษฐกิจมหภำค โดยใช้ชุดขอ้มูลท่ีครอบคลุมช่วงระยะเวลำตั้งแต่ พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 
2553 ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลอุตสำหกรรมในไตห้วนั ผลกำรศึกษำสำมำรถสรุปไดเ้ป็น   
3    ประเด็นดงัน้ี  (1)  ท ำกำรทดสอบโดยไดท้ ำกำรทดสอบทั้งวิธีแบบพลวตัและแบบไดนำมิก ผล
กำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำขนำดของตลำดระดบักำรจำ้งงำนและอตัรำแลกเปล่ียนยงัคงเป็นปัจจยั
ส ำคญัในกำรอธิบำยกำรไหลเขำ้ของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ (FDI)ในไตห้วนัในขณะท่ีตน้ทุน
ค่ำจำ้งและควำมมัน่คงทำงกำรเมืองไม่ใช่ปัจจยัส ำคญัในกำรตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนจำก
ต่ำงประเทศ ซ่ึงนกัลงทุนจำกต่ำงประเทศไม่ถือว่ำไตห้วนัเป็นประเทศท่ีมีกำรจดัหำแรงงำนรำคำถูก
เพื่อกำรผลิต แต่ก็เป็นหน่ึงในซพัพลำยเออร์ท่ีมีพรสวรรคแ์ละมีทกัษะสูงส ำหรับอุตสำหกรรมกำร
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ผลิตและบริกำร นอกจำกน้ีนักลงทุนจำกต่ำงประเทศก็ไม่ถือว่ำควำมไม่มัน่คงทำงกำรเมืองเป็น
ประเดน็ส ำคญัส ำหรับประเทศไตห้วนัเน่ืองจำกสภำพแวดลอ้มทำงกำรเมืองท่ีมัน่คงมีประชำธิปไตย
และกำรทูต   (2) กำรประยกุตใ์ชแ้นวคิดเก่ียวกบัสำเหตุของ Granger แสดงให้เห็นว่ำขอ้เสนอแนะ
แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ(FDI) กับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ 
(GDP) มีควำมส ำคญัทั้งในระดบัอุตสำหกรรมและระดบัประเทศในขณะท่ีขอ้เสนอแนะทำงเดียว 
(จำก FDI ถึง GDP) มีนยัส ำคญัท่ีขำ้มระดบัอุตสำหกรรมในกรณีแรกเช่ือว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมีควำมสัมพนัธ์กนัในระยะยำวทั้งในดำ้นเศรษฐกิจกำรผลิต
และกำรบริกำร ในกรณีท่ีสองก็สะทอ้นให้เห็นว่ำกำรเติบโตของเศรษฐกิจในอุตสำหกรรมกำรผลิต
และบริกำรไม่เพียงแต่ได้รับกำรกระตุน้จำกกำรลงทุนโดยตรงในประเทศในอุตสำหกรรมของ
ตนเองเท่ำนั้น แต่ยงัรวมถึงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ท่ีเขำ้มำในประเทศอีกดว้ย 
(3)กำรทดสอบกำรค ำนวณแบบเวกเตอร์ (VAR) เป็นกำรยืนยนักำรด ำรงอยู่ของควำมสัมพนัธ์เชิง
สำเหตุและพลวตัสองทำงระหว่ำงกลุ่มประเทศกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ FDI, กำรเติบโต
ทำงเศรษฐกิจ  GDP และ กำรส่งออกผลกำรตอบรับแบบสองทิศทำงน้ีไม่เพียงแต่สอดคลอ้งกบัขอ้
คน้พบท่ีกล่ำวถึงขำ้งตน้ แต่ยงัหมำยถึงว่ำกำรลงทุนโดยตรงอำจเป็นแรงขบัเคล่ือนขั้นพื้นฐำนของ
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในไตห้วนัและจะกลำยเป็นตวักลำงท่ีใกลชิ้ดส ำหรับระดบักำรเปิดกวำ้ง
ของเศรษฐกิจมหภำค นโยบำยและต ำแหน่งของรัฐบำลไตห้วนั นอกจำกน้ีในขณะท่ี กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ FDI, กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  GDP  และ กำรส่งออกทั้งหมดพบว่ำมีผล
ต่อกำรจำ้งงำนในเชิงบวก แต่ควำมสัมพนัธ์แบบยอ้นกลบัก็ไม่มีนยัส ำคญั  กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
กส่็งผลกระทบทำงบวกต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ และกำรลงทุนในประเทศทั้งในระยะ
สั้นและในระยะยำว   กำรลงทุนในประเทศยงัมีควำมสัมพนัธ์กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเช่นกนั เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะส่งผลต่อกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจเพียงอย่ำงเดียวหรือไม่นั้นย่อมข้ึนอยู่กบัเง่ือนไขของประเทศผูรั้บกำรลงทุนว่ำประเทศ
ผูรั้บกำรลงทุนมีขีดควำมสำมำรถในกำรดึงดูดนักลงทุนจำกต่ำงประเทศมำกน้อยเพียงใด โดยวดั
จำกคุณภำพชีวิต ช่องวำ่งของเทคโนโลย ี โครงสร้ำงพื้นฐำน  คุณภำพของสถำบนักำรเงินหรือตลำด
กำรเงินและกำรเปิดกวำ้งของกำรคำ้ขำยระหว่ำงประเทศ ซ่ึงประเทศผูรั้บกำรลงทุนต้องมีขีด
ควำมสำมำรถในกำรดึงดูดนักลงทุนจำกต่ำงประเทศเพื่อให้ไดรั้บผลกระทบดำ้นบวกท่ีดีจำกกำร
ไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
  
 
 


