
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิด และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวความคิด 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
  แนวความคิดด้ังเดิม (Classical theory) ไดกลาวไววา การเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุน
ระหวางประเทศ จะเกิดขึ้นเมื่อผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในตางประเทศมากกวาอัตราดอกเบี้ย
ตลาดในประเทศ (รัตนา สายคณิต, 2530) โดยทุนจะเคลื่อนยายจากประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศต่ําไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบี้ยสูง และนอกจากจะขึ้นอยูกับความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยแลวยังขึ้นอยูกับปจจัยอ่ืนอีกดวย   
 แนวคิดของนีโอคลาสสิค (Neoclassical theory) ไดกลาววาการลงทุนโดยตรงระหวาง
ประเทศถูกกําหนดโดยผลตอบแทนจากการลงทุน สถานการณตลาดและการเมือง ภาษีศุลกากร 
มูลคาสินคาสงออก อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการใชศักยภาพในการ
ผลิตสินคา ความแตกตางของอัตราเงินเฟอ อุปทานเงินทุนที่ตางประเทศนํามาลงทุนที่ทําใหเกิด
รายได (ประพันธ เศวตนันทร, 2537) 
 จากทฤษฎีนีโอคลาสสิคที่กลาวมา ทําใหเกิดการยอมรับวาการลงทุนจากตางประเทศ
นอกจากรายไดที่มีผลตอการลงทุนของประเทศแลว ยังมีปจจัยอ่ืนที่มีผลตอการลงทุนอีกมากโดย 
เฉพาะอัตราดอกเบี้ยที่มีบทบาทอยางสําคัญตอปริมาณการลงทุนภายในประเทศ ดังน้ันฟงกชันการ
ลงทุน เปนการอธิบายถึงปจจัยที่กําหนดการลงทุนในรูปแบบของความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย 
รายได และปจจัยอื่นๆ ที่มีตอการลงทุน และนอกจากนี้การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะขึ้นอยู
กับปจจัยอ่ืนๆ ของประเทศที่รับการลงทุน ไดแก 

- สภาพคลอง (Liquidity) ของประเทศที่รับการลงทุน เปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการ
ลงทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปกติระดับการลงทุนจากตางประเทศขึ้นอยูกับสภาพคลองของประเทศที่
รับการลงทุน โดยดูจากระดับของกําไร อัตราการเก็บภาษีจากรัฐบาลที่เก็บจากกําไร ขอบังคับใน
การอนุญาตใหหักคาเสื่อม นโยบายการนํารายไดมาลงทุนตามกฎหมาย เงินสดภายในกิจการ 

- อัตราผลตอบแทน (Rate of return) คือผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน
โครงการตางๆ หรือกําไรที่คาดวาจะไดรับนั่นเอง 
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- นโยบายตางๆ ของรัฐบาล เชน นโยบายการเก็บภาษีนําเขาเคร่ืองจักร อากรนําเขาวัตถุดิบ 
อากรขาออกสินคา กําแพงภาษี 

- นโยบายในการสงเสริมการลงทุน หากเปนไปในทิศทางสรางบรรยากาศของการลงทุน 
จะกระตุนใหหนวยธุรกิจทําการขยายการลงทุน 

- ความสัมพันธระหวางผลผลิตและความสามารถในการผลิต เปนตัวกําหนดการลงทุนที่
พัฒนามาจากทฤษฎีตัวเรง ซ่ึงกําหนดวาการลงทุนเปล่ียนแปลงเปนอัตราเร็วเม่ือรายไดเปลี่ยนแปลง 
ซ่ึงการลงทุนจะมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อความสัมพันธระหวางผลผลิตและยอดขายเปลี่ยนแปลง 

ทั้งน้ี นักลงทุนแตละคนอาจมีวัตถุประสงคในการเขามาลงทุนที่แตกตางกันออกไป  ดังน้ัน
นักลงทุนจึงตองพิจารณาปจจัยหลายๆ ประการประกอบกัน เพ่ือหาประเทศที่เหมาะสมตรงกับ
วัตถุประสงคมากท่ีสุด โดยสรุปแลว ปจจัยที่เปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการเขามาลงทุนของ
ชาวตางชาติคือ 

1) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ท้ังในอดีต ปจจุบัน และ
แนวโนมในอนาคตของประเทศที่จะเขาไปลงทุน 

2) นโยบายและกฎเกณฑวาดวยการเขามาลงทุนของชาวตางชาติ ซ่ึงแตละประเทศเสนอ
สิทธิประโยชนเพ่ือดึงดูดการลงทุนจากชาวตางชาติแตกตางกัน 

3) ปริมาณและคุณภาพบริการข้ันพ้ืนฐาน (infrastructure) เพ่ือรองรับและอํานวยความ
สะดวกแกการลงทุนจากตางประเทศ 

4) สถานการณและสิ่งอํานวยความสะดวกในดานการเงินระหวางประเทศ อาทิ ภาวะเงิน
เฟอ อัตราดอกเบี้ย จํานวนธนาคารทองถ่ิน สาขาของธนาคารตางประเทศ การปริวรรต
เงินตราตางประเทศและเสถียรภาพของคาเงินทองถิ่น เปนตน 

5) ปริมาณและคุณภาพของวัตถุดิบท่ีจําเปนในการผลิตซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการกําหนด
ตนทุนในการผลิตทั้งทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย 

6) สถานการณและความสัมพันธทางการคาระหวางประเทศ 
7) ระดับการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีของประเทศผูรับการลงทุน 

 
2.2 ผลงานการศึกษาที่เก่ียวของ 

สุชาติ สักการโกศล (2525) ไดศึกษาพฤติกรรมการนําเขาเงินทุนจากตางประเทศของ
ภาคเอกชนโดยใชขอมูลรายป ตั้งแตป 2507 – 2523 ใชวิธีการรูปแบบของสมการเบื้องตนเปนแบบ
เดียวกันกับสมการการลงทุนรายยอยระยะยาว (long term portfolio capital) แบบจําลองแบบ stock 
ประมาณคา ตัวแปรอิสระที่ใชศึกษา คืออัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนและการเคลื่อนยายเงินทุน 
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ผลการศึกษาพบวาตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน สัมประสิทธิ์ของอัตรา
แลกเปลี่ยน มีความสัมพันธกับมูลคาการเคลื่อนยายเงินทุนรายยอยระยะยาวไปในทิศทางเดียวกัน
ถูกตองตามสมมติฐานที่ไดตั้งไว 

ชัชวาลย อินทรักษ (2528) ไดศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศของเอกชนและผลกระทบที่มีตอภาวะเงินเฟอ โดยใชขอมูลตัวเลขรายประหวางป         
2513 – 2526 และรายเดือนมกราคม 2523 – ธันวาคม 2526 และไดใชวิธีการศึกษาทั้งแบบพรรณา 
(descriptive method) รวบรวมขอมูลเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนทางเศรษฐกิจและ
ภาวะทางเศรษฐกิจ ตลอดจนอธิบายตัวแปรทางมหภาคบางตัวเปนรูปกราฟประกอบเชิงทฤษฎีและ
การวิเคราะหในเชิงปริมาณ สรุปขอมูลท่ีรวบรวมโดยอาศัยแบบจําลองเศรษฐมิติประเภทการ
ถดถอยหลายตัวแปร และการประมาณการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่
เปนตัวกําหนดการลงทุนนําเขาภาคเอกชนประเภทเงินกูจากบริษัทในเครือระยะส้ัน คืออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและสถานการณความไมสงบภายในประเทศ เงินทุน
โดยตรงนําเขาจากตางประเทศที่เปนสวนของผูถือหุน ขึ้นอยูกับแนวโนมของเวลาและอัตราความ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ ปจจัยที่กําหนดการลงทุนทางการเงินขึ้นอยูกับความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศรวมทั้งสถานการณความไมสงบภายในประเทศ 

ลัดดาวัลย พงคทิพยสุคนธ (2528) ไดศึกษาความตองการเงินทุนจากตางประเทศเพื่อชดเชย
ปญหาทางการคา ใชขอมูลอนุกรมเวลาในระหวางป 2509 – 2528 โดยวิธีการ OLS และไดอาศัย
แบบจําลองทางดานเศรษฐมิติ ทําการประมาณการขนาดของความตองการเงินทุนจากตางประเทศ
เพ่ือชดเชยปญหาทางดานการคาที่มีผลตอการชําระหนี้ตางประเทศของป 2527 – 2530 ใชอัตราเพิ่ม
ขนาดของเงินทุนเฉลี่ยรอยละ 4.0 ตอป ภาระหนี้ในอัตรา 7.7 ตอป และความสามารถในการชําระ
หน้ีเทียบกับเงินที่ไดจากการสงออก 19.0 กับ 4.2 ตามลําดับ จากผลการศึกษาช้ีใหเห็นวาปญหา
การคาระหวางประเทศของประเทศไทย เปนผลทําใหประเทศไทยจําเปนตองพ่ึงพาเงินทุนจากตาง 
ประเทศเนื่องดวยการพัฒนาการผลิตและสงเสริมการสงออกประกอบกับลดการใชจายเพ่ือสินคานํา 
เขาจากตางประเทศใหหันมาใชจายซื้อสินคาที่ผลิตภายในประเทศเพิ่มขึ้น 
 สุวรรณา บุญเกิด (2531) ไดศึกษาบทบาทของเงินทุนตางประเทศที่นําเขาตอดุลการคา ทํา
การวิเคราะหหาคาแนวโนมตอเวลาของเงินทุนตางประเทศที่นําเขา สัดสวนเงินทุนตางประเทศที่
นําเขาตอดุลการคา โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวัดโดยการหาคาแนวโนมของการขาดดุลการคา
ตอเวลา พบวานโยบายการสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
กับการนําเขาของเงินทุนจากตางประเทศ 
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วัชระ หัศภาค (2536) ไดศึกษาผลของการสงออกจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประมาณคาผลของการสงออกและผลของ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ใชสมการ
การเติบโตซ่ึงเปนแนวคิดฟงกชันการผลิต 3 รูปแบบ คือ Hick – neutral, Solow – neutral และ 
Harrod – neutral ประมาณคาโดยวิธีการ OLS กับขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศไทย วิเคราะหเพ่ือ
ประมาณคา 2 ขั้นตอน คือการประมาณคาการเติบโตของผลิตภาพกอนแลวดําเนินการประมาณคา
ผลการสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ พบวาการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) เพ่ิมขึ้นจากการเพิ่มของการสงออก การประมาณคา
ผลของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไมมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สาเหตุเน่ืองมาจากมูลคาของทุนทั้งหมดของประเทศเมื่อ
เปรียบเทียบแลวมีมูลคามากกวามูลคาการลงทุนจากตางประเทศมาก 

บุษกร ถาวรประสิทธ์ิ (2541) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและประเทศไทย โดยใชทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและทฤษฎี
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ แบบจําลองนี้ใชในการศึกษาอาศัยแนวความคิดของนีโอคลาสสิค
เปนพ้ืนฐาน โดยมีการวิเคราะห 3 วิธี คือระบบสมการเดี่ยวโดยใช OLS (Ordinary Least Square) 
ฟงกชันเกี่ยวเนื่องโดยใช TSLS (Two – Stage – Least Square) และ Cointegration and Error 
Correlation ผลการศึกษาใน 3 วิธีน้ีใหผลในทิศทางเดียวกัน คือการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนใน
ประเทศมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน แตปจจัยแรงงานไมมีผลตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากสวนเพ่ิมของแรงงานอยูระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับปจจัย
ทุน 
 รัตนาวรรณ เจ่ียงเพ็ชร (2541) ไดศึกษาการลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุนในประเทศ
ไทย โดยศึกษาวาปจจัยอะไรบางที่เปนตัวกําหนดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศโดยใชสมการ
สหสัมพันธเชิงซอน (multiple regression  analysis) ในการหาความสัมพันธของตัวแปรซึ่งพบวา
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะถูกกําหนดจากอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดอกเบี้ย
เงินกูภายในประเทศ ดัชนีราคาผูบริโภคอยางมีนัยสําคัญ 
 อัญญาภรณ กันธามณี (2547) ไดศึกษาปจจัยที่กําหนดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน เลือกศึกษาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกา ใชขอมูลเปนรายเดือนชวงป 2540 – 2547 พบวาปจจัยที่เปน
ตัวกําหนดเงินลงทุนจากประเทศญี่ปุนคือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและมูลคาการสงออก ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วในการ
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ปรับตัวของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุนมีคารอยละ 85.78 สวนประเทศสหรัฐอเมริกาปจจัย
ท่ีเปนตัวกําหนดเงินลงทุนคือมูลคาการสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัด โดยมีนัยสําคัญ 0.1 และ 0.05 
ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วในการปรับตัวของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกามีคารอยละ 10.75   

Puree Sirasoontorn (1996) ไดทําการศึกษาเร่ืองปจจัยที่กําหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศญี่ปุนในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิต้ังแตป พ.ศ. 2508 – พ.ศ. 2535 ผลการศึกษา
พบวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ภาษีการคา อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอ
เยน) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุน แตเสถียรภาพทาง
การเมืองของประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

Tipwan Wannasophon (1997) ไดทําการศึกษาเรื่องผลกระทบของการลงทุนจาก
ตางประเทศในตลาดหุนไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2537 
ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2539 และขอมูลเปนรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2539 ใชรูปแบบ VAR model ผลการศึกษาพบวาการลงทุนจากตางประเทศมีผล
ทางลบในดานความเสี่ยงของตลาด และมีผลทางบวกในดานผลตอบแทนของตลาดและสภาพคลอง
และการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนจากตางประเทศ ทําใหเกิดผลกระทบชั่วคราวตอผลตอบแทน 
ความเสี่ยงและสภาพคลอง 

Jirapa Inthisang (1998) ไดทําการศึกษาเร่ืองความผันผวนทางเศรษฐกิจและแหลงกําเนิด
ในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2514 ถึง ไตรมาสที่ 4 
พ.ศ. 2539 ใชรูปแบบ VAR model, Variance Decomposition และ Impulse Response Function ผล
การศึกษาพบวาในระยะสั้น การเปล่ียนแปลงของราคาและอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญที่
สามารถอธิบายความผันผวนของเศรษฐกิจไดถึงรอยละ 95 แตในระยะยาว ปจจัยที่สามารถอธิบาย
ความผันผวนของเศรษฐกิจไดดีคือการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราดอกเบ้ีย  

 
 
 
 
 
 
 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


