
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี

1) ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
         แนวความคิดดั้งเดิม (Classical theory) ไดกลาวไววา การเคล่ือนยายเงินทุนไปลงทุน

ระหวางประเทศ จะเกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตางประเทศมากกวาอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดในประเทศ (รัตนา สายคณิต, 2524) โดยทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศตํ่าไปยังประเทศท่ีมีดอกเบี้ยสูง และนอกจากจะข้ึนอยูกับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียแลวยังข้ึนอยูกับปจจัยอ่ืนอีกดวย 

         แนวคิดของนีโอคลาสสิค (Neoclassical theory) ไดกลาววาการลงทุนโดยตรง
ระหวางประเทศถูกกําหนดโดยผลตอบแทนจากการลงทุน สถานการณตลาดและการเมือง ภาษี
ศุลกากร มูลคาสินคาสงออก อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการใชศักยภาพ
ในการผลิตสินคา ความแตกตางของอัตราเงินเฟอ อุปทานเงินทุนท่ีตางประเทศนํามาลงทุนท่ีทําให
เกิดรายได (ประพันธ  เศวตนันทร, 2537) 

         จากทฤษฎีนีโอคลาสสิคท่ีกลาวมา ทําใหเกิดการยอมรับวาการลงทุนจากตางประเทศ
นอกจากรายไดท่ีมีลตอการลงทุนของประเทศแลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการลงทุนอีกมาก
โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยท่ีมีบทบาทอยางสําคัญตอปริมาณการลงทุนภายในประเทศ ดังนั้นฟงกชัน
การลงทุนเปนการอธิบายถึงปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในรูปแบบของความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบ้ีย รายได และปจจัยอ่ืนๆท่ีมีตอการลงทุน และนอกจากนี้การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
จะข้ึนอยูกับปจจยัอ่ืนๆของประเทศท่ีรับการลงทุน ไดแก 

         - สภาพคลอง (Liquidity) ของประเทศท่ีรับการลงทุน เปนตัวกําหนดการตัดสินใจใน
การลงทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปกติระดับการลงทุนจากตางประเทศข้ึนอยูกับสภาพคลองของ
ประเทศท่ีรับการลงทุน โดยดูจากระดับของกําไร อัตราการเก็บภาษีจากรัฐบาลท่ีเก็บจากกําไร 
ขอบังคับในการอนุญาตใหหักคาเส่ือม นโยบาลการนํารายไดมาลงทุนตามกฎหมาย เงินสดภายใน
กิจการ 

         - อัตราผลตอบแทน (Rate of return) คือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน
ในโครงการตางๆหรือกําไรที่คาดวาจะไดรับนั่นเอง
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                         - นโยบายตางๆของรัฐบาล เชน นโยบายการเก็บภาษีนําเขาเคร่ืองจักร อากรนําเขา
วัตถุดิบ อากรขาออกสินคา กําแพงภาษี 

         - นโยบายในการสงเสริมการลงทุน หากเปนไปในทิศทางสรางบรรยากาศของการ
ลงทุนจะกระตุนใหหนวยธุรกิจทําการขยายการลงทุน 

         - ความสัมพันธระหวางผลผลิตและความสามารถในการผลิต เปนตัวกําหนดการ
ลงทุนท่ีพัฒนามาจากทฤษฎีตัวเรง ซ่ึงกําหนดวาการลงทุนเปล่ียนแปลงเปนอัตราเร็วเม่ือรายได
เปล่ียนแปลงซ่ึงการลงทุนจะมีการเปล่ียนแปลงเม่ือความสัมพันธระหวางผลผลิตและยอดขาย
เปล่ียนแปลง 

          ท้ังนี้ นักลงทุนแตละคนอาจมีวัตถุประสงคในการเขามาลงทุนท่ีแตกตางกันออกไป 
ดังนั้นนักลงทุนจึงตองพิจารณาปจจัยหลายๆประการประกอบกัน เพื่อหาประเทศท่ีเหมาะสมตรง
กับวัตถุประสงคมากท่ีสุด โดยสรุปแลว ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการเขามาลงทุนของ
ชาวตางชาติคือ 

 1) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ท้ังในอดีต 
ปจจุบัน และแนวโนมในอนาคตของประเทศท่ีจะเขาไปลงทุน 

 2) นโยบายและกฎเกณฑวาดวยการเขามาลงทุนของชาวตางชาติ ซ่ึงแตละประเทศ
เสนอสิทธิประโยชนเพื่อดึงดูดการลงทุนจากชาวตางชาติแตกตางกัน 

 3) ปริมาณและคุณภาพบริการข้ันพื้นฐาน (infrastructure) เพื่อรองรับและอํานวย
ความสะดวกแกการลงทุนจากตางประเทศ 

 4) สถานการณและส่ิงอํานวยความสะดวกในดานการเงินระหวางประเทศ อาทิ 
ภาวะเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย จํานวนธนาคารทองถ่ิน สาขาของธนาคารตางประเทศ การปริวรรต
เงินตราตางประเทศและเสถียรภาพของคาเงินทองถ่ิน เปนตน 

 5) ปริมาณและคุณภาพของวัตถุดิบท่ีจําเปนในการผลิตซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการ
กําหนดตนทุนในการผลิตท้ังทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย 

 6) สถานการณและความสัมพันธทางการคาระหวางประเทศ 
 7) ระดับการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีของประเทศผูรับการลงทุน  
 
2) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
          การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลแบบ 

“นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” นั้น สามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller test) (Dicky and
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Fuller, 1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดย Dicky-Fuller ไดสราง
ความสัมพันธไวดังนี้ 

 

Xt = ρXt-1 + εt       ----- (1) 
 

Xt = α + ρxt-1 + εt     ----- (2) 
 

Xt = α + βt + ρxt-1+ εt     ----- (3) 
 
โดยท่ี Xt , Xt-1      คือ    ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1  

    α , β       คือ    คาพารามิเตอร 

    εt              คือ    ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 

    ρ              คือ    สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 

โดยท่ี εt เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกนัและเปนตัวแปรอิสระ
ตอกันโดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาตัวแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ DF 
(Dickey-Fuller test) คือ  

 

H0   :    ρ = 1 

Ha   :    |ρ| < 1 ; -1 < ρ < 1 
 
การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง

สามารถพิจารณาไดจากคา ρ ถายอมรับ H0   :    ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xt  มี

ลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ Ha   :    |ρ| < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt 
มีลักษณะนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

สมมติให              ρ = (1+θ)    ;    -1 < θ < 0 

โดยท่ี                   θ  คือ คาพารามิเตอร 

จะได                    Xt =  (1+θ) Xt-1 + εt                                    ----- (4) 

                             Xt =  Xt-1 + θXt-1 + εt                                  ----- (5) 
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                    Xt -  Xt-1 = θXt-1 + εt                                            ----- (6) 

                         ΔXt  = θXt-1 + εt                                            ----- (7) 
 
จะไดสมมติฐานของสมการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม คือ 
 

H0   :    θ = 0 

Ha   :    θ < 0  
 

ถา θ ในสมการ (7) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (1) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถ

จะสรุปไดวา การปฏิเสธ  H0 : θ = 0 ซ่ึงเปนการยอมรับ Ha : θ < 0 หมายความวา ρ < 1 และ Xt มี 
Integration of order Zero (Charemza and Deadman, 1992:131) นั่นคือ Xt ไมมียูนิทรูทหรือ Xt มี

ลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ H0 : θ = 0 ได (ยอมรับ H0 ) ก็จะหมายความวา  
Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปนแนวเดนิเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

 

                         ΔXt  = α + θXt-1 + εt                                    ----- (8) 
 
และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 

                         ΔXt  = α + βt + θXt-1 + εt                          ----- (9) 
 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ H0 : θ = 0 โดยมี Ha  :  θ < 0 เชนเดียวกับท่ีกลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพจิารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกนั
ในการทดสอบวามียนูิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

 

                         ΔXt  = θXt-1 + εt                                          ----- (10) 

                         ΔXt  = α + θXt-1 + εt                                  ----- (11) 

                         ΔXt  = α + βt + θXt-1 + εt                         ----- (12) 
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ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการคือ θ นั่นคือ ถา θ = 0 ; Xt  จะมียูนิทรูท
โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t(t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller 
(Dickey-Fuller tables) (Enders, 1995: 221) หรือกับ คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) (Gujarati, 1995: 769) 

อยางไรก็ตาม คาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (10), (11), (12) ถูก
แทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) (Enders, 1995: 221; Gujarati, 
1995: 720) 

 

                         ΔXt  = θXt-1 + ∑p
i=1 φt ΔXt-1 + εt              ----- (13) 

                         ΔXt  = α + θXt-1 + ∑p
i=1 φt ΔXt-1 + εt      ----- (14) 

                         ΔXt  = α + βt + θXt-1 + ∑p
i=1 φt ΔXt-1 + εt                      ----- (15) 

โดยท่ี Xt , Xt-1          =    ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

            α , β, θ, φ       =    คาพารามิเตอร 
                                t      =    เวลา 

                εt    =   ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 
จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะ

ทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) มาใชกับสมการ (13) – (15) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF 
(augmented Dickey – Fuller (ADF) test ) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบ
เดียวกัน (Gujarati, 1995: 720; ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์ิ, 2547) 

 
 3) แนวความคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration)  
                          Cointegration คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 
ตัวแปรข้ึนไป มีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงข้ึนตามไปดวยกันท้ัง
คูและมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรท้ังสอง ไมมีแนวโนมเพิ่มข้ึนหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมไปดวยกัน 
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          ดังนั้นการถดถอยรวมไปดวยกัน (Cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณ
คาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยท่ีการเบ่ียงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 
                          การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ การใชสวนท่ีเหลือ (residual) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) ท่ีไดทําการทดสอบวามี Cointegration หรือไม โดยการทดสอบยู
นิทรูท โดยนําคา ^et มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
 

                         Δet  = γ et-1 + νt                ----- (16) 
 
 

โดยท่ี      et  , et-1     คือ   คาสวนท่ีเหลือ residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 

                         γ      คือ  คาพารามิเตอร 

                          νt   คือ  คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
   

สมมติฐานคือ                   H0   :    γ = 0    (ไมมี Cointegration) 

                                                 Ha   :     γ < 0   (มี Cointegration) 
 

                              t  =  γ  / S.E. γ               ----- (17) 
 
                          โดยใชคาสถิติ t-statistic ซ่ึงไดจากสมการ (17) จากนั้นนําคา t-test ท่ีใชในการ
ทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) ถายอมรับ H0 หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีได ไมมีการรวมกันไปดวยกัน แตถาปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ Ha หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมไปดวยกัน (cointegrated) นั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการ
นั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

                        อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (νt) ของสมการ (16) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการ ดังนี้ 
 

                         Δet  = γ et-1 + ∑p
i=1 ai Δet-1 + νt           ----- (18) 

          และถาหากวา -2 < γ < 0 เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือนั้นจะมี
ลักษณะนิ่ง นั่นคือ ท้ัง Yt  และ Xt จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ (16) และ (18) ไมมีพจนสวนตัด 

^ ^

^ ^

^ ^

^ ^ ^
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(intercept term) เนื่องจาก et เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (regression 
equation) (Ender, 1995: 375; ปทมาภรณ ดวงบุญมา, 2550) 

 
 4)  แนวความคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น ตามแบบจําลอง เออรเรอร
คอเรคชัน (Error Correct Model: ECM) 
                           แบบจําลองเออรเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว เม่ือมีการทดสอบแลว ไดผลการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการ
รวมกันไดดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ 

ถา yt และ xt รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium)ได ดังนั้นพจนคาความคลาดเคล่ือน (error term) ในสมการ
ท่ีรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และเรา
สามารถท่ีจะนําเอาพจนคาความคลาดเคล่ือน  (error term) นี้ ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาว
ได (Gujarati, D.N., 1995: 728) ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน ก็คือวา วิถีเวลา (time 
path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (long - run 
equilibrium) และถาระบบกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัว
จะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน Error Correction Model พลวัตพจนระยะ
ส้ัน (short – term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 
สําหรับแบบจําลอง ECM ท่ีเสนอโดย Ling et al. (1998) สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

Δyt  =  a1 + a2et-1 + a3Δ xt + ∑p
h=1 a4hΔ xt-h + ∑q

l=1 a5lΔ yt-1 + μt ----- (19) 
 

โดยท่ี  yt  , xt     คือ   ขออนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t  
                    et      คือ  สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการการถดถอยรวมกนัไป
ดวยกัน 
                           
 a2     คือ  สัมประสิทธ์ิของความคลาดเคล่ือนระหวางคาสังเกตท่ีเกิดข้ึนจริงของ yt  
                                          กับคาท่ีเปนระยะยาว (long run) 

^

^

^
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                     μt     คือ  คาความคลาดเคล่ือนอันเกดิเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t  
 
สําหรับรูปแบบ ECM ท่ีอางโดย Gujarati (1995) นั้น สามารถเขียนได ดังนี้ 
 

Δyt  =  a1 + a2et-1 + a3Δ xt + μt     ----- (20) 
 
แตรูปแบบ ECM ท่ีกลาวถึงโดย Charemza and Deadman (1992) ไมมีพจนคงท่ี 

(constant term) และตัวลาหรือลาหลัง (lagged) ของ Δx ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

Δyt  =  a1et-1 + a2Δ xt + μt      ----- (21) 
 

โดยท่ี a1 มีคาเปนลบ โดยท่ี -1  ≤ a1 <  0  (Patterson, 2000:341) สาเหตุท่ี a1 มีคา

เปนลบเพราะวา ถา et-1 > 0 ดังนั้น yt-1 > α + βxt-1 ซ่ึงเปน yt-1 ท่ีเปาหมาย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ yt-1 
มีคาสูงกวาเปาหมายน่ันเอง และเพื่อให y อยูบนเปาหมาย yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ a1 มีคา
เทากับ -1 หมายถึง การกําจัดการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ของคาบเวลา (period) ท่ีแลว
อยางสมบูรณ ขนาดสัมบูรณ (absolute size) ของ a1 ไดแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพ 
(disequilibrium) ท่ีไดถูกขจัดออกไปหรือความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) นั่นเอง 
โดยท่ีดุลยภาพจะกลับมาเร็วข้ึน ถาคาสัมบูรณ (absolute value) ของ a1 มีคามากข้ึน 

อยางไรก็ตาม Enders (1995) ระบุ Error Correction Model (ECM) ดังนี้ 
 

Δyt  =  a1 + a2et-1 + ∑p
h=1 a4hΔ xt-h + ∑q

l=1 a5lΔ yt-1 + μyt  ----- (22) 
 

Δxt  =  b1 + b2et-1 + ∑r
m=1 b4mΔ xt-m + ∑s

n=1 b5nΔ yt-n + μxt  ----- (23) 
 

โดยท่ีไมมีตัวแปร Δxt ในสมการที่ (23) และ Δyt ในสมการท่ี (22) ซ่ึงแตกตางไป
จากแบบจําลองท่ีใชโดย Ling et al. (1998) 

Tambi (1999) ไดสราง Error Correction Model โดยมีสมการเดียวและภายในสมการ
ดังกลาวจะเหมือนกันกับสมการ (23) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์ิและอารี วิบูลยพงศ, 2547) 
 
 

^

^

^

^

^
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2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
   
  วัชระ  หัศภาค (2536) ไดศึกษาผลของการสงออกจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประมาณคาผลของการสงออกและผล
ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ใช
สมการการเติบโตซ่ึงเปนแนวคิดฟงกชันการผลิต 3 รูปแบบ คือ Hick – neutral, Solow – neutral 
และ Harrod – neutral ประมาณคาโดยวิธีการ OLS กับขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศไทย วิเคราะห
เพื่อประมาณคา 2 ข้ันตอน คือ การประมาณคาการเติบโตของผลิตภาพกอนแลวดําเนินการประมาณ
คาผลการสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ท่ีมีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ พบวาการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) เพิ่มข้ึนจากการเพิ่มของการสงออก การ
ประมาณคาผลของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไมมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สาเหตุเนื่องมาจากมูลคาของทุนท้ังหมดของประเทศ
เม่ือเปรียบเทียบแลวมีมูลคามากกวามูลคาการลงทุนจากตางประเทศมาก 
  
 บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ (2541) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและประเทศไทย โดยใชทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ
ทฤษฎีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ แบบจําลองน้ีใชในการศึกษาอาศัยแนวความคิดของนีโอ
คลาสสิคเปนพื้นฐาน โดยมีการวิเคราะห 3 วิธี คือระบบสมการเดี่ยวโดยใช OLS (Ordinary Least 
Square) ฟงกชันเกี่ยวเนื่องโดยใช TSLS (Two – Stage – Least Square) และ Cointegration and 
Error Correlation ผลการศึกษาใน 3 วิธีนี้ใหผลในทิศทางเดียวกัน คือการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทุนในประเทศมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน แตปจจัยแรงงานไม
มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากสวนเพิ่มของแรงงานอยูระดับตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับ
ปจจัยทุน 
  
 พร้ิมรวี  สมงาม (2546) ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียท่ี
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียท่ีนํามาทําการศึกษา ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Hang Seng 
ฮองกง ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI 
Composite ประเทศฟลิปปนสและดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย ทําการวิเคราะห
ความสัมพันธโดยใชเทคนิค cointegration และ error correction ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือน
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มกราคม 2536 ถึง กุมภาพันธ 2546 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาค
เอเชีย โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก  ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Straits Times 
ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส 
ในขณะท่ี ดัชนี Hang Seng ฮองกงและดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 วารี   จันทรกุลกิจ  (2546)  ได ศึกษาความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑประชาชาติ
ภายในประเทศในภาคอุตสาหกรรมกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ผลการศึกษาพบวา
ผลิตภัณฑประชาชาติภายในประเทศกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกันใน
หมวดอุตสาหกรรมสวนใหญยกเวนหมวดอุตสาหกรรมผลิตภัณฑน้ํามัน และพบวาผลิตภัณฑ
ประชาชาติภายในประเทศกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในหมวดอุตสาหกรรมเคร่ืองใช
และอุปกรณไฟฟามีความสัมพันธกันในระยะยาว อยางไรก็ตามเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ยังมีบทบาทและความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้นรัฐบาลควรมีการกําหนด
มาตรการตางๆเพ่ือเปนส่ิงจูงใจ และสนับสนุนใหตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมมาก
ข้ึน 
  
 อัญญาภรณ  กันธามณี (2547) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศโดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน เลือกศึกษาเงินลงทุน
โดยตรงจากประเทศญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา ใชขอมูลเปนรายเดือนชวงป 2540 – 2547 พบวาปจจัย
ท่ีเปนตัวกําหนดเงินลงทุนจากประเทศญ่ีปุนคือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและมูลคาการ
สงออก ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วใน
การปรับตัวของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุนมีคารอยละ 85.78 สวนประเทศสหรัฐอเมริกา
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดเงินลงทุนคือมูลคาการสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัด โดยมีนัยสําคัญ 0.1 
และ 0.05 ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วในการปรับตัวของเงินลงทุน
โดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกามีคารอยละ 10.75 
  
 นันทนภัส  เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทยโดยใชขอมูลทุติยภูมิ
เปนรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2540 – ธันวาคม 2546 การศึกษานี้ไดประยุกตแบบจําลองทาง
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เศรษฐมิติดวยเทคนิควิธีแบบ Impuls Response Function  ผลการศึกษาพบวาเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางฉับพลัน อัตราเงินเฟอจะไดรับผลกระทบ
มากท่ีสุด เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยางฉับพลัน เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
และอัตราเงินเฟอฉับพลัน อัตราดอกเบ้ียจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียฉับพลัน อัตราเงินเฟอจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด 
  
 นลินี  โอภาสชวลิต (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดท่ีนํามาศึกษา 3 ดัชนี ไดแก ดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของประเทศ
เยอรมันและดัชนี CAC 40 ของประเทศฝร่ังเศส โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2546 ถึง
วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2548 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี FTSE 100 ของ
ประเทศอังกฤษและดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน ในขณะท่ีดัชนี CAC 40 ของประเทศ
ฝร่ังเศสมีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 


