
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี

1) ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
         แนวความคิดดั้งเดิม (Classical theory) ไดกลาวไววา การเคล่ือนยายเงินทุนไปลงทุน

ระหวางประเทศ จะเกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตางประเทศมากกวาอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดในประเทศ (รัตนา สายคณิต, 2524) โดยทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศตํ่าไปยังประเทศท่ีมีดอกเบี้ยสูง และนอกจากจะข้ึนอยูกับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียแลวยังข้ึนอยูกับปจจัยอ่ืนอีกดวย 

         แนวคิดของนีโอคลาสสิค (Neoclassical theory) ไดกลาววาการลงทุนโดยตรง
ระหวางประเทศถูกกําหนดโดยผลตอบแทนจากการลงทุน สถานการณตลาดและการเมือง ภาษี
ศุลกากร มูลคาสินคาสงออก อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการใชศักยภาพ
ในการผลิตสินคา ความแตกตางของอัตราเงินเฟอ อุปทานเงินทุนท่ีตางประเทศนํามาลงทุนท่ีทําให
เกิดรายได (ประพันธ  เศวตนันทร, 2537) 

         จากทฤษฎีนีโอคลาสสิคท่ีกลาวมา ทําใหเกิดการยอมรับวาการลงทุนจากตางประเทศ
นอกจากรายไดท่ีมีลตอการลงทุนของประเทศแลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการลงทุนอีกมาก
โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยท่ีมีบทบาทอยางสําคัญตอปริมาณการลงทุนภายในประเทศ ดังนั้นฟงกชัน
การลงทุนเปนการอธิบายถึงปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในรูปแบบของความสัมพันธของอัตรา
ดอกเบ้ีย รายได และปจจัยอ่ืนๆท่ีมีตอการลงทุน และนอกจากนี้การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
จะข้ึนอยูกับปจจยัอ่ืนๆของประเทศท่ีรับการลงทุน ไดแก 

         - สภาพคลอง (Liquidity) ของประเทศท่ีรับการลงทุน เปนตัวกําหนดการตัดสินใจใน
การลงทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปกติระดับการลงทุนจากตางประเทศข้ึนอยูกับสภาพคลองของ
ประเทศท่ีรับการลงทุน โดยดูจากระดับของกําไร อัตราการเก็บภาษีจากรัฐบาลท่ีเก็บจากกําไร 
ขอบังคับในการอนุญาตใหหักคาเส่ือม นโยบาลการนํารายไดมาลงทุนตามกฎหมาย เงินสดภายใน
กิจการ 

         - อัตราผลตอบแทน (Rate of return) คือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน
ในโครงการตางๆหรือกําไรที่คาดวาจะไดรับนั่นเอง
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                         - นโยบายตางๆของรัฐบาล เชน นโยบายการเก็บภาษีนําเขาเคร่ืองจักร อากรนําเขา
วัตถุดิบ อากรขาออกสินคา กําแพงภาษี 

         - นโยบายในการสงเสริมการลงทุน หากเปนไปในทิศทางสรางบรรยากาศของการ
ลงทุนจะกระตุนใหหนวยธุรกิจทําการขยายการลงทุน 

         - ความสัมพันธระหวางผลผลิตและความสามารถในการผลิต เปนตัวกําหนดการ
ลงทุนท่ีพัฒนามาจากทฤษฎีตัวเรง ซ่ึงกําหนดวาการลงทุนเปล่ียนแปลงเปนอัตราเร็วเม่ือรายได
เปล่ียนแปลงซ่ึงการลงทุนจะมีการเปล่ียนแปลงเม่ือความสัมพันธระหวางผลผลิตและยอดขาย
เปล่ียนแปลง 

          ท้ังนี้ นักลงทุนแตละคนอาจมีวัตถุประสงคในการเขามาลงทุนท่ีแตกตางกันออกไป 
ดังนั้นนักลงทุนจึงตองพิจารณาปจจัยหลายๆประการประกอบกัน เพื่อหาประเทศท่ีเหมาะสมตรง
กับวัตถุประสงคมากท่ีสุด โดยสรุปแลว ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการเขามาลงทุนของ
ชาวตางชาติคือ 

 1) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ท้ังในอดีต 
ปจจุบัน และแนวโนมในอนาคตของประเทศท่ีจะเขาไปลงทุน 

 2) นโยบายและกฎเกณฑวาดวยการเขามาลงทุนของชาวตางชาติ ซ่ึงแตละประเทศ
เสนอสิทธิประโยชนเพื่อดึงดูดการลงทุนจากชาวตางชาติแตกตางกัน 

 3) ปริมาณและคุณภาพบริการข้ันพื้นฐาน (infrastructure) เพื่อรองรับและอํานวย
ความสะดวกแกการลงทุนจากตางประเทศ 

 4) สถานการณและส่ิงอํานวยความสะดวกในดานการเงินระหวางประเทศ อาทิ 
ภาวะเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย จํานวนธนาคารทองถ่ิน สาขาของธนาคารตางประเทศ การปริวรรต
เงินตราตางประเทศและเสถียรภาพของคาเงินทองถ่ิน เปนตน 

 5) ปริมาณและคุณภาพของวัตถุดิบท่ีจําเปนในการผลิตซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการ
กําหนดตนทุนในการผลิตท้ังทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย 

 6) สถานการณและความสัมพันธทางการคาระหวางประเทศ 
 7) ระดับการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีของประเทศผูรับการลงทุน  
 
2) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
          การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลแบบ 

“นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” นั้น สามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller test) (Dicky and
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Fuller, 1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดย Dicky-Fuller ไดสราง
ความสัมพันธไวดังนี้ 

 

Xt = ρXt-1 + εt       ----- (1) 
 

Xt = α + ρxt-1 + εt     ----- (2) 
 

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

    α , β       คือ    คาพารามิเตอร 

    εt              คือ    ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 

    ρ              คือ    สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 

โดยท่ี εt เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกนัและเปนตัวแปรอิสระ
ตอกันโดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาตัวแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ DF 
(Dickey-Fuller test) คือ  

 

H0   :    ρ = 1 

Ha   :    |ρ| < 1 ; -1 < ρ < 1 
 
การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง

สามารถพิจารณาไดจากคา ρ ถายอมรับ H0   :    ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xt  มี

ลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ Ha   :    |ρ| < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt 
มีลักษณะนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

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

โดยท่ี                   θ  คือ คาพารามิเตอร 

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) 
 
จะไดสมมติฐานของสมการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม คือ 
 

H0   :    θ = 0 

Ha   :    θ < 0  
 

ถา θ ในสมการ (7) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (1) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถ

จะสรุปไดวา การปฏิเสธ  H0 : θ = 0 ซ่ึงเปนการยอมรับ Ha : θ < 0 หมายความวา ρ < 1 และ Xt มี 
Integration of order Zero (Charemza and Deadman, 1992:131) นั่นคือ Xt ไมมียูนิทรูทหรือ Xt มี

ลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ H0 : θ = 0 ได (ยอมรับ H0 ) ก็จะหมายความวา  
Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปนแนวเดนิเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

 

                         ΔXt  = α + θXt-1 + εt                                    ----- (8) 
 
และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 

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

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ H0 : θ = 0 โดยมี Ha  :  θ < 0 เชนเดียวกับท่ีกลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพจิารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกนั
ในการทดสอบวามียนูิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

 

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

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

                         ΔXt  = α + βt + θXt-1 + εt                         ----- (12) 
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ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการคือ θ นั่นคือ ถา θ = 0 ; Xt  จะมียูนิทรูท
โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t(t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller 
(Dickey-Fuller tables) (Enders, 1995: 221) หรือกับ คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) (Gujarati, 1995: 769) 

อยางไรก็ตาม คาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (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          =    ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

            α , β, θ, φ       =    คาพารามิเตอร 
                                t      =    เวลา 

                εt    =   ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 
จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะ

ทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) มาใชกับสมการ (13) – (15) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF 
(augmented Dickey – Fuller (ADF) test ) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบ
เดียวกัน (Gujarati, 1995: 720; ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์ิ, 2547) 

 
 3) แนวความคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration)  
                          Cointegration คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 
ตัวแปรข้ึนไป มีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงข้ึนตามไปดวยกันท้ัง
คูและมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรท้ังสอง ไมมีแนวโนมเพิ่มข้ึนหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมไปดวยกัน 
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          ดังนั้นการถดถอยรวมไปดวยกัน (Cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณ
คาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยท่ีการเบ่ียงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 
                          การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ การใชสวนท่ีเหลือ (residual) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) ท่ีไดทําการทดสอบวามี Cointegration หรือไม โดยการทดสอบยู
นิทรูท โดยนําคา ^et มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
 

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

โดยท่ี      et  , et-1     คือ   คาสวนท่ีเหลือ residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 

                         γ      คือ  คาพารามิเตอร 

                          νt   คือ  คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
   

สมมติฐานคือ                   H0   :    γ = 0    (ไมมี Cointegration) 

                                                 Ha   :     γ < 0   (มี Cointegration) 
 

                              t  =  γ  / S.E. γ               ----- (17) 
 
                          โดยใชคาสถิติ t-statistic ซ่ึงไดจากสมการ (17) จากนั้นนําคา t-test ท่ีใชในการ
ทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) ถายอมรับ H0 หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีได ไมมีการรวมกันไปดวยกัน แตถาปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ Ha หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมไปดวยกัน (cointegrated) นั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการ
นั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

                        อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (νt) ของสมการ (16) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการ ดังนี้ 
 

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

          และถาหากวา -2 < γ < 0 เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือนั้นจะมี
ลักษณะนิ่ง นั่นคือ ท้ัง Yt  และ Xt จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ (16) และ (18) ไมมีพจนสวนตัด 

^ ^

^ ^

^ ^

^ ^ ^
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(intercept term) เนื่องจาก et เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (regression 
equation) (Ender, 1995: 375; ปทมาภรณ ดวงบุญมา, 2550) 

 
 4)  แนวความคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น ตามแบบจําลอง เออรเรอร
คอเรคชัน (Error Correct Model: ECM) 
                           แบบจําลองเออรเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว เม่ือมีการทดสอบแลว ไดผลการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการ
รวมกันไดดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ 

ถา yt และ xt รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium)ได ดังนั้นพจนคาความคลาดเคล่ือน (error term) ในสมการ
ท่ีรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และเรา
สามารถท่ีจะนําเอาพจนคาความคลาดเคล่ือน  (error term) นี้ ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาว
ได (Gujarati, D.N., 1995: 728) ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน ก็คือวา วิถีเวลา (time 
path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (long - run 
equilibrium) และถาระบบกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัว
จะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน Error Correction Model พลวัตพจนระยะ
ส้ัน (short – term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 
สําหรับแบบจําลอง ECM ท่ีเสนอโดย Ling et al. (1998) สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

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

l=1 a5lΔ yt-1 + μt ----- (19) 
 

โดยท่ี  yt  , xt     คือ   ขออนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t  
                    et      คือ  สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการการถดถอยรวมกนัไป
ดวยกัน 
                           
 a2     คือ  สัมประสิทธ์ิของความคลาดเคล่ือนระหวางคาสังเกตท่ีเกิดข้ึนจริงของ yt  
                                          กับคาท่ีเปนระยะยาว (long run) 

^

^

^
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                     μt     คือ  คาความคลาดเคล่ือนอันเกดิเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t  
 
สําหรับรูปแบบ ECM ท่ีอางโดย Gujarati (1995) นั้น สามารถเขียนได ดังนี้ 
 

Δyt  =  a1 + a2et-1 + a3Δ xt + μt     ----- (20) 
 
แตรูปแบบ ECM ท่ีกลาวถึงโดย Charemza and Deadman (1992) ไมมีพจนคงท่ี 

(constant term) และตัวลาหรือลาหลัง (lagged) ของ Δx ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

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

โดยท่ี a1 มีคาเปนลบ โดยท่ี -1  ≤ a1 <  0  (Patterson, 2000:341) สาเหตุท่ี a1 มีคา

เปนลบเพราะวา ถา et-1 > 0 ดังนั้น yt-1 > α + βxt-1 ซ่ึงเปน yt-1 ท่ีเปาหมาย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ yt-1 
มีคาสูงกวาเปาหมายน่ันเอง และเพื่อให y อยูบนเปาหมาย yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ a1 มีคา
เทากับ -1 หมายถึง การกําจัดการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ของคาบเวลา (period) ท่ีแลว
อยางสมบูรณ ขนาดสัมบูรณ (absolute size) ของ a1 ไดแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพ 
(disequilibrium) ท่ีไดถูกขจัดออกไปหรือความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) นั่นเอง 
โดยท่ีดุลยภาพจะกลับมาเร็วข้ึน ถาคาสัมบูรณ (absolute value) ของ a1 มีคามากข้ึน 

อยางไรก็ตาม 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) 
 

โดยท่ีไมมีตัวแปร Δxt ในสมการที่ (23) และ Δyt ในสมการท่ี (22) ซ่ึงแตกตางไป
จากแบบจําลองท่ีใชโดย Ling et al. (1998) 

Tambi (1999) ไดสราง Error Correction Model โดยมีสมการเดียวและภายในสมการ
ดังกลาวจะเหมือนกันกับสมการ (23) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์ิและอารี วิบูลยพงศ, 2547) 
 
 

^

^

^

^

^
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2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
   
  วัชระ  หัศภาค (2536) ไดศึกษาผลของการสงออกจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประมาณคาผลของการสงออกและผล
ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ใช
สมการการเติบโตซ่ึงเปนแนวคิดฟงกชันการผลิต 3 รูปแบบ คือ Hick – neutral, Solow – neutral 
และ Harrod – neutral ประมาณคาโดยวิธีการ OLS กับขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศไทย วิเคราะห
เพื่อประมาณคา 2 ข้ันตอน คือ การประมาณคาการเติบโตของผลิตภาพกอนแลวดําเนินการประมาณ
คาผลการสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ท่ีมีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ พบวาการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) เพิ่มข้ึนจากการเพิ่มของการสงออก การ
ประมาณคาผลของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไมมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สาเหตุเนื่องมาจากมูลคาของทุนท้ังหมดของประเทศ
เม่ือเปรียบเทียบแลวมีมูลคามากกวามูลคาการลงทุนจากตางประเทศมาก 
  
 บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ (2541) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและประเทศไทย โดยใชทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ
ทฤษฎีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ แบบจําลองน้ีใชในการศึกษาอาศัยแนวความคิดของนีโอ
คลาสสิคเปนพื้นฐาน โดยมีการวิเคราะห 3 วิธี คือระบบสมการเดี่ยวโดยใช OLS (Ordinary Least 
Square) ฟงกชันเกี่ยวเนื่องโดยใช TSLS (Two – Stage – Least Square) และ Cointegration and 
Error Correlation ผลการศึกษาใน 3 วิธีนี้ใหผลในทิศทางเดียวกัน คือการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทุนในประเทศมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน แตปจจัยแรงงานไม
มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากสวนเพิ่มของแรงงานอยูระดับตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับ
ปจจัยทุน 
  
 พร้ิมรวี  สมงาม (2546) ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียท่ี
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียท่ีนํามาทําการศึกษา ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Hang Seng 
ฮองกง ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI 
Composite ประเทศฟลิปปนสและดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย ทําการวิเคราะห
ความสัมพันธโดยใชเทคนิค cointegration และ error correction ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือน
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มกราคม 2536 ถึง กุมภาพันธ 2546 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาค
เอเชีย โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก  ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Straits Times 
ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส 
ในขณะท่ี ดัชนี Hang Seng ฮองกงและดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 วารี   จันทรกุลกิจ  (2546)  ได ศึกษาความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑประชาชาติ
ภายในประเทศในภาคอุตสาหกรรมกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ผลการศึกษาพบวา
ผลิตภัณฑประชาชาติภายในประเทศกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกันใน
หมวดอุตสาหกรรมสวนใหญยกเวนหมวดอุตสาหกรรมผลิตภัณฑน้ํามัน และพบวาผลิตภัณฑ
ประชาชาติภายในประเทศกับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในหมวดอุตสาหกรรมเคร่ืองใช
และอุปกรณไฟฟามีความสัมพันธกันในระยะยาว อยางไรก็ตามเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ยังมีบทบาทและความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้นรัฐบาลควรมีการกําหนด
มาตรการตางๆเพ่ือเปนส่ิงจูงใจ และสนับสนุนใหตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมมาก
ข้ึน 
  
 อัญญาภรณ  กันธามณี (2547) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศโดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน เลือกศึกษาเงินลงทุน
โดยตรงจากประเทศญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา ใชขอมูลเปนรายเดือนชวงป 2540 – 2547 พบวาปจจัย
ท่ีเปนตัวกําหนดเงินลงทุนจากประเทศญ่ีปุนคือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและมูลคาการ
สงออก ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วใน
การปรับตัวของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุนมีคารอยละ 85.78 สวนประเทศสหรัฐอเมริกา
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดเงินลงทุนคือมูลคาการสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัด โดยมีนัยสําคัญ 0.1 
และ 0.05 ตามลําดับ ผลจากการประมาณคา ECM พบวาความเร็วในการปรับตัวของเงินลงทุน
โดยตรงจากประเทศสหรัฐอเมริกามีคารอยละ 10.75 
  
 นันทนภัส  เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทยโดยใชขอมูลทุติยภูมิ
เปนรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2540 – ธันวาคม 2546 การศึกษานี้ไดประยุกตแบบจําลองทาง
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เศรษฐมิติดวยเทคนิควิธีแบบ Impuls Response Function  ผลการศึกษาพบวาเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางฉับพลัน อัตราเงินเฟอจะไดรับผลกระทบ
มากท่ีสุด เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยางฉับพลัน เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
และอัตราเงินเฟอฉับพลัน อัตราดอกเบ้ียจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียฉับพลัน อัตราเงินเฟอจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด 
  
 นลินี  โอภาสชวลิต (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดท่ีนํามาศึกษา 3 ดัชนี ไดแก ดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของประเทศ
เยอรมันและดัชนี CAC 40 ของประเทศฝร่ังเศส โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2546 ถึง
วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2548 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี FTSE 100 ของ
ประเทศอังกฤษและดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน ในขณะท่ีดัชนี CAC 40 ของประเทศ
ฝร่ังเศสมีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 


