
 
 

บทที่ 2 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทางทฤษฎ ี
 

ในสวนของทฤษฎีที่เกี่ยวของนั้นแบงเปน 2 สวนคือ ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการสงออกและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

 

2.1.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการสงออก 
 

1) แนวคิดทางความเสมอภาคในอํานาจซื้อ  (Purchasing  Power Parity : PPP) 
แนวคิดนี้อาศัย “กฎแหงการมีราคาเดียว”  หรือ  The Law of  One  Price  ซ่ึงอธิบายวา

สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคาเดียวกันเสมอ  ไมวาจะซื้อขายกันในประเทศไหนก็ตาม  และกลไก
การตลาดก็จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสุกลตาง ๆ  อยูในระดับที่สอดคลองกับกฎ
ดังกลาว   กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาเงินตราสุกลตาง ๆ ยอมมีอํานาจซื้อเทา ๆ กัน  
 

1.1) ความเสมอภาคในอํานาจซื้อแบบสัมบูรณ (Absolute  PPP) 
  หากกําหนดให 

P     คือ     ราคาสินคาในไทย 
P*   คือ     ราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา 
และ  S  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน  (Nominal Exchange Rate)   ระหวาง

เงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐฯ (มีหนวยเปนบาทตอดอลลาร) 
 PPP  จะมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคาในไทยและ
ราคาสินคาในสหรัฐฯ  หรือ  S = P/P* 
  

1.2) ความเสมอภาคในอํานาจซื้อแบบเปรียบเทียบ  (Relative  PPP) 
แนวทางการเปรียบเทียบอํานาจซื้อระหวางประเทศโดยวิธีนี้เปนการพยายามแกไข

ขอบกพรองของวิธีที่ 1  โดยแทนที่จะกําหนดวาอัตราแลกเปลี่ยนเทากับอัตราสวนระหวางราคา
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สินคาในประเทศตาง ๆ แตปรับเปนวาอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนสัดสวนที่คงที่ของอัตราสวน
ระหวางราคาสินคาในประเทศตาง ๆ กลาวคือ   
 

S  =   k (P/P*)    โดย  k   คือคาคงที่ซ่ึงไมจําเปนตองเทากับ  1 
โดยให  P  คือ ราคาสินคาในไทย  และ P*  คือ ราคาสินคาในใหรัฐอเมริกาเชนเดิม 

 สมมุติใหมีการเปรียบเทียบขามเวลา  ระหวางปที่  0  กับ  ปที่  1 
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 โดยใหตัวหอย  (Subscript)  0  และ  1  แสดงปที่  0  และ  1 (หรือปนี้และปหนา) 
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 หรือเขียนใหมไดวา                               
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 จากสมการที่  2.4  คา  P1/P0  สะทอนใหเห็นอัตราเงินเฟอในไทย  และคา P*1/P*0 ช้ี
แนวโนมของอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ  ดังนั้น  ตามกฎแหงการมีราคาเดียว  (The  Law of One Price) 
และ PPP แบบเปรียบเทียบแลว   หากไทยมีอัตราเงินเฟอสูงกวาสหรัฐฯ  เงินบาทจะตองลดคาเมื่อ
เทียบกับเงินดอลลาร  กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาอัตราแลกเปลี่ยนมีคาที่สอดคลองกับอัตราเงินเฟอใน
ประเทศตาง ๆ นั่นเองอยางไรก็ตาม  การเปรียบเทียบอํานาจซื้อขามเวลาของเงินตราสกุลตาง ๆ ก็ยังมี
ปญหาวาไมไดคํานึงถึงระดับเทคโนโลยี  รสนิยม  และโครงสรางประชากรซึ่งอาจเปลี่ยนไปตาม
กาลเวลา  อีกทั้งยังระบุไมไดแนนอนวาคา  k  จะคงที่ตลอดเวลาหรือไม (พรายพล คุมทรัพย, 2547) 
 

2) อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  (Equilibrium  Exchange Rate) 
ในกรณีที่การซื้อขายเงินตราตางประเทศเปนไปอยางเสรี  อัตราแลกเปลี่ยนในขณะใด

ขณะหนึ่งจะถูกกําหนดโดยดีมานดและซัพพลายของเงินตราตางประเทศ  ราคาดุลยภาพและปริมาณ
ดุลยภาพจะเกิดขึ้นพรอมกัน  ณ  ระดับซึ่งจํานวนซื้อเทากับจํานวนขายพอดี และเรียกจุดดุลยภาพนี้
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วา   “ดุลยภาพของตลาด”  อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพนี้  เมื่อเกิดขึ้นแลวจะคงอยูเชนนั้นตราบเทาที่ดี
มานดและซัพพลายยังไมเคลื่อนยาย 
 
รูปท่ี 2.1 อัตราแลกเปลี่ยนดุลภาพ 
 
  
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
จากรูปที่ 2.1 อธิบายไดดังนี้  ถาใหอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลงไดอยางเสรี  

อัตราแลกเปลี่ยนจะอยู  ณ  ระดับที่  $1 = ฿25  อัตราแลกเปลี่ยนนี้เปนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
(Equilibrium Exchange Rate)  ดีมานดภายในประเทศที่มีตอเงินดอลลารจะเทากับซัพพลายของเงิน
ดอลลารในประเทศพอดี  การขาดดุลในดุลชําระเงินจะไมเกิดขึ้น  แตถาอัตราแลกเปลี่ยนผิดไปจาก
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพนี้  เชนที่ระดับที่  $1 = ฿20   ดีมานดที่มีตอเงินดอลลารจะสูงกวาซัพพลาย
ของเงินดอลลาร  หรืออีกนัยหนึ่ง  เงินดอลลารที่ประเทศตองจายออกไปสูงกวาเงินดอลลารที่
ประเทศไดรับทําใหเกิดการขาดดุลในดุลการชําระเงิน  ดังนั้นถารัฐบาลไมกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่  โดยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยดีมานดและซัพพลายของเงินตราตางประเทศแลว  
อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพและทําใหขจัดการขาดดุลใน
ดุลการชําระเงินโดยอัติโนมัติ  นั่นคือ  เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นเปน  $1 = ฿25   ความตองการซื้อ
สินคาเขาจะลดลง  การโอนเงินไปตางประเทศ  คาใชจายในการทองเที่ยวในตางประเทศจะลดลง  
เปนตน   ทําใหดีมานดของเงินตราตางประเทศ  (เงินดอลลาร)  ลดลง  สวนทางดานซัพพลายเมื่อ
ราคาของเงินดอลลารสูงขึ้น  ทําใหราคาสินคาออกของประเทศในสายตาของชาวตางประเทศมาก
ขึ้น  จะมีผลทําใหซัพพลายของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) เพิ่มสูงขึ้น จนในที่สุดดีมานด
และซัพพลายปรับตัวเขาหากัน  ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลภาพ 

    0 
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 ฿20 
 ฿25 
 ฿30 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 
    (ดอลลารสหรัฐฯ) 

อุปสงคของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

อุปทานของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

ราคาเปนเงินบาทของ 
1 หนวยดอลลารสหรัฐฯ 
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ในทางตรงกันขาม  ถาอัตราแลกเปลี่ยนอยูสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  สมมุติวา
อัตราแลกเปลี่ยนอยูที่  $1 = ฿30  ซัพพลายของเงินตราตางประเทศจะมากกวาดีมานดสําหรับเงนิตรา
ตางประเทศหรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารที่ประเทศไทยไดรับมากกวาเงินดอลลารที่ประเทศจาย
ออกไป  ทําใหเกิดการเกินดุลในดุลการชําระเงิน  อัตราแลกเปลี่ยนจะลดลงเพื่อจะปรับตัวเขาหา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  และทําใหขจัดการเกินดุลในดุลชําระเงินไดโดยอัตโนมัติ   

 
3) ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีผลตอปริมาณการคาระหวางประเทศ 
ภายใตขอสมมติฐานที่วาตลาดเปนตลาดที่มีการแขงขันกันอยางเสรีในประเทศผูสงออก  

ณ  ระดับราคา P2  (แสดงไดในรูปที่ 1ในรูปที่ 2.2)  ประเทศผูสงออกตองการสงสินคาไปขายเทากับ  
Q3  Q1  หนวยซ่ึงเปนปริมาณที่ทําใหเกิดดุลยภาพในตลาดโลก (แสดงไดในรูปที่ 2  ในรูปที่ 2.2) ที่
จุด E และจุด E คือ จุดที่เสน ED ตัดกับเสน ES แสดงถึงการไมเกิดอุปสงคสวนเกินในตลาดโลก
และในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูสงออกตอประเทศผูนําเขาคงที่อยู  ณ ระดับหนึ่ง  
แสดงไดในจุด Y บนเสน OA (ในรูปที่ 3ในรูปที่ 2.2)  ณ ระดับราคาสินคาสงออก P2  ทําใหเกิด ED  
ทําใหเกิด  ES  ในตรลาดโลกนั้น  ประเทศผูนําเขาจะนําสินคาเขาเทากับ  QB  QA  หนวย 

ตอมาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูนําเขามีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแข็ง
คามากขึ้น (คือ เงินตราของประเทศผูนําเขาแลกกับเงินตราตางประเทศของประเทศผูสงออกไดใน
ปริมาณที่มากขึ้น)  ซ่ึงมีผลทําใหตนทุนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูนําเขาลดลงแสดงไดใน 
รูปที่ 3  คือ มีผลทําให เสน A  ขยับเปนเสน B ที่จุด X แสดงถึงตนทุนของอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศผูนําเขาลดลงและมีผลทําใหราคาสินคานําเขาลดลงดวยทําใหประเทศผูนําเขาตองการสินคา
นําเขาเพิ่มมากขึ้นซึ่งเพิ่มขึ้นเทากับ  QC QP  และมีผลทําใหเกิดดุลยภาพตลาดโลกใหมที่จุด  F  ณ 
ED1 ตัดกับ ES (รูปที่2ในรูปที่ 2.2)  ในขณะที่ ES คงที่อยูนั้น เมื่อ ED ขยับขึ้นก็มีผลทําใหราคา
สินคาสงออกของประเทศผูสงออกขยับจาก P2 เปน P1 (รูปที่1ในรูปที่ 2.2)  และมีปริมาณการสงออก
เพิ่มมากขึ้นจาก Q3 Q1 เปน Q4 Q2  กระบวนการนี้จะดําเนินตอไปเรื่อย ๆ จนกวาเสน B ขยับเปนเสน 
A (ในรูปที่3ในรูปที่ 2.2) และ ED ตัดกับ ES (ในรูปยอยที่2ในรูปที่ 2.2) ณ จุด E พรอมกับ ระดับ
ราคา  P1 ลดลงมาที่  P2    (ในรูปที่1ในรูปที่ 2.2)  (ชูเกียรติ ชัยบุญศรี, 2542) 
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รูปท่ี 2.2 ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอปริมาณการคาระหวางประเทศ 

 
 

โดย กําหนดให 
 D1  = อุปสงคภายในประเทศของสินคาสงออกของประเทศผูสงออก 
 S1   = อุปทานภายในประเทศของสินคาสงออกของประเทศผูสงออก 
 D    = อุปสงคภายในประเทศของสินคานําเขาของประเทศผูนําเขา 
 S     = อุปทานภายในประเทศของสินคานําเขาของประเทศผูนําเขา 
 ED  = อุปสงคสวนเกินของตลาดโลก 
 ES   = อุปทานสวนเกินของตลาดโลก 
 Pp   = ระดับราคาสินคาระหวางประเทศ 
 P    = ราคาสินคาในประเทศ 
 

2.1.2 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 

1) ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนในดานของอัตราดอกเบี้ย 
 

1.1 )ทฤษฎี  Covered  Interest Rate  Parity  (CIP) 
ทฤษฎีนี้กลาววาการลงทุน 1  หนวยของเงินในปจจุบันซึ่งจายดอกเบี้ย i%  ตอคาบ

หรือการลงทุน 1 หนวยในเงินของตางประเทศซึ่งจายดอกเบี้ย i*%  ตอคาบตองใหผลกําไร
เหมือนกัน  ผูลงทุนทําเชนนี้ไดนั้น  ในขั้นแรกตองมีการแลกเปลี่ยน  1  หนวยของเงินตราใน
ประเทศในรูปเงินตราของตางประเทศที่ราคา  S  หนวย  ของเงินตราในประเทศตอเงินตราของ
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ตางประเทศที่คาบสุดทายผูลงทุนจะได l/St(l+i*)  หนวยในรูปของเงินตราตางประเทศแลวเขาก็จะ
แลกเปลี่ยนกลับไปเปนเงินสกุลในประเทศเขาทําเชนนี้  โดยใชตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนาและจะ
ไดรับอัตราลวงหนา (Ft) เมื่อแลกเปลี่ยนกลับไปซ฿งจะไดรับผลไดดังนี้ 

 

  ( )*1
1 1t t t

t

i i F
S

+ = +                                                             (2.5) 

เมื่อทําการ take log  จะได 
     ft – st  = it – i*

t 
ถา  it  < i*

t  ประชาชนจะนําเงินตราของพวกเขาลงทุนในตางประเทศในระดับที่ไดรับ
อัตราดอกเบี้ยสูงกวา  อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะเพิ่มขึ้นทําใหอัตราแลกเปลี่ยนทันที (St) จะ
เพิ่มขึ้นผูลงทุนจะขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  ดังนั้นราคาเงินตราในประเทศลวงหนาจะ
เพิ่มขึ้นและอัตราลวงหนาจะต่ําลง 

 
1.2 )ทฤษฎี Uncovered  Interest Rate Parity  (UIP) 
ทฤษฎี  Uncovered  Interest Rate Parity  เกี่ยวกับความสัมพันธอัตราดอกเบี้ยที่

คาดการณในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  ทฤษฎี Uncovered  Interest Rate Parity   มีผลจาก 
ทฤษฎี CIP  โดยมีขอสมมุติวาตลาดมีประสิทธิภาพ  ดังนั้น  อัตราลวงหนาที่พยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตจะไมลําเอียง  ดังนี้ 

 

    [ ]*

1 1

1

k

t
t t k

t t

i
E S

i S +

⎛ ⎞+
=⎜ ⎟+⎝ ⎠

    (2.6) 

 
ทําการ Take  log   ในสมการที่ (2.6) ซ่ึงจะได 
 

                     [ ] *
1t t t t tE s s i i+ − = −     (2.7) 

 
 การเปลี่ยนแปลงคาดการณในรูป logarithm  ของอัตราแลกเปลี่ยนเทากับสวนตาง

อัตราดอกเบี้ย  ตัวอยางเชนอัตราดอกเบี้ยในประเทศอังกฤษมากกวาอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ  ถาอาง
ถึงทฤษฎี Uncovered  Interest Rate Parity  นั้นโดยที่คา  logarithm  ของอัตราแลกเปลี่ยนปอนดตอ
ดอลลารสหรัฐฯคาดการณจะออนคา 
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ตราบใดที่นักลงทุนคาดวาอัตราการออนคาของเงนในประเทศตอเงินตางประเทศ
จะไมเทากับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรของในประเทศและอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรของ
ตางประเทศ   นักลงทุนจะคาดการณวาผลตอบแทนที่แทจริงของการลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศจะไมเทากัน  และจะยายการลงทุนเพื่อหาทางไดรับผลตอบแทนที่ดีกวา  จนกระทั่ง
ผลตอบแทนที่แทจริงของการลงทุนในพันธบัตรของทั้ง  2  ประเทศเทากันในที่สุด 

 
2) ทฤษฎีการลงทุน 
ปจจัยที่กําหนดการลงทุนจะเปนการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ย  ( i ) 

กับอัตราผลตอบแทนของการลงทุน  หรือก็คือ  ประสิทธิภาพการลงทุนหนวยสุดทาย  (The 
Marginal Efficiency  of  Investment : MEI)    การลงทุนจะเกิดขึ้นถาหาก MEI เทากับหรือสูงกวา
อัตราดอกเบี้ย (MEI  ≥   i ) ในทางตรงกันขาม  ถาหาก MEI ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ย (MEI <  i )  การ
ลงทุนจะไมเกิด ดังนั้นประมาณการลงทุนที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจในระยะเวลาหนึ่งที่กําหนดให
จะเปนเทาใดนั้นยอมขึ้นอยูกับ MEI  และอัตราดอกเบี้ย  ความสัมพันธนี้อาจจะเขียนในรูปฟงกชัน
ไดวา 
 
                                                                I  =  f ( MEI , i )                                                            (2.8) 
 

อาจกลาวไดวา  เสน  MEI  นั้นอีกนัยหนึ่งก็คือ  เสนอุปสงคสําหรับการลงทุน  
(Demand  Curve  for  Investment)  นั่นเอง  เสนอุปสงคนี้จะแสดงวา  ถาหากอัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับสูง  ปริมาณการลงทุนก็จะมีนอย  แตถาหากอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงปริมาณการลงทุนก็จะ
เพิ่มขึ้น   ดังนั้นจะเห็นไดวา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดจะมีผลทําใหมีการ
เล่ือนไปมาจากจุดหนึ่งไปยังอีกจุดหนึ่งบนเสน  MEI  ซ่ึงมีผลใหปริมาณการลงทุนที่ผูลงทุนตองการ
เปลี่ยนแปลงไป  จากรูปที่  2.3  การลงทุนในปริมาณ  40 ลานบาท  จะยังคงให  MEI  ที่สูงเพียงพอ
และคุมคาที่จะลงทุน  ถาหากอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดในขณะนั้นเทากับรอยละ  8  แตถาจะลงทุน
ในปริมาณ 70  ลานบาท MEI จะลดต่ําลง  และการลงทุนในปริมาณนี้จะคุมก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ย
เทากับรอยละ  5 
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รูปท่ี 2.3 การเปลี่ยนแปลงปริมาณการลงทุน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
 

    อัตราดอกเบี้ย  MEI (%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                              40               70               ปริมาณการลงทุน 
                (ลานบาท) 
 

นอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ยซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุน  โดยทําใหมีการเลื่อนไปมา
บนเสน  MEI  แลว  ยังมีปจจัยอ่ืน  ๆ  ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนที่สําคัญ ๆ  ไดแก การเปลี่ยนแปลงใน
รายไดประชาชาติ ระดับรายไดประชาชาติ   การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี ภาษี    และ การ
คาดคะเนของผูลงทุน  (Expectations) โดยจะมีผลกระทบตอการลงทุน ทําใหเสน  MEI  มีการเลื่อน
ขึ้น  (Shift  Upward)  หรือเล่ือนลง  (Shift  Downward)  ดังนั้น  แมวาอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดจะ
ไมเปลี่ยนแปลง  ก็มีผลทําใหปริมาณการลงทุนในขณะหนึ่งขณะใดเปลี่ยนแปลงได 
 

รูปท่ี 2.4 การเปลี่ยนแปลงเสน  MEI  เนื่องจากปจจยัอ่ืน  ๆ  เปลี่ยนแปลง 
 

     อัตราดอกเบี้ย  MEI (%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                    I2         I           I1             ปริมาณการลงทุน 

 
0  

i   

 
 0 

5 

8   

MEI2 
MEI 

MEI1 

MEI 
 

 



  
16 

จากรูปที่  2.4  ถาขณะหนึ่งขณะใดอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดเทากับ  i  ปริมาณการ
ลงทุนจะเทากับ  I  แตหากมีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยใดปจจัยหนึ่งดังกลาวขางตน  เชน  มีการ
ยกเวนหรือลดหยอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล   ทําใหผลตอบแทนที่ผลลงทุนาคาดวาจะไดรับ
สูงขึ้น  เสน  MEI1 ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยยังคงเทาเดิมก็ตาม  การลงทุนก็จะเพิ่มขึ้นเปน   I1  ในทาง
ตรงขาม  ถามีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยดังกลาวขางตน  เชน  มีการเพิ่มอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล  
ทําใหผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับลดลง  เสน  MEI  จะเลื่อนลงมาเปนเสน  MEI2  ซ่ึงทําให
ความตองการในการลงทุนลดลงเปน  I2  แมวาอัตราดอกเบี้ยจะคงเทาเดิมก็ตาม  (อุบลรัตน ลิมปปยา
ภิรมย  2540) 
 
2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

รัตนาวรรณ เจ่ียงเพ็ชร (2541) ทําการวิเคราะหการลงทุนโดยตรงของประเทศญี่ปุนที่ไดเขา
มาลงทุนในประเทศไทย โดยใชวิธี Multiple Regression Analysis แบบจําลอง  ซ่ึงในการศึกษาได
ใชขอมูลทุติยภูมิรายป ตั้งแตปพ.ศ. 2521 – 2540 เปนจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 20 ตัวอยาง  นอกจากนี้ยัง
ศึกษาถึงมาตรการตางๆ ของรัฐบาลที่สงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของประเทศญี่ปุน
ที่มาลงทุนในประเทศไทยรวมถึงวิเคราะหผลกระทบตางที่เกิดขึ้น 
  ซ่ึงจากการศึกษาพบวาการเพิ่มขึ้นของการลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุนที่เขามาในไทย
นั้นเกิดจากโครงการสนับสนุนการลงทุนซึ่ ง เปนการผลิตเพื่อสงออกสวนประกอบทาง
อิเล็กทรอนิกส และจากการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศของญี่ปุนที่เขามาในไทยพบวาปจจัยที่เหมาะสมในการอธิบายการลงทุนโดยตรง
ของประเทศญี่ปุนไดเหมาะที่สุดคือ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินกูของลูกคาชั้นดี 
และอัตราเงินเฟอ 
 

ชูเกียรติ ชัยบุญศรี (2542) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออก
สินคาเกษตรของไทยไปญี่ปุน และสหรัฐอเมริกาโดยอุปสงคการนําเขาสินคาเกษตรของไทยใน
ญ่ีปุน และสหรัฐอเมริกาอยูในรูปของสินคาขั้นกลางที่จะนําไปผลิตเปนสินคาขั้นสุดทาย ซ่ึงใน
การศึกษา กําหนดใหแบบจําลองการสงออกสินคาเกษตรของไทยขึ้นอยูกับ ตนทุนตอหนวยที่สหรัฐ
หรือญ่ีปุนที่ผลิตเองในประเทศ รายไดที่แทจริง ราคาสินคาออกของไทย อัตราแลกเปลี่ยนที่คาดหวัง 
และความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน มาทําการศึกษาการสงออกสินคาเกษตร 3 ชนิด ไดแก ขาว 
ยางพารา และกุง ซ่ึงในการศึกษาใชกลุมตัวอยางเปนรายไตรมาสในชวงป พ.ศ.2535 – 2539 เปน
ระยะเวลา 5 ป รวม 20 ตัวอยาง 
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จากผลการศึกษาพบวาการเพิ่มขึ้นของความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหปริมาณการ
สงออกขาวและยางพาราจากไทยไปสหรัฐอเมริกาลดลง ในขณะที่ไมมีผลตอการสงออกกุง และใน
สวนของประเทศญี่ปุนการเพิ่มขึ้นของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบใหปริมาณ
การสงออกของขาวและกุงจากไทยไปประเทศญี่ปุนลดลง ในขณะที่ยางพาราไมไดรับผลกระทบ  
และจากผลการศึกษาบงบอกวาปจจัยที่สงผลกระทบตอการสงออกสินคาเกษตรของประเทศไทย
มากที่สุดคือราคาสินคา  

 
 ภคพงษ  พุมอาภรณ (2544) ไดทําการศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติในดานของ
การลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงประกอบไปดวย แบบจําลองของการลงทุนจากภาคเอกชน แบบจําลอง
ของการลงทุนจากภาครัฐบาล แบบจําลองในดานของเงินทุนไหลเขา โดยในดานของแบบจําลองใน
ดานเงินทุนไหลเขาจะแบงแยกยอยออกเปน แบบจําลองการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
แบบจําลองการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ และสมการเงินกูยืมสุทธิจากตางประเทศ โดย
ในสวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนั้นไดกําหนดตัวแปรอิสระที่ทําการวิจัยไวคือ GDP , 
จํานวนประชากร , อัตราแลกเปลี่ยน , อัตราเงินเฟอ และคาจางขั้นต่ํา แลวทําการประมาณคาดวยวิธี 
cointegration และ ECM เพื่อหาความสัมพันธระยะยาว และการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรใน
แบบจําลอง  ซ่ึงในการศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิรายป ตั้งแตปพ.ศ. 2513 – 2542 เปนจํานวนขอมูล
ทั้งสิ้น 30 ตัวอยาง และขอมูลรายไตรมาสในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2536 ถึงไตรมาสที่2 ป 
พ.ศ.2542 เปนจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 26 ตัวอยาง โดยพบวานอกจากตัวแปรประชากรแลวตัวแปร
อิสระที่กําหนดทุกตัวมีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศทุกตัว 
 

พัชรินทร ประทานพรทิพย (2544) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหอุปสงคการสงออกและนําเขา
สินคาของไทยกับสหรัฐอเมริกาในชวงป พ.ศ.2538-2542 โดยอาศัยการวิเคราะหในเชิงพรรณา และ
การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ โดยในสวนของการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของ
อุปสงคการสงออกสินคานั้น ใหอุปสงคของการสงออกสินคาจากไทยไปสหรัฐอเมริกาขึ้นอยูกับ
อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสินคาของไทยเทียบกับของสหรัฐอเมริกา และผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประแทศแทจริงของสหรัฐ แลวนําไปประมาณคาทางเศรษฐมิติ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด(OLS) 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ปพ.ศ. 2538 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2542 เปน
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 20 ตัวอยาง ซ่ึงผลการศึกษาสรุปไดวาปจจัยที่สงผลกระทบตอการสงออกไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสินคาของไทยเทียบกับของสหรัฐอเมริกา และผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประแทศแทจริงของสหรัฐ 
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วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน  
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาไปคํานวณ 
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดย
กําลังสองของ Residual คือความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงคาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการจริงที่เกิดขึ้นในกรณีของประเทศไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาที่คํานวณขึ้นมีความถูกตอง และในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoreregressive (VAR) 
รวมกับ Variance Decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลอง และ
Impulse Response Function เพื่อดูการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เปน one strandard deviation วามี
ผลกระทบตอตัวแปรอื่นๆในชวงเวลาเดียวกันเชนไร( ดู shock ขอ งตัวแปรใดๆ ที่สงผลกระทบตอ
ตัวแปรอื่น) 
 ซ่ึงผลการศึกษาโดยใชวิธี Conditional Variance พบวาความแปรปรวนของความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคลื่อนของสวนตางอัตราดอกเบี้ย และเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองในสัดสวน
ที่สูง และผลการวิเคราะหโดย Impulse Response Function พบวาการตอบสนองของตัวแปรบางตัว
ในแบบจําลิงเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค กลาวคือการไหลเขาของเงินทุนสง
ผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนใหลดลง ขณะเดียวกัน
ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนก็สงผลตอก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพิ่มขึ้น และสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตามการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหลเขา
อยางไรนักซึ่งสอดคลองกับเหตุการจริงที่เกิดขึ้นในชวงเดือนกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2540 
 

นิศาชล บุงทอง (2546) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของดัชนีราคาคาเงินที่แทจริงที่มีตอการ
สงออกสินคา ซ่ึงการศึกษาจะแบงออกเปนสองชวงคือ หนึ่งทําการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงของประเทศไทย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย ซ่ึงทั้ง 2 มีสภาพของเศรษฐกิจใกลเคียงกับ
ประเทศไทย สองทําการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยการสงออกสินคาอันไดแก ยางพารา คอมพิวเตอร
และสวนประกอบ และการสงออกรวมของไทยขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
รายไดประชาชาติของประเทศที่นําเขา ราคาสินคาที่ไทยสงออก 

จากผลการศึกษาในชวงแรกพบวาดัชนีคาเงินที่แทจริงของไทย อินโดนีเซีย และมาเลเซียมี
คาออนกวาดัชนีคาเงินที่เปนอยู ซ่ึงบงบอกวาคาเงินที่เปนอยูออนคากวาความเปนจิงที่เกิดขึ้นจริง
และเมื่อดูผลกระทบการประมาณการจากแบบจําลองทางเศรษฐมิติในชวงที่สองแลวพบวาคาดัชนี
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คาเงินที่แทจริงไมมีความสัมพันธตอมูลคาการสงออกคอมพิวเตอรและสวนประกอบ  ยางพารา และ
การสงออกรวม 

 
ณัฐพงษ ทาดี (2546) ไดทําการศึกษาเพื่อหาแบบจําลองที่กําหนดการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศของประเทศไทย โดยนําแบบจําลองของ Liu , Song , Wei and Romilly ( 1997 )ซ่ึงมีตัว
แปรที่แตกตางจากนักเศรษฐศาสตรโดยท่ัวไปคือ การนําปจจัยความแตกตางทางวัฒนธรรม และ
ปจจัยทางภูมิศาสตรระหวางประเทศเขามาเปนตัวแปรในการกําหนดการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ สวนปจจัยอ่ืนที่นํามาใชในแบบจําลองประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ  
GDP การสงออก การนําเขา อัตราคาจางโดยเปรียบเทียบ และความเสี่ยงของประเทศไทย มาทําการ
ทดสอบทางเศรษฐมิติโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (GLS) โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวางรายป
ตั้งแตปพ.ศ. 2520 – 2545 เปนจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 26 ตัวอยาง ซ่ึงในการศึกษาไดใชประเทศกลุม
ตัวอยางคูคาของประเทศไทยทั้งสิ้น 17 ประเทศไดแก ญ่ีปุน อิตาลี เยอรมนี ฝล่ังเศษ เดนมารก 
อังกฤษ สหรัฐอเมริกา สิงคโปร ออสเตรเลีย ออสเตรีย เบลเยียม แคนนาดา เนเธอรแลนด สวีเดน เส
ปน ฟลิปปนส และ สวิตเซอรแลนด 

ซ่ึงจากผลการทดสอบความสัมพันธเปนการสนับสนุนใหเห็นวาตัวแปรทางมหภาคมี
อิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทย โดยพบวาความแตกตางทางวัฒนธรรม อัตรา
เงินเฟอ  GDP การสงออก การนําเขา อัตราคาจาง และความเสี่ยงของประเทศไทยมีความสัมพันธกับ
กําหนดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของประเทศในทิศทางเดียวกัน สวน ปจจัยทางภูมิศาสตร 
อัตราแลกเปลี่ยน อัตราคาจางโดยเปรียบเทียบ และความเสี่ยงของประเทศไทย มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขาม 

 
 Suker (2001)  ทําการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนตอการ
สงออกของสหรัฐอเมริกาไปยังประเทศตางๆ 13 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา เบลเยี่ยม 
เยอรมัน ฝร่ังเศส อิตาลี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด ฮองกง เกาหลี สิงคโปร และแมกซิโก 
ซ่ึงในการศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ปค.ศ. 1975 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 
ค.ศ.1993 เปนจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 86 ตัวอยาง ซ่ึงในการศึกษาผูวิจัยใหการสงออกขึ้นอยูกับรายไดที่
แทจริง ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ซ่ึงถูกคํานวณขึ้นจากการนํา(NEER) ที่ไดจากการใชอัตรา
แลกเปลี่ยนไปถวงน้ําหนักโดยสัดสวนมูลคาการคาของประเทศเปาหมายที่สหรัฐอเมริกาทําการคาที่
สวนดวยมูลคาการคาของสหรัฐอเมริกาทั้งหมด แลวนําไปถวงน้ําหนักดวยระดับราคาเปรียบเทียบ 
และปจจัยสุดทายคือความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกคํานวนจาก GARCH(1,1) โดยนําเอาคา 
Residual ที่ถูกคํานวณจาก 100 คูณสวนตางของ REER ที่อยูในรูปของ log form แลวจึงนําไปหาราก
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ที่สองไปทําการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ โดยในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลอง
เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เลือกใชในการศึกษาคือ cointegration และ vector error correction model 
(VECM) ซ่ึงเปนการวิเคราะหหาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น 
โดยผลการวิเคราะหพบวาปจจัยทุกตัวที่กลาวมามีความสัมพันธระยะยาวกับมูลคาการสงออกทั้งสิ้น
แตในระยะสั้นแลวนอกจากรายไดที่แทจริงแลว ดัชนีคาเงินที่แทจริงและความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนไมไดสงผลในระยะสั้นกับมูลคาการสงออก 
 

Choudhry (2005) ไดพยายามอธิบายถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ที่สงผลกระทบ
ตอการสงออกสินคาจากสหรัฐอเมริกาไปประเทศแคนดา และญี่ปุนในชวงป ค.ศ.1974 – 1998 เปน
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 300 ตัวอยาง โดยในการศึกษาจะประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ขึ้นจากคา Residual ที่เกิดจาการนําอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาไปคํานวณ โดยใชแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติ GARCH(1,1)จากนั้นจึงนําไปหาความสัมพันธในระยะยาวโดยใช cointigration และ 
error correlation model (ECM) ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้นของแบบจําลอง 
โดยแบบจําลองของ TaufiqChoudhry จะอยูในรูปของ log form โดยการสงออกของอเมริกาไปแคน
นาดาหรือญ่ีปุนจะขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงของแคนาดาหรือญ่ีปุน  (  ใชดัชนีการผลิตใน
อุตสาหกรรมเปนตัว proxy ) ราคาสินคาออกเปลียบเทียบของสหรัฐอเมริกาเทียบกับแคนนาดาหรือ
ญ่ีปุน และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกคํานวณขึ้นจาก GARCH model  
 ซ่ึงจากผลการวิเคราะหของ cointigration บงบอกวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธระยะยาวกับการสงออกที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาไปแคนนาดาและญี่ปุนอยางมี
นัยสําคัญ และจากการวิเคราะหโดย ECM พบวาความสัมพันธของความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนกับการสงออกที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาไปแคนนาดาและญี่ปุนมีทิศทางตรงกันขาม 
 
 Fang (2007) ไดศึกษาถึงผลกระทบของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนกับการสงออกใน
กลุม 8 ประเทศในเอเซีย ซ่ึงประกอบดวยอินโดนีเซีย ญ่ีปุน เกาหลี มาเลเซีย ไตหวัน สิงคโปร 
ฟลิปปนส และประเทศไทย โดยในการศึกษาไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน และการสงออกที่อยูใน
รูปขอมูลรายเดือนในเดือนมกราคม ป ค.ศ. 1979 ไปจนถึงเดือนตุลาคมป ค.ศ. 2002 เปนจํานวน
ทั้งสิ้น 285 ตัวอยาง แบงออกเปน 2 กลุม คือกอนป ค.ศ. 1997 เปนจํานวน 221 ตัวอยาง และในชวงป 
ค.ศ.1997-2002 อีก 64 ตัวอยางซึ่งเหตุผลที่ตองแบงออกเปน 2 กลุมมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย ซ่ึงอาจทําใหเกิดการผิดพลาดในการประมาณการได และ
ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบผูวิจัยไดใช bivariable GARCH-Mในการวิเคราะหความสัมพันธ
ของความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนกับการการสงออก ซ่ึงผลที่ออกมาพบวาประเทศที่ความเสี่ยง
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ของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับการสงออกมี 3 ประเทศคือ ญ่ีปุน สิงคโปร และ ไตหวัน ซ่ึง
เปนผลทางลบโดยเฉพาะอยางยิ่งญี่ปุนที่มีความสัมพันธในสัดสวนที่สูงมาก 
 

Farrell ( 2004 )ไดทําการศึกษาปจจัยที่ทําใหเกิดการลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุนไปใน
แตละประเทศ ( 15 ประเทศ ) ไดแก อิตาลี เยอรมนี ฝร่ังเศษ อังกฤษ สหรัฐอเมริกา  ออสเตรเลีย  
เบลเยียม แคนนาดา เนเธอรแลนด สวีเดน สเปน ไอแลนด โปรตุเกส เกาหลีใต และ เม็คซิโก ในชวง
ป ค.ศ.1984 – 1998 ซ่ึงในการศึกษาใชการวิเคราะหขอมูลเชิงเสนในการวิเคราะหความสัมพันธโดย
ตัวแปรอิสระที่ใชประกอบดวย GDP , อัตราดอกเบี้ย , อัตราแลกเปลี่ยน , มูลคาสินคาสงออก , มูลคา
สินคานําเขา , ขนาดการกีดกันทางการคา , ตนทุนของแรงงาน ซ่ึงผลลัพธที่ไดในแตละประเทศจะ
แตกตางกัน แตสามารถสรุปไดวาในบางอุตสาหกรรมขนาดของตลาดเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอ
การลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุน และการคาระหวางประเทศทั้งมูลคาการสงและนําเขาสินคา
เปนปจจัยที่มีอทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจากประเทศญี่ปุนในสัดสวนที่สูงโดยเฉพาะอยางยิ่งมูลคา
การสงออกพบวามีความสัมพันธที่สูงมากในอุตสาหกรรมประเภทการอิเล็กทรอนิกส 
 

Warajhit (1999) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ที่มี
ตอเงินทุนไหลเขาในประเทศไทย โดยในการศึกษาทางเศรษฐมิติแบงออกเปน 2 สวนคือ 1 การ
วิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบใหอัตราแลกเปลี่ยนเกิดความผันผวน โดยใชแบบจําลองในทางเศรษฐ
มิติGARCH (1,1)  ในการศึกษาดังนี้ 
 

ttSS εδ += −111      (2.8) 
 
       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε     (2.9) 
 
           tttt Zhh +++= −− 1

2
110 βεαα                     (2.10) 

 
ซ่ึง tZ ในแบบจําลอง คือความผันผวนของปจจัยที่สงผลกระทบตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ซ่ึงประกอบไปดวย ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
ความผันผวนของอัตตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนของปริมาณเงินในประเทศ 
จากนั้น จึงจะประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อใชในการศึกษาสวนที่ 2 โดยศึกษา
ถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน กับเงินทุนไหลเขา โดยจากการทดสอบพบวา 
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ  และความผันผวนของอัตตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  มี
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ความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน สวนความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และความ
ผันผวนของปริมาณเงินในประเทศมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทาง
เดียวกัน สําหรับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศพบวาไดรับผลกระทบจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน 
 
  Moosa and Cardak (2006)  ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ โดยปจจัยที่สงผลกระทบประกอบดวย ขนาดของตลาดในปจจุบัน ( วัดจาก GDP ), 
ขนาดของตลาดในอนาคต ( วัดจาก Growth rate ), อัตราการเปดประเทศทางการคา ( มูลคาการ
สงออกสวนดวย GDP ) , ความเพียงพอของพลังงาน ,โครงสรางพื้นฐานของธุรกิจ , สต็อคของทุน , 
ความสามารถของแรงงาน และความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน โดยหลังการตรวจสอบพบวา
อัตราการเปดประเทศทางการคา และโครงสรางพื้นฐานของธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
สวนความเพียงพอของพลังงานมีทิศทางตรงกันขาม 
 
2.3 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

ในการศึกษานั้นจะแบงแบบจําลองออกเปนแบบจําลองที่ใชวิเคราะหผลกระทบที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงทางปจจัยทางเศรษฐกิจกับการสงออก และ แบบจําลองที่ใชวิเคราะหผลกระทบที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางปจจัยทางเศรษฐกิจกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

 
1) แบบจําลองที่ใชวิเคราะหความผันผวนของการสงออก 
ทําวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอความผันผวนของการสงออกซึ่งเปนการดูวาปจจัยใด

ที่สงผลกระทบใหการสงออกเปลี่ยนแปลงไปจากดุลยภาพโดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของ
แบบจําลองที่ใชในการทดสอบไดประยุคมาจากแบบจําลองที่ใชในการหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
สงออกของ Taufiq ,2005 โดยแบบจําลองในการประมาณคาเปนดังนี้ 

 
    ttttt sPWYX εβββ +++= )ln()ln()ln()ln( 321  (2.11) 

 
จัดใหอยูในรูปของ function 
 

tX  =   f( tPW , tY  , ts  )     (2.12) 
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โดยที่ 
 tX            คือ     มูลคาการสงออกที่แทจริงของประเทศไทย 

tY            คือ     รายไดที่แทจริงของประเทศที่นําเขาสินคาจากประเทศไทย(ใชการผลิต 
                            ในภาคอุตสาหกรรมเปนตัวประมาณการ) 

tPW         คือ     ราคาสินคาที่ปรับโดยระดับราคาของตางประเทศ 

ts             คือ     ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 

 เนื่องจากในการประมาณผลกระทบของความผันผวนของการสงออกใชแบบจําลอง 
GARCH เปนตัวประมาณการซึ่งเปนลักษณะ Single – Equation ดังนั้นจะไดรูปแบบของแบบจําลอง
เปนดังนี้ 
 

แบบจําลองที ่1 ความสัมพันธความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนกับความผันผวนของการสงออก 
 

titt XCX εδ ++= −1        (2.13) 
 

       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.14) 
 

           jtttt Shh −−− +++= 1
2

110 βεαα         (2.15) 
โดยที่ 
 tX    คือ  มูลคาการสงออกของไทย 
 C   คือ คาสัมประสิทธิ์คงที่ 
 th       คือ ความแปรปรวน 

1δ   คือ คาสัมประสิทธิ์ของการสงออกเมื่อระยะเวลา t-1 
 0α   คือ คาสัมประสิทธิ์ที่คงที่ของสมการความแปรปรวน 
 1α   คือ คาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน 
 β   คือ คาสัมประสิทธิ์ของสมการความแปรปรวน 
 jtS −   คือ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อระยะเวลา t-j 
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แบบจําลองที่ 2 ความสัมพันธความผันผวนของรายไดกับความผันผวนของการสงออก 
 

  titt XCX εδ ++= −1        (2.16) 
 
         ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.17) 
 
             jtttt Yhh −−− +++= 1

2
110 βεαα         (2.18) 

 
โดยที่  jtY −   คือความผันผวนของรายได(ใชการผลิตในภาคอุตสาหกรรมเปนตัว

ประมาณการ)ของตางประเทศเมื่อระยะเวลา t-j 
 
แบบจําลองที่ 3 ความสัมพันธความผันผวนของราคาสินคาที่ปรับโดยระดับราคาของตางประเทศกับ

ความผันผวนของการสงออก 
 

titt XCX εδ ++= −1        (2.19) 
 
       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.20) 
 
           jtttt PWhh −−− +++= 1

2
110 βεαα         (2.21) 

 
โดยที่  jtPW −   คือความสัมพันธความผันผวนของราคาสินคาที่ปรับโดยระดับราคาของ

ตางประเทศเมื่อระยะเวลา t-j 
 

2) แบบจําลองที่ใชวิเคราะหความผันผวนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
ในการวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอความผันผวนของการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ  ซ่ึงเปนการดูวาปจจัยใดที่สงผลกระทบใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปจากดุลยภาพ โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบไดประยุคมาจากแบบจําลองที่ใช
ในการหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของ Farrell (2004) และ Moosa and 
Cardak (2006) โดยตัวแปรที่ใชแบบจําลองในการประมาณคาเปนดังนี้ 

* 

  
 
         * 



  
25 

2.1) อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในทิศทาง
เดียวกัน เพราะวาอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตอปริมาณเงินที่นักลงทุนตางชาติเขามาลงทุน ซ่ึงถา
อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น ( คาเงินบาทออนตัว ) จะทําใหเงินลงทุนที่จะนํามาลงทุนของนักลงทุน
ตางประเทศเพิ่มขึ้น ดังนั้นความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนยอมสงผลกระทบตอความผันผวนการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

 
2.2) อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ

ในทิศทางเดียวกัน  เพราะอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเปนตัวบงบอกถึงขนาดของตลาด
ภายในประเทศในอนาคต (ขนาดของตลาดภายในประเทศในปจจุบันใช GDP เปนตัวบงบอก) ซ่ึง
การที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงจะบงบอกวาขนาดของตลาดภายในประเทศสูงตาม ดังนั้นเมื่อ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเกิดความผันผวนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็จะเกิดความผัน
ผวนขึ้นเชนกัน 

 

2.3) อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
เพราะอัตราเงินเฟอเปนตัวบงบอกถึงระดับการบริโภคที่เกิดขึ้นในประเทศได ถาอัตราเงินเฟออยูใน
ระดับที่สูงแสดงวาการบริโภคที่เกิดขึ้นในประเทศก็จะสูงตาม ซ่ึงความตองการสินคาที่มากจะเปน
ตัวกระตุนใหเกิดการลงทุนของนักลงทุนตางชาติเพิ่มขึ้น ดังนั้นเมื่ออัตราเงินเฟอเกิดความผันผวน
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็จะเกิดความผันผวนขึ้นเชนกัน 
 

2.4) สัดสวนของมูลคาการสงออกสวนดวยGDP มีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศในทิศทางเดียวกัน เพราะวาการสัดสวนของมูลคาการสงออกสวนดวยGDP สูงจะ
เปนการดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนตางประชาติที่เขามาลงทุนเพื่อสงออกสินคาไปในประเทศที่ 3 
ยิ่งขึ้น ดังนั้นความผันผวนที่เกิดขึ้นยอมสงผลกระทบตอความผันผวนการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 

 

2.5) อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ มีความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ในทิศทางตรงกันขาม เพราะอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่แสดงถึงตนทุนของการลงทุนถาอัตราดอกเบี้ย
ต่ํา ตนทุนของการลงทุนก็จะต่ํา การลงทุนจากนักลงทุนตางชาติก็จะสูงตาม ดังนั้นความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ ยอมสงผลกระทบตอความผันผวนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
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เนื่องจากในการประมาณผลกระทบของความผันผวน-ของการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศใชแบบจําลอง GARCH เปนตัวประมาณการซงเปนลักษณะ Single – Equation ดังนั้น
จะไดรูปแบบของแบบจําลองเปนดังนี้ 

 

แบบจําลองที ่1 ความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับความแปรปรวนของการลงทุนโดยตรงจาก                                
ตางประเทศ 

 

titt FDICFDI εδ ++= −1    (2.22) 
 

       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.23) 
 
           jtttt Shh −−− +++= 1

2
110 βεαα         (2.24) 

โดยที่ 
       FDIt  คือ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเมื่อระยะเวลา t-j 
    jtS −   คือ ความผันผวน-v’อัตราแลกเปลี่ยนเมื่อระยะเวลา t-j 
 
แบบจําลองที ่2 ความสัมพันธของอัตราอัตราเงินเฟอกับความแปรปรวนของการลงทุนโดยตรงจาก                              

ตางประเทศ 
 

titt FDICFDI εδ ++= −1    (2.25) 
 
       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.26) 
 
           jtttt CPIhh −−− +++= 1

2
110 βεαα         (2.27) 

โดยที่ 
    jtCPI −  คือ ความผันผวนของอัตราเงินเฟอเมื่อระยะเวลา t-j 
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แบบจําลองที ่3 ความสัมพันธของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ กับความแปรปรวนของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ 

 

titt FDICFDI εδ ++= −1    (2.28) 
 

       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.29) 
 

           jtttt GRhh −−− +++= 1
2

110 βεαα         (2.30) 
โดยที่ 
    jtGR −   คือ ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อระยะเวลา t-j 
 

แบบจําลองที ่4 ความสัมพันธของการสงออกสวนดวย GDP กับความแปรปรวนของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ 

 

titt FDICFDI εδ ++= −1    (2.31) 
 

       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.32) 
 

           jtttt OPhh −−− +++= 1
2

110 βεαα         (2.33) 
โดยที่ 
    jtOP −  คือ ความผันผวนของการสงออกสวนดวย GDPเมื่อระยะเวลา t-j 
 

แบบจําลองที ่5 ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ กับความแปรปรวนของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ 

 

titt FDICFDI εδ ++= −1    (2.34) 
 

       ( )ttt hN ,0~/ 1−ψε    (2.35) 
 

           jtttt ihh −−− +++= 1
2

110 βεαα         (2.36) 
 

โดยที่ 
    jti −   คือ ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ เมื่อระยะเวลา t-j 


