
 
 

บทที ่2 
ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

2.1.1 แนวคิดและทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์มหภาค 
2.1.1.1 ทฤษฎกีารลงทุน (Investment Theory) 

ทฤษฎีการลงทุนท่ีกล่าวในท่ีน้ี จะกล่าวถึงแนวคิดทั้งหมด 4 กลุ่ม ประกอบดว้ย
Keynesian approach, Post-Keynesian approach, Neo-Keynesian approach และNeoclassic 
Approach (Junankar, 1972) ซ่ึงจะกล่าวถึงรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตามแนวคิดของกลุ่ม Keynesian approach เช่ือวา่การตดัสินใจในการลงทุนจะ
ข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน ซ่ึงเรียกว่าประสิทธิภาพของการลงทุนหน่วย
สุดทา้ยและตน้ทุนของการใช้เงินทุนนั้นๆ หรือท่ีเรารู้จกักนัดีในช่ือของ อตัราดอกเบ้ียนั้นเองวิธี
พิจารณาการลงทุน เม่ืออตัราผลตอบแทนภายในมีค่ามากกวา่อตัราดอกเบ้ียก็จะมีการลงทุนเกิดข้ึน 
ซ่ึง Keynesian ไดใ้หค้  าจ  ากดัความของ ประสิทธิภาพของการลงทุนหน่วยสุดทา้ยไวว้า่เท่ากบัอตัรา
ส่วนลดท่ีท าให้มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตของการลงทุน เท่ากบั
ตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงสินคา้ประเภททุนนั้นพอดี แสดงไดด้งัสมการ 
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โดยที ่ NPV  = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
   c  =  ตน้ทุน  
   R  =  รายไดห้รือผลตอบแทน 
   r  =  จ  านวนปี 1,2,….,n 
     = ประสิทธิภาพของการลงทุนหน่วยสุดทา้ย (MEI) 
 

ตามแนวคิดน้ีให้ความเห็นวา่ อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนจะท าให้
มูลค่าปัจจุบนัของรายรับเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของรายจ่ายหรือตน้ทุนพอดี  
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ขณะท่ีแนวคิดของกลุ่ม Post-Keynesian เช่ือว่าผูป้ระกอบการจะตดัสินใจใน
การลงทุนใดๆ จะข้ึนอยู่กับการท า “ต้นทุนต ่าท่ีสุด” มากกว่าจะเป็นลักษณะของการท า “ก าไร
สูงสุด” (Junankar, 1972) จึงเป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงตวัเร่งของการลงทุนซ่ึงอธิบายความสัมพนัธ์ของ
การลงทุนสุทธิกบัความเจริญเติบโตของผลผลิตมวลรวมท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน ซ่ึงทฤษฎีตวัเร่งของการ
ลงทุนมีอยูส่องประเภท คือทฤษฎีตวัเร่งอยา่งง่าย และทฤษฎีตวัเร่งแบบยดืหยุน่ 

ทฤษฎีตัวแรกคือ ทฤษฎีตัวเร่งอย่างง่ายของการลงทุนมีแนวความคิดท่ีว่า
จ านวนเฉพาะของสต็อกของสินคา้ประเภททุน มีความจ าเป็นในการผลิตผลผลิต สามารถเขียนใน
รูปสมการได ้

tt YK   0;                   (2.2) 
 

ภายใตข้อ้สมมติท่ีว่า ผูป้ระกอบการนั้นจะอยู่ในสถานะท่ีดุลยภาพเสมอ และ
สินคา้ทุนนั้นมีอยูอ่ยา่งไม่จ  ากดั ฉะนั้นความคลาดเคล่ือนของการใชทุ้นน้ีจะถูกชดเชยหรือจ ากดัได้
ภายในหน่ึงช่วงเวลาเท่านั้น โดยท่ี    คือค่าสัมประสิทธ์ิของตวัเร่ง หรือก็คืออตัราผลผลิตต่อทุน
นั่นเอง ซ่ึงทฤษฎีน้ีเช่ือว่าการลงทุนสุทธิจะเท่ากบั การลงทุนโดยรวม หักกับการลงทุนเพื่อการ
ทดแทนอนัไดแ้ก่ ค่าเส่ือมราคาของสินคา้ประเภททุนนัน่เอง 

 

YYYKKIII ttttrtgtt    )( 11
              (2.3) 

 

จากท่ีไดก้ล่าวมาจะเห็นไดว้า่ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัเร่งนั้น จะถูกสมบติัให้เป็น
ค่าคงท่ีเป็นบวก ดงันั้นเน่ืองจากการลงทุนเป็นฟังก์ชนัของการเปล่ียนแปลงในผลผลิตถา้ผลผลิต
เพิ่มข้ึนการลงทุนสุทธิก็จะเพิ่มข้ึนดว้ย แต่แนวคิดดงักล่าวยงัมีขอ้ผิดพลาดบางประการและไดถู้ก
วิพากษว์ิจารณ์อยา่งกวา้งขวาง (Junankar, 1972) ดงันั้นจึงไดมี้การพฒันาทฤษฎีตวัเร่งข้ึนมารองรับ
ขอ้ผิดพลาดของทฤษฎีดงักล่าวคือ ทฤษฎีตวัเร่งแบบยืดหยุ่น ซ่ึงมีจุดยืนมาจากความสัมพนัธ์ของ
สต็อกของสินคา้ทุนและผลผลิตวา่ไม่จ  าเป็นตอ้งมีค่าคงท่ีตลอดเวลา และมีการชดเชยการใชทุ้นได้
ในช่วงเวลาช่วงหน่ึงมีผูน้ าเสนออยูส่องส่วนคือ 

ส่วนแรกนั้น Goodwin (1951) และ Chenery (1952) ไดส้มมติให้ความคลาด 
เคล่ือนระหว่างสต็อกของสินค้าประเภททุนท่ีปรารถนาและทุนท่ีมีอยู่จริงถูกขจัดไปในช่วง
ระยะเวลาหน่ึง มากกวา่ท่ีจะถูกชดเชยไดภ้ายในหน่ึงช่วงเวลา ซ่ึงก็คือค่าการลงทุนสุทธินัน่เอง โดย
ค่าของ   คือสัมประสิทธ์ิของการปรับตวั และ 1tK  คือค่าเส่ือมราคาของทุน 

 

 **

tKK  ;0 < b <1,0 <d <1                 (2.4) 
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1   tttgt KKKI                   (2.5) 
หรือ 

11

* )(   tttgt KKKI                   (2.6) 
 

และส่วนท่ีสอง Koyck (1954) เสนอว่าในโลกของความเป็นจริงนั้น ความ
ตอ้งการสตอ็กของสินคา้ประเภททุน จะข้ึนอยูก่บัผลผลิตของช่วงเวลาหน่ึงในอดีต และจะมีการถ่วง
น ้าหนกัในความสัมพนัธ์ของผลผลิตในอดีต 
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  ttttt YwYwYwYw=K                 (2.8) 
 

โดยท่ี w  คือน ้าหนกัในการถ่วงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ท าการถ่วงน ้าหนกัท่ีลด
นอ้ยตามล าดบัไดว้า่ 

Kt =aYt +wKt-1                 (2.9) 
และ  11 )1(   ttttt KwYKKI               (2.10) 
 

จากนิยามท่ีว่า การลงทุนรวมประกอบไปด้วยการลงทุนสุทธิ และการลงทุน
เพื่อการทดแทน เพราะฉะนั้นจะไดค้วามสัมพนัธ์ท่ีวา่ 
 

Igt = It +Irt  
=aYt - (1-w)Kt-1 +dKt-1     
=aYt - (1-w-d)Kt-1                   (2.11) 

 

โดยท่ี   แสดงถึง อตัราค่าเส่ือมราคา 
 

ต่อมาแนวคิดของ Neo-Keynesian approach กล่าววา่การลงทุนจะถูกก าหนด
โดยตน้ทุนท่ีใชใ้นการปรับตวัของทุนท่ีมีอยูจ่ริงไปสู่ทุนท่ีตอ้งการหรือเรียกอีกอยา่งวา่ดอกเบ้ียของ
การเปล่ียนจากทุนท่ีมีอยู่จริงไปสู่ทุนท่ีตอ้งการ ซ่ึงเก่ียวเน่ืองถึงความเร็วในการปรับตวัด้วย ยิ่ง
ผูป้ระกอบการมีความตอ้งการใชทุ้นเร็วเท่าไร ตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายในส่วนน้ีก็ยิ่งมากข้ึนซ่ึงในความ
เป็นจริงแล้วผูป้ระกอบการไม่สามารถท่ีจะปรับการใช้ทุนได้ทนัทีหลงัจากเกิดการขาดแคลนใน
สินคา้ทุนจึงท าใหเ้กิดตน้ทุนในส่วนน้ีข้ึน ซ่ึงตน้ทุนในการเปล่ียนแปลงสินคา้ทุนน้ี สามารถอธิบาย
ไดอ้อกเป็นสองกรณีคือ (Junankar, 1972) 

1.) เน่ืองจากเกิดการปรับตวัของราคาทุนท่ีใชใ้นช่วงเวลาสั้นๆ อาจเกิดข้ึนได้
ถ้าผูป้ระกอบการมีความประสงค์ท่ีจะได้มาซ่ึงต้นทุนดังกล่าว โดยทุนท่ีต้องการเหล่านั้นเป็น
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สัดส่วนท่ีมากเม่ือเปรียบเทียบกบัสินคา้ประเภททุนท่ีมีอยูใ่นระบบ อยา่งไรก็ดีผูผ้ลิตอาจจะไม่ตอ้ง
เผชิญกบัสถานการณ์ดงักล่าวมาก ถา้กิจการนั้นมีการขยายการผลิตอยูเ่พียงล าพงั 

2.) เน่ืองมาจากการเพิ่มข้ึนของต้นทุนท่ีเกิดมาจากภายในขององค์กรเอง 
รวมถึงเคร่ืองมือและอุปกรณ์ใหม่ๆ ท่ีจะน ามาใช้ในการจดัรูปแบบขององค์กร หรือแมแ้ต่ตน้ทุน
ท่ีมาจากการฝึกอบรมพนกังาน เป็นตน้ 

จากท่ีกล่าวมา ฉะนั้นการลงทุนในรูปแบบชอง Neo-Keynesian approach จะ
ข้ึนอยูก่บั ตน้ทุนในการปรับตวัและการปรับตวัระหวา่งทุนท่ีตอ้งการและทุนท่ีมีอยูจ่ริง 

 

It =g(Kt
* -Kt-1)                (2.12) 

 

ในขณะท่ีg  คือ การปรับพารามิเตอร์ซ่ึงเป็นฟังก์ชนัของอตัราดอกเบ้ีย และมี
ความสัมพันธ์กันในเชิงลบ คือเม่ืออัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวสูงข้ึน ความต้องการในการ
เปล่ียนแปลงสินคา้ทุนก็จะมีจ านวนลดลง เพราะเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัท่ีแสดงถึงตน้ทุนของ
การไดม้าซ่ึงสินคา้ประเภททุน โดยมีขอ้สมมติให้การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนั้นไม่มีผลต่อ
การใชทุ้นแต่อยา่งใด 

ทฤษฎีของ Neo-Classic approach ไดก้ล่าวว่าทุนท่ีตอ้งการจะถูกก าหนดจาก
ผลผลิต และราคาของการไดรั้บบริการจากการใชทุ้นซ่ึงสัมพนัธ์กบัราคาของผลผลิต โดยราคาของ
การไดรั้บบริการจากการใชทุ้นข้ึนอยูก่บัราคาของสินคา้ทุน อตัราดอกเบ้ีย ฯลฯ  

ในการไดรั้บสต็อกของทุนท่ีตอ้งการ หรือทุนท่ีปรารถนานั้น ทฤษฎีของพวก 
Neo-classic approach หรือ Jorgenson approach มีจุดมุ่งหมายของผูผ้ลิต คือ การขยายมูลค่าปัจจุบนั
ของความมัง่คัง่จนถึงจุดท่ีสูงสุด เพื่อใหง่้ายจึงจ าเป็นตอ้งมีขอ้สมมติหลายประการ (Junankar, 1972) 
อาทิ ตลาดจะตอ้งเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ ไม่มีตน้ทุนในการปรับตวัของสินคา้ประเภททุนรวมถึงความ
ไม่แน่นอนของตน้ทุนท่ีตอ้งการและทุนท่ีมีอยูจ่ริง และมีการใชปั้จจยัการผลิตสองชนิด คือ ทุน และ
แรงงาน โดยทั้งปัจจยัการผลิตและผลผลิตจะตอ้งมีคุณสมบติัท่ีเป็น homogenous ดว้ย 

โดย Jorgenson ไดน้ าเสนอแบบจ าลอง ของมูลค่าปัจจุบนัของความมัง่คัง่ของ
ธุรกิจในรูป ของมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินของเงินไดสุ้ทธิ คือ 

 

dtGIqLwYpe=PV
0

tttttt

rf




  ][               (2.13) 

 

โดยท่ี r  = อตัราดอกเบ้ีย 
  e  = ค่าเป็นเอก็โปเนลเชียล 
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  Y  = ผลผลิต 
  p  = ราคาของผลผลิต 
  L  = การหมุนเวยีนของแรงงานบริการ 
  w  = อตัราค่าจา้ง 
  q  = ราคาสินคา้ทุน 
  GI  = การลงทุนขั้นตน้ 
 

Jorgenson ไดก้ าหนดใหก้ารลงทุนเพื่อนการทดแทน คือ tK  และเม่ือใช ้Euler 
necessary conditions เขา้ไปจะได ้

t

t

t

t

p

w

L

Y




                (2.14) 

t

t

t

t

p

c

K

Y




                (2.15) 

 

Jorgenson นั้นเรียก c  ว่า ตน้ทุนในการใช้ทุนขณะท่ีสมการท่ีได้รับมาจาก 
Euler’s necessary conditions คือ myopic decision criteria ท่ีแสดงถึง dynamic optimization 
process ซ่ึงค านวณไดจ้าก ผลผลิตของแรงงานหน่วยสุดทา้ย ณ ช่วงเวลาท่ี t  จะตอ้งมีค่าเท่ากบั 
สัดส่วนระหว่าง ค่าจา้งแรงงาน และราคาของผลผลิต ขณะเดียวกนัอีกสมการ ก็แสดงถึง ผลผลิต
ของทุนหน่วยสุดทา้ย ณ ช่วงเวลาท่ี t  จะตอ้งมีค่าเท่ากบัสัดส่วนของตน้ทุนของผูใ้ช้ทุนกบัราคา
ผลผลิต โดยตน้ทุนของผูใ้ชทุ้นอาจจะมองไดว้า่ คือ ราคาเงาของสินคา้ประเภททุนนัน่เอง 

 

 โดยท่ี  ct = qt (r+d)-qt                (2.16) 
 

ขณะเดียวกนั สมการน้ีจะแสดงถึงค่าตน้ทุนของผูใ้ช้ทุนวา่มีส่วนประกอบคือ 
ตน้ทุนค่าเสียโอกาส ในการน าเงินจ านวน q  มาใช้ในสินคา้ทุน แสดงไดใ้นพจน์ของ q , r  ส่วน
ของตน้ทุนค่าเส่ือม ในกรณีท่ีค่า   มีอยูจ่ริง ซ่ึงก็คือพจน์ q ,  ขณะท่ี tq  คือ time derivation ของ 
q  ซ่ึงก็คือ อตัราการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้ประเภททุน ถา้อตัราดงักล่าวเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วกว่า
ราคาเงาของทุน ค่าของ c  ก็จะมีค่านอ้ยลง 

ทางทฤษฎีของเศรษฐศาสตร์จุลภาค บอกให้เราทราบอยูแ่ลว้วา่ สมการอุปสงค์
ของปัจจยัการผลิต ก็คือฟังกช์นัท่ีประกอบไปดว้ย ราคาปัจจยัการผลิต และราคาของผลผลิต ฉะนั้น
เราก็จะไดส้มการอุปสงคข์องทุน คือ 
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K* =K*(w,c, p)               (2.17) 
 

ภายใตส้มมติฐานว่า ไม่มีตน้ทุนในการปรับตวัของการใช้ทุนไม่มีความเส่ียง  
และอยู่ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์ ผูป้ระกอบการจะอยู่ในลกัษณะท่ีมีการปรับตวัอยู่ตลอดเวลา ณ จุด
ดุลยภาพ ฉะนั้นสินคา้ประเภททุนท่ีมีอยูจ่ริงจะตอ้งท ากบัทุนท่ีจุดดุลยภาพดว้ยเช่นกนั  จากอุปสงค์
ของทุนอยา่งง่าย และก าหนดใหร้าคาปัจจยัการผลิตและราคาของผลผลิตท่ีท าใหก้ารลงทุนสุทธิจะมี
ค่าเท่ากบัศูนยด์ว้ยจึงเขียนสมการ I =Kt =GIt -dKt  ไดใ้หม่ 

 

GIt =Kt +dKt  
ฉะนั้น   GIt = g(w,c, p)              (2.18) 
 

เม่ือ pcw ,,  มีค่าคงท่ี แต่ถา้เรายอมให้ราคาต่างๆ มีการเปล่ียนแปลงได ้ฉะนั้น
การลงทุนสุทธิก็จะไม่มีค่าเท่ากบัศูนยอี์กต่อไป ท าให้สมการการลงทุนรวมนั้นจะตอ้งมีพจน์ของ
การเปล่ียนแปลงของราคารวมอยู่ด้วย GIt = g(w,c, p,w*,c*, p*) ซ่ึงเป็นสมการการลงทุนรวม
ของผูผ้ลิต โดยพิจารณาแบบการเปรียบเทียบเชิงพลวตั 

 

2.1.1.2 ทฤษฎสีองช่องว่าง (Two - Gaps Model) 
ทฤษฎีสองช่องวา่งของ Mckinnon(1964) และ Chenery&Strout(1966) กล่าววา่ 

หน้ีต่างประเทศเกิดข้ึนจากช่องว่าง 2 ประเภท ได้แก่ ช่องว่างระหว่างรายได้และรายจ่ายเงิน
ต่างประเทศ และช่องว่างระหว่างเงินออมและการลงทุนภายในประเทศ ช่องว่างทางด้านเงิน
ต่างประเทศมกัเกิดข้ึนจากความล่าช้าในการพฒันาการส่งออกหรือความจ าเป็นท่ีจะตอ้งพึ่งสินคา้
น าเขา้เป็นจ านวนมากในการผลิต ช่องว่างระหว่างเงินออมกบัเงินลงทุนมกัเกิดข้ึนจากความไม่
เพียงพอของเงินออมหรือเป้าหมายของการลงทุนภายในประเทศสูงเกินไป แมว้า่ช่องวา่งทั้ง 2 จะมี
ขนาดเท่ากนัเสมอเพราะกฎเกณฑ์ทางบญัชี  XMSI   แต่ระยะแรกของการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจช่องวา่งทั้งสองมีความส าคญัไม่เท่ากนั ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัระดบัการพฒันาของระบบเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีก าลงัพฒันา ซ่ึงมกัจะประสบปัญหาทางดา้นช่องวา่งของรายไดก้บัรายจ่ายเงินตรา
ต่างประเทศมากกวา่ช่องว่างเงินออมกบัเงินลงทุน เพราะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจ าเป็นตอ้ง
พึ่งสินคา้เขา้เป็นอนัมาก 

 

จาก MXICY                 (2.19) 
 

โดย Y  =  ผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้ 
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C  =  การบริโภค (ภาคเอกชนและภาครัฐบาล) 
I  =  การลงทุนเบ้ืองตน้ภายในประเทศ 

(ภาคเอกชนและภาครัฐบาล) 
X  =  การส่งออก 

 M  =  การน าเขา้ 
 

การออมภายในประเทศ CYS                 (2.20) 
จากสมการ (19)     XMCYI   
   XMSI                (2.21) 
 

นัน่คือ การลงทุน–ช่องวา่งเงินออม = ช่องวา่งการคา้ 
สมการ (21) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  XM   เป็นช่องว่างเงินตรา

ต่างประเทศ ซ่ึงจะเท่ากบัเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ 
 

     FXM                 (2.22) 
ดงันั้นสมการ (2.21) จะได ้ FSI                 (2.23) 

 

ส าหรับเงินลงทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ประกอบดว้ยการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ หน้ีต่างประเทศภาคเอกชน และหน้ีต่างประเทศภาครัฐบาล 
 

   GFDPFDDFIF                 (2.24) 
 

  ดงันั้น จากสมการ (23) ถึงสมการ (24) จะไดส้มการเอกลกัษณ์ ดงัน้ี 
 

   GFDPFDDFISI                 (2.25) 
 

2.1.1.3 ทฤษฎกีารสังเคราะห์ปัจจัยต่างๆ ทีก่ าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ 
ทฤษฎีการสังเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ีก าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ 

นับว่าเป็นทฤษฎีท่ีค่อนขา้งมีความสมบูรณ์หรือมีความครอบคลุม ในการใช้อธิบายมูลเหตุหรือ
ปัจจยัก าหนดการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศของนกัลงทุนจากต่างประเทศต่างๆ ไดดี้กวา่ทฤษฎี
อ่ืนๆ ทั้งน้ีเน่ืองจากทฤษฎีดงักล่าวได้น าเอาทฤษฎีท่ีอธิบายมูลเหตุหรือปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศมา 3 ทฤษฎี คือ ทฤษฎีองคก์รอุตสาหกรรม ทฤษฎีการท าให้เป็นภายใน 
และทฤษฎีแหล่งท่ีตั้ง โดยน ามาท าการสังเคราะห์กนัเขา้อยา่งเป็นระบบ ทั้งน้ีโดย Dunning ซ่ึงเป็น
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ผูท้  าการสังเคราะห์ทฤษฎีดงักล่าวข้ึนมานั้นมีความเห็นวา่ ทฤษฎีการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ
ทั้ง 3 ทฤษฎีขา้งตน้สามารถอธิบายมูลเหตุ หรือปัจจยัของการลงทุนทางตรงในต่างประเทศของนกั
ลงทุนจากประเทศพฒันาแลว้ แต่ทฤษฎีทั้ง 3 ยงัมีขอ้บกพร่องในการท่ีไม่สามารถเป็นทฤษฎีท่ีใช้
อธิบายการลงทุนทางตรงในต่างประเทศท่ีเกิดข้ึนทัว่ไปได้ เน่ืองจากทั้ง 3 ทฤษฎีต่างก็ให้
ความส าคญัแต่เฉพาะมูลเหตุหรือปัจจยัท่ีส าคญัเพียงบางประการเท่านั้น ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้การ
ลงทุนทางตรงในต่างประเทศไม่ได้เกิดข้ึนโดยมีมูลเหตุมาจากปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงโดยเฉพาะตาม
แนวคิดของแต่ละทฤษฎีดงักล่าวขา้งตน้เท่านั้น แต่สามารถเกิดข้ึนไดจ้ากหลายๆ เหตุปัจจยัแตกต่าง
กนัไปตามลกัษณะและวตัถุประสงคก์ารลงทุนของนกัลงทุนแต่ละราย ดงันั้น Dunning จึงไดน้ าเอา
แนวคิดมูลเหตุหรือปัจจยัก าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศทั้ง 3 ทฤษฎีขา้งตน้มารวมกนั
แลว้ท าการสังเคราะห์ข้ึนเป็นทฤษฎีใหม่ โดยอธิบายว่า มูลเหตุหรือปัจจยัท่ีท าให้นกัลงทุนท าการ
ลงทุนทางตรงในต่างประเทศนั้น ประกอบดว้ยปัจจยัท่ีส าคญั 3 ประการ คือ 

ประการแรก ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นความเป็นเจา้ของสินทรัพย ์หรือปัจจยัเฉพาะบาง
ประการของนกัลงทุน เช่น การมีความรู้ ความช านาญทางดา้นเทคโนโลยีในการผลิต การวิจยัและ
พฒันาการตลาด การจดัการ และบริหารท่ีดีหรือเหนือกวา่ความสามารถในการผลิตสินคา้ให้มีความ
แตกต่าง การมีอ านาจผกูขาดดา้นการผลิต และการประหยดัขนาดจากการผลิต การมีระบบสิทธิบตัร 
ความสามารถในการหาและควบคุมแหล่งวตัถุดิบท่ีจ าเป็นส าหรับการผลิต ความสามารถในการ
เข้าถึงตลาดสินค้า ความสามารถในการหาประโยชน์จากความแตกต่างของค่าเ งิน และ
ความสามารถในการรับรู้ข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัการตลาด เป็นตน้ 

มูลเหตุประการท่ีสอง ไดแ้ก่ ปัจจยัความไดเ้ปรียบในการท าให้เป็นภายใน อาทิ 
ความตอ้งการลดตน้ทุนการท าธุรกรรมต่างๆ ผา่นทางการตลาด การลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนั
ในการรับรู้ขอ้มูลในการตลาด ความไม่แน่นอนของผูซ้ื้อขายในตลาดสินคา้ การหลีกเล่ียงมาตรการ
แทรกแซงของรัฐบาลในตลาดระหว่างประเทศ เช่น การก าหนดโควตา การตั้งก าแพงภาษี การ
ควบคุมราคา และความแตกต่างดา้นภาษี เป็นตน้ 

ประการสุดทา้ย ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นความไดเ้ปรียบในแหล่งท่ีตั้ง เช่น ความอุดม
สมบูรณ์  หา ง่ าย  และ มีราคาถูกของปัจจัยการผลิตต่างๆ  ของประ เทศผู ้รับ  อันได้แ ก่ 
ทรัพยากรธรรมชาติท่ีดินและปัจจยัแรงงาน เป็นตน้ ปัจจยัด้านการตลาด เช่น การมีตลาดรองรับ
สินคา้ท่ีมีขนาดใหญ่หรือมีศกัยภาพในดา้นการขยายตวัเติบโต นโยบายหรือมาตรการกีดกนัจาก
ประเทศผูรั้บทุนรูปแบบต่างๆ นโยบายรัฐบาลจากรัฐบาลประเทศผูล้งทุนเองและรัฐบาลประเทศ
ผูรั้บ ทั้ งท่ีเป็นนโยบายส่งเสริมและผลักดันให้เกิดการลงทุน ความมีเสถียรภาพทางการเมือง 
เศรษฐกิจ และปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีประเทศผูรั้บทุนมีอยู ่ฯลฯ 
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การท่ีทฤษฎีการสังเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ีก าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ 
เป็นแนวคิดท่ีใหค้วามส าคญัแก่ปัจจยัก าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศหลายๆปัจจยัน้ี ท าให้
ทฤษฎีดังกล่าวเป็นทฤษฎีท่ีสามารถอธิบายการลงทุนทางตรงในต่างประเทศได้สมบูรณ์และ
ครอบคลุมกว่าทฤษฎีการลงทุนทางตรงในต่างประเทศอ่ืนๆ โดยพบว่า นอกจากจะสามารถใช้
อธิบายการลงทุนทางตรงในต่างประเทศไดทุ้กประเภทของการลงทุนแลว้ ยงัเป็นทฤษฎีท่ีมีผูน้  ามา
ประยุกตใ์ชเ้พื่ออธิบายมูลเหตุหรือปัจจยัก าหนดการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ ในกรณีของนกั
ลงทุนจากประเทศก าลงัพฒันาอีกดว้ย (รัตนา สายคณิต, 2530) 
 

2.1.1.4 ทฤษฎคีวามแตกต่างของอตัราดอกเบีย้ระหว่างประเทศ 
ซ่ึงทฤษฎีน้ีได้อธิบายไว้ว่า สาเหตุท่ีท าให้เกิดการเคล่ือนย้ายทุนระหว่าง

ประเทศชนิดท่ีหวงัผลก าไร ก็เน่ืองมาจากความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ โดยทุน
จะเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีมีระดบัอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศต ่ากวา่ไปยงัประเทศท่ีมีระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศสูงกว่า แต่ปัญหาส าคญัท่ีตอ้งพิจารณาต่อไปคือ ความแตกต่างของอตัรา
ดอกเบ้ียเกิดข้ึนไดอ้ยา่งไร ซ่ึงทฤษฎีน้ีไดอ้ธิบายวา่ ถา้สมมุติใหอ้ตัราดอกเบ้ียถูกก าหนดโดยอุปสงค์
และอุปทานของเงินทุนแลว้ การเปล่ียนแปลงของอุปสงคแ์ละ/หรืออุปทานของเงินทุนจะมีผลท าให้
เกิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะมีผลต่อไปท าให้เกิดการเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศ 
ซ่ึงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศน้ี แต่ก็ไม่ไดร้ะบุให้ชดัเจนวา่เป็นการลงทุนโดยตรง หรือ
เป็นการลงทุนทางออ้มระหวา่งประเทศ 
 การเปลีย่นแปลงทางด้านของอุปทานของเงินทุน 

การเปล่ียนแปลงของอุปทานของเ งินทุนสามารถเกิดข้ึนได้เ ม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราการออมหรือการขยายสินเช่ือ ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่าง
ประเทศอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงดา้นอุปทานของเงินทุนน้ีเป็นเร่ืองท่ีง่ายต่อการพิจารณา แต่ส่ิงท่ี
น่าสนใจมากกว่าคือความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ทางดา้นอุปสงคท่ี์มีต่อเงินทุน 
 การเปลีย่นแปลงทางด้านอุปสงค์ทีม่ีต่อเงินทุน 

ทฤษฎีน้ีกล่าวว่า อุปสงค์ท่ีมีต่อเงินทุนอาจจะเปล่ียนแปลงไปเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงในเทคโนโลยีในการผลิต หรือการเปล่ียนแปลงในอุปสงคท่ี์มีต่อสินคา้อนัเป็นผลมา
จากการเปล่ียนแปลงในรสนิยมของผูบ้ริโภค 

โดยท่ีไดเ้ร่ิมพิจารณา โดยสมมติให้อุปทานของเงินทุนในประเทศ ค. เพิ่มข้ึน 
(อาจเน่ืองจากอตัราการออมเพิ่มสูงข้ึนหรือมีการขยายสินเช่ือเพิ่มข้ึน) ผลการเพิ่มข้ึนของอุปทาน
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เงินทุน ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศ ค. จะลดลง ท าให้การผลิตในประเทศ ค. ขยายตวัและ
เป็นการผลิตแบบใชทุ้นมากข้ึน ซ่ึงหมายความวา่ประเทศ ค. จะมีอุปสงคใ์นสินคา้ก่ึงส าเร็จรูปและ
สินคา้ประเภททุนจากประเทศ ข. เพิ่มข้ึน ผลจากการขยายตวัในอุปสงคสิ์นคา้ของประเทศ ข. ราคา
สินคา้ของประเทศ ข. ก็จะเพิ่มข้ึน และท าให้อตัราการคา้ ของประเทศ ข. ดีข้ึนกวา่เดิม การเพิ่มข้ึน
ของราคาท าให้ประเทศ ข. ขยายปริมาณการผลิตและการลงทุนอุปสงคต่์อเงินทุนจะเพิ่มข้ึน ดงันั้น
อตัราดอกเบ้ียในประเทศ ข. จะเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะดึงดูดอุปทานเงินทุนบางส่วนจากประเทศ ค. การไหล
เขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศยิ่งสนบัสนุนให้ประเทศ ข. สามารถขยายการผลิตสินคา้ออกไปได ้
ซ่ึงจะมีผลต่อไปท าให้ประเทศ ข. เพิ่มความตอ้งการสินคา้ขั้นปฐมจากประเทศ ก. สถานการณ์ใน
ประเทศ ก. จะเปล่ียนแปลงไปเช่นเดียวกนักบัท่ีเกิดข้ึนในประเทศ ข. กล่าวคืออตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศ ก. จะเพิ่มสูงข้ึน ดึงดูดให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้ประเทศ นัน่คือ อุปทานเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนใน
ประเทศ ค. บางส่วนจะไหลเขา้ประเทศ ก. ท าให้ประเทศ ก. สามารถขยายการผลิตสินคา้ของตน 
การขยายตวัของการผลิตในประเทศ ข. และประเทศ ก. จะมีผลท าใหร้ายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงของ
ทั้งสองประเทศเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงมีผลต่อไปท าใหป้ระเทศทั้งสองสามารถเพิ่มการน าเขา้สินคา้ส าเร็จรูป
จากประเทศ ค. ได ้ประเทศ ค.จึงยงัคงสามารถขยายการผลิตและเปล่ียนแปลงเทคนิคการผลิตเป็น
เทคนิคการผลิตแบบใชทุ้นมากข้ึนได ้

ตามท่ีได้กล่าวมาข้างตน้ จะเห็นว่าความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่าง
ประเทศตลอดจนการเปล่ียนแปลงของอตัราการคา้ เป็นปัจจยัส าคญัต่อการเคล่ือนยา้ยทุนระหว่าง
ประเทศ ประเทศท่ีมีระดบัอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึนและอตัราการคา้เปล่ียนแปลงในทางดี
ข้ึน จึงดึงดูดให้เงินทุนไหลเขา้ประเทศ อย่างไรก็ตาม ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่าง
ประเทศท่ีจะกระตุน้ให้มีการเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศจะตอ้งสูงเพียงพอท่ีจะคุม้กบัปัจจยั
เก่ียวกบัการเส่ียงภยั เช่นเดียวกบักรณีการเคล่ือนยา้ยสินคา้ระหวา่งประเทศเกิดข้ึนไดก้็ต่อเม่ือความ
แตกต่างของราคาหน่วยสุดทา้ย ระหวา่งประเทศจะตอ้งสูงเพียงพอท่ีจะคุม้กบัตน้ทุนในการขนส่ง 

ปัจจยัอีกประการหน่ึงท่ีอาจเป็นอุปสรรคต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่าง
ประเทศก็คือ การออมของผูป้ระกอบการ กล่าวคือ อตัราการออมท่ีเพิ่มข้ึนในประเทศ ค. เกิดข้ึนจาก
การกระท าของผูป้ระกอบการเท่านั้น และผูป้ระกอบการได้ใช้เงินออมของตนลงทุนต่อไปใน
กิจการโดยเงินออมเหล่านั้นมิไดผ้า่นเขา้ในตลาดทุน และในขณะเดียวกนัความตอ้งการเงินทุนจาก
ตลาดทุนของผูป้ระกอบการยงัคงเดิมแล้ว อตัราดอกเบ้ียในประเทศ ค.จะไม่เปล่ียนแปลง การ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนในตอนแรกจะไม่เกิดข้ึน อยา่งไรก็ตาม ถา้ผลจากการขยายการลงทุนในประเทศ 
ค. ท าใหมี้การขยายการผลิตโดยท่ีอาจไม่มีการเปล่ียนแปลงเทคนิคการผลิตเป็นเทคนิคการผลิตแบบ
ใชทุ้นมากข้ึนก็ตามแต่เม่ือผลของการขยายการผลิตท าให้ประเทศ ค. มีความตอ้งการสินคา้ขั้นกลาง
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มากข้ึน อุปสงคท่ี์มีต่อสินคา้ประเทศ ข. ก็จะเพิ่มข้ึน กระตุน้ให้ราคาของสินคา้ประเทศ ข. เพิ่มข้ึน 
อตัราการคา้ของประเทศ ข. ดีข้ึน อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ซ่ึงในท่ีสุดจะท าให้อตัราดอกเบ้ียระหว่าง
ประเทศ ค. และประเทศ ข. แตกต่างกนัได ้เงินทุนก็จะเคล่ือนยา้ยจากประเทศ ค. ไปยงัประเทศ ข. 

กล่าวโดยสรุปคือ การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศเกิดข้ึนได ้เน่ืองมีความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ เงินทุนจะเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศต ่ากวา่ไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ ทฤษฎีความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย
ระหว่างประเทศน้ีจึงเป็นทฤษฎีท่ีอาจจะเหมาะสมมากกว่ากบัการอธิบายสาเหตุท่ีท าให้เกิดการ
ลงทุนทางออ้ม ดงันั้นถา้อตัราดอกเบ้ียในประเทศของประเทศใดสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเปรียบเทียบกบั
อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศและความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศสูง
มากเพียงพอท่ีจะคุม้กบัการเส่ียงภยัแลว้เงินทุนจะเคล่ือนยา้ยออกจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่า
กวา่ไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ ทฤษฎีเนิร์กซ์ยงัอาจใชอ้ธิบายไดว้า่สาเหตุส าคญัประการ
หน่ึงท่ีท าใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุน (โดยการลงทุนทางออ้ม) จากประเทศพฒันาแลว้มายงัประเทศ
ท่ีก าลงัพฒันา ก็เน่ืองมาจากความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศพฒันากบัประเทศก าลงั
พฒันา ประเทศพฒันาแลว้มีอุปทานเงินทุนในประเทศค่อนขา้งมาก อตัราดอกเบ้ียจึงค่อนขา้งต ่ากวา่
เงินทุนจึงไหลออกนอกประเทศไปยงัแหล่งท่ีมีโอกาสไดรั้บอตัราดอกเบ้ียในอตัราท่ีสูงกวา่ ซ่ึงก็คือ
ประเทศก าลงัพฒันาท่ีมีความตอ้งการเงินทุนสูงกวา่อุปทานเงินทุนท่ีประเทศมีอยู ่ประเทศพฒันาจึง
เป็นประเทศผูส่้งออกทุน ส่วนประเทศก าลงัพฒันาจึงเป็นประเทศผูน้ าเขา้เงินทุน 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือไดมี้การศึกษาเชิงประจกัษ์ ไดมี้การพบวา่การเคล่ือนยา้ยทุน
ระหว่างประเทศโดยผ่านการลงทุนทางออ้มไม่จ  าเป็นตอ้งเคล่ือนยา้ยไปยงัแหล่งท่ีทฤษฎีความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียคาดคะเน (คือเคล่ือนยา้ยออกจากแหล่งท่ีอตัราดอกเบ้ียต ่ากว่าโดย
เปรียบเทียบ) นกัเศรษฐศาสตร์คนอ่ืนๆเช่น จอห์นสัน (Harry G. Johnson) และกรูเบล (Herbert G. 
Grubel) จึงมีความเห็นเพิ่มเติมว่า ไม่เฉพาะแต่ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ
เท่านั้นท่ีเป็นปัจจยัก าหนดการเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศ แต่ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเป็นตวัก าหนด
ดว้ย เช่น อตัราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราความเจริญเติบโตของสินทรัพยท่ี์ประเทศทั้ง
สองถืออยู ่ดงันั้นแมว้า่ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศจะเป็นศูนย ์การเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหว่างประเทศก็ยงัเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืนๆดงักล่าว (รัตนา สายคณิต, 
2530) 
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2.1.1.5 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัการลงทุนจากต่างประเทศ 
แนวความคิดคลาสสิค (Classical theory) ไดก้ล่าวไวว้า่ การเคล่ือนยา้ยเงินทุน

ไปลงทุนระหวา่งประเทศจะเกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศมากกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียตลาดในประเทศ (รัตนา สายคณิต, 2530) โดยทุนจะเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีมีระดบัอตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศต ่าไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงและนอกจากนั้นจะข้ึนอยู่กบัความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียแลว้ยงัข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนอีกดว้ย 

แนวคิดของนีโอคลาสสิค (Neoclassical theory) ไดก้ล่าววา่การลงทุนโดยตรง
ระหว่างประเทศถูกก าหนด โดยผลตอบแทนจากการลงทุน สถานการณ์ตลาดและการเมือง ภาษี
ศุลกากรมูลค่าสินคา้ออก อตัราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการใชศ้กัยภาพใน
การผลิตสินคา้ ความแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อ อุปทานเงินทุนท่ีต่างประเทศน ามาลงทุนท่ีท าให้เกิด
รายได ้(ประพนัธ์ เศวตนนัทร์, 2537) 

จากทฤษฎีนีโอคลาสสิคท่ีกล่าวมา ท าให้เกิดการยอมรับว่าการลงทุนจาก
ต่างประเทศ นอกจากรายไดท่ี้มีผลต่อการลงทุนของประเทศแลว้ ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลต่อการลงทุน
อีกมากโดยเฉพาะอตัราดอกเบ้ียท่ีมีบทบาทอยา่งส าคญัต่อปริมาณการลงทุนภายในประเทศ ดงันั้น
ฟังก์ชันการลงทุน เป็นการอธิบายถึงปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนในรูปแบบของความสัมพนัธ์ของ
อตัราดอกเบ้ีย รายได ้และปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีต่อการลงทุน ไดแ้ก่ 

1.) สภาพคล่อง ของประเทศท่ีรับการลงทุน เป็นตวัก าหนดการตดัสินใจใน
การลงทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงปกติระดบัการลงทุนจากต่างประเทศข้ึนอยู่กับสภาพคล่องของ
ประเทศท่ีรับการลงทุน โดยดูจากระดับของก าไรอตัราการเก็บภาษีจากรัฐบาลท่ีเก็บจากก าไร 
ขอ้บงัคบัในการอนุญาตให้หักค่าเส่ือม นโยบายการน ารายไดม้าลงทุนตามกฎหมาย เงินสดภายใน
กิจการ 

2.) อตัราผลตอบแทน คือผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนใน
โครงการต่างๆ หรือก าไรท่ีคาดวา่จะไดรั้บนัน่เอง 

3.) นโยบายต่างๆ ของรัฐบาล เช่น นโยบายการเก็บภาษีน าเข้าเคร่ืองจกัร
อากรน าเขา้วตัถุดิบ อากรขาออกสินคา้ ก าแพงภาษี 

4.) นโยบายในการส่งเสริมการลงทุน หากเป็นไปในทิศทางสร้างบรรยากาศ
ของการลงทุนจะกระตุน้ใหห้น่วยธุรกิจท าการขยายการลงทุน 

5.) ความสัมพนัธ์ระหว่างผลผลิตและความสามารถในการผลิต เป็นตัว
ก าหนดการลงทุนท่ีพฒันามาจากทฤษฎีตวัเร่ง ซ่ึงก าหนดวา่การลงทุนเปล่ียนแปลงเป็นอตัราเร็วเม่ือ
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รายได้เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงการลงทุนจะมีการเปล่ียนแปลงเม่ือความสัมพนัธ์ระหว่างผลผลิตและ
ยอดขายเปล่ียนแปลง 

ทั้งน้ี นกัลงทุนแต่ละคนอาจมีวตัถุประสงค์ในการเขา้มาลงทุนท่ีแตกต่างกนั
ออกไป ดังนั้ นนักลงทุนจึงต้องพิจารณาปัจจัยหลายๆ ประการประกอบกัน เพื่อหาประเทศท่ี
เหมาะสมตรงกบัวตัถุประสงคม์ากท่ีสุด โดยสรุปแลว้ ปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดการตดัสินใจในการเขา้
มาลงทุนของชาวต่างชาติคือ 

1.) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ทั้งในอดีต 
ปัจจุบนั และแนวโนม้ในอนาคตของประเทศท่ีจะเขา้ไปลงทุน 

2.) นโยบายและกฎเกณฑ์ว่าดว้ยการเขา้มาลงทุนของชาวต่างชาติ ซ่ึงแต่ละ
ประเทศเสนอสิทธิประโยชน์เพื่อดึงดูดการลงทุนจากชาวต่างชาติแตกต่างกนั 

3.) ปริมาณและคุณภาพบริการขั้นพื้นฐาน เพื่อรองรับและอ านวยความ
สะดวกแก่การลงทุนจากต่างประเทศ 

4.) สถานการณ์และส่ิงอ านวยความสะดวกในดา้นการเงินระหวา่งประเทศ 
อาทิ ภาวะเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย จ านวนธนาคารทอ้งถ่ิน สาขาของธนาคารต่างประเทศ การ
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศและเสถียรภาพของค่าเงินทอ้งถ่ิน เป็นตน้ 

5.) ปริมาณและคุณภาพของวตัถุดิบท่ีจ าเป็นในการผลิตซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญั
ในการก าหนดตน้ทุนในการผลิตทั้งทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย ์

6.) สถานการณ์และความสัมพนัธ์ทางการคา้ระหวา่งประเทศ 
7.) ระดบัการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยขีองประเทศผูรั้บการลงทุน 

 

2.1.1.6 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของกลุ่มนีโอคลาสสิก 
(Neoclassical growth theory) 
เป็นทฤษฎีท่ีเนน้ใหเ้ห็นวา่การท่ีประเทศหน่ึงจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(ซ่ึงวดัจากปริมาณสินคา้และบริการท่ีสังคมนั้นผลิตได ้ในช่วงเวลาหน่ึงๆ) มากข้ึนหรือลดลงนั้น
ย่อมข้ึนอยู่กับปัจจัยน าเข้า ท่ีสังคมนั้ นได้ใส่ลงไปในกระบวนการผลิตดังนั้ นกระบวนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตามแนวคิดนีโอคลาสสิก จึงสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

     TNRLKfY ,,,               (2.26) 
 

Y  = อตัราการขยายตวัของ GDP หรือ GNP (ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดั 

อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ) 
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K  = ปัจจยัทุนท่ีใชใ้นการผลิต 

L  = ปริมาณแรงงานท่ีใชใ้นการผลิต 

NR  = ปัจจยัดา้นทรัพยากรธรรมชาติ เช่นท่ีดินท่ีใชใ้นการผลิต 

T  = ปัจจยัทางดา้นเทคโนโลยี 
 

 กล่าวคือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหรือปริมาณสินคา้หรือบริการ ท่ี
สังคมหน่ึงๆ สามารถผลิตไดใ้นช่วงเวลาหน่ึง ยอ่มข้ึนอยู่กบัประเทศนั้นๆ มีปัจจยัการผลิตในการ
ผลิตมากน้อยเพียงใด กล่าวคือถ้ามีปัจจัยทุน ปัจจัยด้านแรงงาน ท่ีเหมาะสม มี ท่ีดินหรือ
ทรัพยากรธรรมชาติ และเทคโนโลยี อยา่งเพียงพอ ประเทศเหล่านั้นก็สามารถผลิตสินคา้ต่างๆ ได้
มากข้ึน รายไดป้ระชาชาติเพิ่มสูงข้ึน เศรษฐกิจขยายตวัและเกิดการพฒันาและจากสมการดงักล่าว
ข้างต้น จึงได้ข้อสรุปในทางตรงกันข้ามท่ีว่า ประเทศท่ีด้อยพฒันาหรือมีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีต ่า ก็ยอ่มขาดปัจจยัการผลิตท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เช่น มีการออมและการลงทุนต ่าเกินไปเป็น
ตน้ 

จากสมการการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดงักล่าวขา้งตน้ ส านกันีโอคลาสสิก 
ไดมี้การตั้งสมมติฐานพื้นฐาน ไวด้งัน้ี 

1.) เน่ืองจากทรัพยากรธรรมชาติ และท่ีดินของสังคมมีจ ากดั เราจึงสามารถ
สมมติใหปั้จจยัดา้นทรัพยากรธรรมชาติเป็นปัจจยัท่ีค่อนขา้งคงท่ี 

2.) การขยายตวัของแรงงาน ถูกก าหนดใหเ้ป็นสัดส่วนท่ีข้ึนอยูก่บัปริมาณการ
ลงทุน กล่าวคือถา้การลงทุนไม่เพิ่มข้ึน ความตอ้งการแรงงานก็จะไม่เพิ่มข้ึนดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม 
ถา้มีการลงทุนมากข้ึน ความตอ้งการแรงงานเพื่อใช้ในการผลิต การควบคุมเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือ
ต่างๆ ก็จะเพิ่มข้ึนดว้ย 

3.) ส่วนเทคโนโลยี ถูกก าหนดให้เป็นปัจจยัท่ีมาจากภายนอก และในระยะ
สั้ นสามารถสมมติให้ค่อนข้างคงท่ีได้ กล่าวคือ ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีนั้ น ค่อนข้าง
เปล่ียนแปลงข้า ทั้ งน้ีเพราะว่ากว่าจะมีคนพฒันาเทคโนโลยีให้ข้ึนมา (ซ่ึงส่วนใหญ่มักเกิดใน
ประเทศท่ีพฒันาแล้ว หรือพฒันาข้ึนโดยบรรษทัขา้มชาติ) และประเทศก าลงัพฒันาจะสามารถ
น าเอาเทคโนโลยดีงักล่าวมาใชไ้ดก้็ตอ้งอาศยัเวลา ดงันั้นความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีจึงเป็นปัจจยั
ภายนอก และในระยะสั้นสามารถสมมติใหค้งท่ี 

จากสมมติฐานดงักล่าว จึงท าให้ส านกันีโอคลาสสิก ไดข้อ้สรุปท่ีว่า เน่ืองจาก 
TNR,  ค่อนขา้งคงท่ี และ L  เป็นสัดส่วนของ K  ดงันั้นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจึงข้ึนอยูก่บั

ปริมาณการลงทุนหรือการสะสมทุนเป็นหลกั 
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จากแนวคิดดงักล่าว จึงท าให้ส านกันีโอคลาสสิกไดข้อ้สรุปท่ีวา่ ประเทศก าลงั
พฒันานั้นจะสามารถบรรลุเป้าหมายของการพฒันาไดก้็ดว้ยการให้ความส าคญักบัการระดมเงิน
ออม เพื่อน าเงินออมมาลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจต่างๆ สร้างเคร่ืองมือ หรือ
เคร่ืองจกัรเพิ่ม สร้างถนน ระบบคมนาคม ท่าอากาศยาน ระบบชลประทานต่างๆ ให้มากข้ึน ถา้มี
การสะสมดงักล่าวมากยิง่ข้ึน เศรษฐกิจก็ยิง่เจริญเติบโต ส่งผลท าใหร้ายไดป้ระชาชาติขยายตวั ความ
ตอ้งการแรงงานเพิ่มสูงข้ึน และเกิดการพฒันาข้ึน(ชยัวฒิุ ชยัพนัธ์, 2531) 

 

2.1.2 ทฤษฎกีารวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ 
2.1.2.1 ข้อมูลพาแนล (Panel Data) 

ขอ้มูลพาแนล เป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสังเกตซ ้ าๆ หลายๆคร้ัง จากขอ้มูลชุดเดิม
ตามช่วงระยะเวลาท่ีเลือกท าการศึกษา ซ่ึงขอ้มูลพาแนลประกอบไปด้วย ขอ้มูลภาคตดัขวางกบั
ข้อมูลอนุกรมเวลาและการประมาณโดยศึกษาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอธิบายของหน่วย
ภาคตดัขวางแต่ละหน่วยในช่วงเวลาท่ีเปล่ียนไป เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ การคาดคะเนขอ้มูลพาแนลซ่ึง
ขอ้ดีของการค านวณโดยการใชว้ธีิน้ีมีดงัต่อไปน้ี (Gujarati, 2003) 

1.) สามารถอธิบายขอ้มูลเฉพาะหน่วยท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบขา้มช่วงเวลา
ได้และแก้ปัญหาท่ีเกิดจากการขาดข้อมูลในบางช่วงเน่ืองจากอาจมีข้อจ ากดัทางด้านข้อมูลอนั
เน่ืองมาจากปัญหาการจดัเก็บหรือแหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

2.) ให้ผลการค านวณท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่าเน่ืองจากเป็นข้อมูลท่ีมีทั้ ง
ขอ้มูลภาคตดัขวาง และขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่วา่จะเป็นในเร่ืองความละเอียด ความหลากหลายของ
ขอ้มูล ความแตกต่างระหว่างค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรมีน้อย รวมถึงมีค่าระดบัความเช่ือมัน่สูง
กวา่ 

3.) อธิบายการเปล่ียนแปลงแบบพลวตัรของขอ้มูลท่ีเกิดจากสังเกตซ ้ า ๆ ไดดี้ 
4.) วดัไดง่้ายและให้ค่าท่ีใกล้เคียงความเป็นจริงมากกว่าการค านวณโดยใช้

ขอ้มูลภาคตดัขวาง และขอ้มูลอนุกรมเวลาเพียงอยา่งใดอยา่งหน่ึง 
5.) สามารถใชว้เิคราะห์แบบจ าลองท่ีมีความยุง่ยากซบัซอ้นไดดี้กวา่ 
6.) ขอ้มูลพาแนลเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากหน่วยบุคคล ครัวเรือน หน่วย

ธุรกิจ หรือประเทศ จ านวนหลาย ๆ หน่วยท่ีแตกต่างกนั ท าให้ไดข้อ้มูลจ านวนมาก จึงท าให้ลดการ
เอนเอียงของผลท่ีจะได ้  

จากแบบจ าลองขอ้มุลพาแนลเชิงเส้นโดยทัว่ไป (Verbeek, 2004) 
 

  itititit X=y                 (2.27) 
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เม่ือเพิ่ม Intercept Term จะเขียนไดเ้ป็น 
 

  ititiit Xy                 (2.28) 
 

 โดยท่ี i  คือ   ขอ้มูลภาคตดัขวาง ซ่ึง i = 1,… , N  
   t  คือ   ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง t  = 1,… ,T  

ซ่ึงจ านวนค่าสังเกตของขอ้มูลพาแนลเท่ากบั TN   
 โดยท่ี ity  คือ  เวกเตอร์ 1NT  ของตวัแปรตาม  

     คือ  จ  านวนจริง (Scalar) 
     คือ  เวกเตอร์ 1K  ของค่าสัมประสิทธ์ิ 
   itX   คือ  เวกเตอร์ KNT   ของตวัแปรอธิบาย 
   it  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

2.1.2.2 การทดสอบพาแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Test) 
การทดสอบความน่ิงของข้อมูลพาแนลด้วยวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูท

(Verbeek, 2004) มีวธีิการทดสอบดงัน้ี 
 พิจารณาจาก autoregressive model 
 

    ititiiit yy   1               (2.29) 
 

   สามารถเขียนไดเ้ป็น ititiiit yy   1              (2.30) 
 

   โดยท่ี 1 ii    
 i   = 1, 2, …, N  (ขอ้มูลภาคตดัขวาง) ในช่วงเวลา t  = 1, 2, …,T  
 ity  คือ  ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variables) 
 i  คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิของ Autoregressive 

    it  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
\ 

สมมติฐานหลกั คือ  0:0 iH   ขอ้มูลมีความน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
  0:1  iH  ขอ้มูลไม่น่ิงหรือมียนิูทรูท 
 

ซ่ึงในการทดสอบพาแนลยนิูทรูทนั้นมีวธีิการทดสอบทั้งหมด 5 วธีิ ดงัน้ี 
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1. วธีิการทดสอบของ Levin, Lin, and Chu (LLC)  
Levin, Lin, and Chu (2008) เป็นวิธีหน่ึงในการทดสอบยนิูทรูท ซ่ึงใชไ้ดดี้

กบัการเบ่ียงเบนท่ีมากจากดุลยภาพ โดยเฉพาะในกลุ่มตวัอยา่งจ านวนไม่มาก โดยสมมติฐานหลกั
คือ 

  


 
ip

L

itmtmiitititit mdyyy
1

11 , = 1, 2, 3             (2.31) 

 

  โดย  ity   คือ ระยะความแตกต่างของ  ity  
     ity   คือ ขอ้มูลพาแนล 
     ip   คือ จ านวน lag order ส าหรับระยะความแตกต่าง 
     mtd   คือ จ านวนตวัแปรภายนอกท่ีทราบค่า 
     mi   คือ เวคเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลอง  
     it   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

           

   เน่ืองจากไม่ทราบจ านวน lag order ip  LLC จึงไดท้  าการทดสอบโดย
ถดถอยสมการ ADF แยกกนัส าหรับแต่ละตวัแปรของภาคตดัขวาง โดย lag order ip   ก าหนดให้
แปรผนัไปตามแต่ละตวัแปร จากนั้นเลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมท่ีสุด โดยให้เลือกค่าความล่าชา้
ท่ีสูงท่ีสุด maxp และใชค้่า t-statistics ของ 

iL̂  ในการก าหนดถา้ lag order มีขนาดเล็กกวา่ท่ีตอ้งการ  
เม่ือ iP   ถูกก าหนดแลว้ แลว้ท าการถดถอยจาก ity  และ 1ity  ท่ีพจน์ความ

ล่าช้า (lag term) ),......,1( iLit pLy     และตวัแปรภายนอก mtd  ซ่ึงจะไดส่้วนตกคา้งคือ  itê  
และ 1

ˆ
itv  

 เพื่อควบคุมส่วนตกคา้งท่ีมีความแปรปรวนแตกต่างกนั จึงท าการปรับ itê   
และ itv̂ จะได ้

  
 yi1 - t -1( ) T( ) yiT eit =

êit

ŝ ei

, v̂it-1 =
v̂it-1

ŝ ei

                         (2.32) 

 

   โดย î คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากการถดถอยสมการ ADF  
 จากนั้นท าการค านวณหาอตัราส่วนของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานระยะยาวกบั

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานระยะสั้น โดยค่าความแปรปรวนระยะยาวของสมการท่ี (30) หาไดจ้าก  
 

 













  





 

T

t

Litit

T

t

k

L
LKityt yy

T
wy

T 22 1

22

1

1
2

1

1
̂              (2.33) 

 



24 
 
  จากนั้นค านวณหาค่า t -statistics โดยวธีิ Pooled จากสมการ  
 

    eit =dv̂it-1 +eit                 (2.34) 
 

  โดยมีปัจจยัพื้นฐาน คือมีจ านวนค่าสังเกตเท่ากบัNT  

   T =T - p-1 คือ ค่าเฉล่ียของค่าสังเกตต่อหน่วยในขอ้มูลพาแนล 

  
 


N

i ip
N

p
1

1  คือ ค่าเฉล่ียของ Lag ส าหรับแต่ละหน่วยจากการถดถอย  

    ADF  
   โดยทัว่ไปการหาค่า t-statistic เพื่อทดสอบวา่ 0  หาไดจ้าก 
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โดยท่ี  
 

 

  

 

N

i

T

pt it

N

=i it

T

p=t it

i

i

v

ev
=

1 2

2

1

1 2 1

~

~~

̂               (2.36) 

 
21

2

2

1
~ˆ)ˆ(





 







 
N

1=i

T

p=t

iti

i

v=STD                            (2.37) 

 









  

 



N

i

T

pt

itit

i

ve
TN 1 2

2

1

2
~ )~̂~(~

1
ˆ                 (2.38) 

 

 ความแปรปรวนท่ีประมาณค่าแลว้ของ it~  หาไดจ้ากการปรับค่า t -statistic 
ดงัน้ี 
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~

*
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               (2.39) 

 

 ค่าสถิติ t - Statistic ของ̂ ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติหาไดด้งัน้ี 
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              (2.40) 

 

    โดย  *

t  คือ ค่าสถิติ t -statistic ส าหรับ 0ˆ   
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   2ˆ    คือ    ค่าความแปรปรวนท่ีประมาณไดจ้ากความ 
      คลาดเคล่ือน(Error Term) 

      )ˆ(se  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของ )ˆ(  
      SN   คือ อตัราส่วนค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
         (Average Standard DeviationRatio) 
 

 *~
Tm

 และ *~
Tm

  คือ   การปรับช่วงของค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูทคือ 
 

    0H  : ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
   1H   : ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 

 ถา้ค่าสถิติ t -statistic ของ *

t  มีนยัส าคญัทางสถิติ (Significant) แสดงว่า
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลไม่มียูนิทรูทแต่ถ้า *

t  ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติแสดงว่า
ยอมรับสมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
 

2. วธีิทดสอบของBreitung 
Breitung (2000) มีวิธีการทดสอบพาแนลยนิูทรูทเช่นเดียวกบั LLC test แต่

การหาค่าตวัแทนแตกต่างกนัคือ 
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 สามารถเขียนไดเ้ป็น 
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 yit-1

* = Dyit-1 -cit                 (2.44) 
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  0   ไม่มีค่าคงท่ี หรือแนวโนม้ 

 โดย itc = 1
~

iy   มีค่าคงท่ี และไม่มีแนวโนม้ 
  yi1 - t -1( ) T( ) yiT  มีค่าคงท่ี และมีแนวโนม้ 

ค่าพารามิเตอร์   หาไดจ้ากสมการตวัแทน 
 

  
ititit vyy  

*

1

*

1                 (2.45) 
 

ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกัคือ 
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2 1̂          (2.46) 

 

  หรือ   nTnTnT BBB 1
2

1

2


      

  

  โดย   2̂  คือ  ค่าประมาณของ 2  
      nTB  คือ  ค่าสถิติ t -statistic ของBreitung 
 

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูทคือ 
 

    0H : ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
   1H : ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 
 

ถา้ค่าสถิติ t -statistic ของ nTB  มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงวา่ปฏิเสธสมมติ 
ฐานหลักหรือข้อมูลพาแนลไม่มียูนิทรูทแต่ถ้า nTB  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่ายอมรับ
สมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
 

3. วธีิทดสอบของHadri(2000) 
Hadri (2000) ท าการทดสอบจากส่วนท่ีคงเหลือ (Residual) จากสมการก าลงั

สองนอ้ยท่ีสุดของ ity ท่ีคงท่ี (Constant) และมีแนวโนม้ (Trend) 
 

 จาก  itiit ty                 (2.47) 
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  โดย ity  คือ ขอ้มูลพาแนลซ่ึง i  = 1, 2,…., N  คือจ านวน 
     ของหน่วยขอ้มูลภาคตดั ขวางและ t  คือ 1,  
     2,…,T  คือ ค่าสังเกตในช่วงเวลาต่างๆ 

      i  คือ ค่าคงท่ี (Constant Term) 
      i  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ หรือแนวโนม้ (Trend) 
      it  คือ ส่วนคงเหลือหรือส่วนตกคา้ง (Residual) 
 

ใหส่้วนคงเหลือจากการถดถอย it̂ อยูใ่นรูปของค่าสถิติLM  
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    โดย )(tSi ค่าสะสมของผลรวมของค่าความคลาดเคล่ือน 
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     และ 
0f  ค่าเฉล่ียของการประมาณค่าส่วนคงเหลือท่ีความถ่ีเท่ากบัศูนย ์

 

               (2.50) 

 

 ส าหรับค่าสถิติ LM ในกรณีท่ี i  มีความแตกต่างกนัเขียนสมการไดด้งัน้ี 
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ดงันั้นจึงใช ้ 1LM  ในกรณีเป็น Homoskedasticity และใช ้ LM2 ในกรณีท่ี
เป็น Heteroskedasticity 

ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกัคือ Z -Statistic ดงัน้ี 
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                         (2.52) 

 

   โดย  N คือ จ านวนค่าสังเกตในขอ้มูลพาแนล 
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     = 1/6   และ   = 1/45    ถา้แบบจ าลองมีค่าคงท่ีเพียงอยา่งเดียว 
( i มีค่าเป็นศูนยส์ าหรับทุกๆ i ) 

     = 1/15 และ  = 11/6300 ส าหรับกรณีอ่ืน 
สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูทคือ 

 

    0H  : ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 
   1H  : ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
 

ถา้ค่าสถิติ Z -Statistic มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐาน
หลกัหรือขอ้มูลพาแนลมียูนิทรูทแต่ถ้า Z -Statistic ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติแสดงว่ายอมรับ
สมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 
 

4. วธีิทดสอบของIm, Pesaran and Shin  
Im, Pesaran and Shin (2003) ไดใ้ช ้Augmented Dickey – Fuller (ADF) ใน

การทดสอบ โดยแยกพิจารณาขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วย มีสมการดงัน้ี 
 

 จาก  


 
ip

j

ititjitijitit Xyyy
1

'

1              (2.53) 

 

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูทคือ 
 

0H  : i = 0 ส าหรับทุก i  

1H  : i = 0 ส าหรับ i = 1, 2,…,
1N  

    i < 0 ส าหรับ i = N +1, N +2,…, N  

 

   ค่าเฉล่ียของค่าสถิติ t -statistic ส าหรับ i คือ 
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              (2.54) 

 

   โดย   มีการแจกแจงแบบปกติ และสามารถเขียนใหม่ไดเ้ป็น 
 

NTt
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            (2.55) 

 

โดย 
NTt

w  คือ W-Statistic 
ถ้า 

NTt
w  มีนัยส าคญัทางสถิติแสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือข้อมูล

พาแนลไม่มียูนิทรูทแต่ถา้ 
NTt

w  ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลกัหรือขอ้มูล
พาแนลมียนิูทรูท 
 

5. วธีิทดสอบ Fisher type test  
โดยวิธี Fisher type test ไดใ้ช ้ADF และ PP -test (Maddala and Wu (1999) 

and Choi (2001) ใช ้Fisher’s  P  Test ในการทดสอบโดยการรวมค่า p –value 
โดย ),...,2,1( Nii   คือค่า p -value ของการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูล

ภาคตดัขวาง  จากขอ้มูลภาคตดัขวางทั้งหมด N  เป็นตวัแปรอิสระท่ีมี )1,0(U  
ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบมีการแจกแจงแบบไคสแควร์และมีระดบัความเช่ือมัน่

เท่ากบั N2 ดงัน้ี 

 


N

i ieP
1
log2                (2.56) 

 

ในกรณีของ Choi ให้ ip ( = 1, 2,..., N ) คือค่า p -value ของการทดสอบยู
นิทรูทของขอ้มูลภาคตดัขวาง i  จากขอ้มูลภาคตดัขวางทั้งหมด 
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ค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบ คือ  
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โดย  (.)  มีการแจกแจงปกติมาตรฐาน )1,0(N  และ 
 

 













 i

i
N

i p

p
L

1
ln

1

              (2.59) 

 

i

i



30 
 

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูทดว้ย Fisher’s )( P  Test และ Z -
Statistic Test คือ 
    0H   : 1iP  ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 

    1H   :








1

1

i

i

P

P
 ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 

ถา้ทั้ง Fisher’s ( P ) Test และZ -Statistic Test มีนยัส าคญัทางสถิติแสดง
วา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูทแต่ถา้ทั้ง Fisher’s ( P ) Test และ Z–
Statistic Test ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกัหรือขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
 

2.1.2.3 การประมาณค่าแบบจ าลอง 
การประมาณค่าความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองพาแนล ข้ึนอยู่กับข้อสมมติ

เบ้ืองตน้ของค่าคงท่ี )(  ค่าสัมประสิทธ์ิ )(  และค่าความคลาดเคล่ือน )(  จากสมการท่ี (2.60) 
สมมติให้ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ีส าหรับทุกหน่วยภาคตดัขวางและทุกช่วงเวลาท่ีพิจารณา 
และใหค้่าความคลาดเคล่ือนของหน่วยภาคตดัขวางและช่วงเวลาท่ีต่างกนัมีค่าแตกต่างกนั โดยไม่ได้
ประมาณค่าความแตกต่างของหน่วยภาคตดัขวางและความแตกต่างของช่วงเวลาการประมาณค่า
ความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองพาแนล ท่ีพิจารณาแยกความแตกต่างของหน่วยภาคตดัขวางและ
ช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั จะท าการประมาณค่าโดยแยกปัจจยัท่ีมากระทบต่อหน่วยภาคตดัขวางและ
ช่วงเวลาท่ีต่างกนั โดยขอ้สมมติของค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิมีไดห้ลายรูปแบบ ซ่ึงการประมาณ
ค่าแบบจ าลองท่ีมีขอ้สมมติของค่าคงท่ีละค่าสัมประสิทธ์ิต่างกนั แบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ 
Fixed Effects, Random Effect และ Pooled Estimator ดงัน้ี 

 

1. แบบจ าลอง Fixed Effects Model 
จากข้อสมมติเก่ียวกับค่าคงท่ี และค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแตกต่างกันออกไป 

สามารถแบ่งแบบจ าลอง Fixed Effects Model ได้ดังต่อไปน้ี (Gujarati, 2003: 640-647)    
แบบจ าลองท่ี 1 สมมติให้ค่าสัมประสิทธ์ิ )( คงท่ี แต่ค่าคงท่ี )( แตกต่างกนัส าหรับหน่วยหรือ
ช่วงเวลาท่ีต่างกนั หรือเรียกวา่ Least-Square Dummy Variable (LSDV) Regression Model นัน่คือ 
ค่าคงท่ีท่ีประมาณไดจ้ากสมการมีค่าแตกต่างกนัส าหรับหน่วย i  ท่ีต่างกนัไดด้งัน้ี (Verbeek, 2004: 
345-347) 

  ititiit xy   '    2,0~  IIDit
          (2.60) 

 ให ้ itx  ไม่ข้ึนอยูก่บั it  เขียนสมการถดถอยโดยมีตวัแปรหุ่นเป็นแต่ละหน่วย i  ไดด้งัน้ี 
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   it

n

j

itijjit xdy  
1

'               (2.61) 

   โดยให ้  1itd   ถา้   ji   

   และ  0itd   อ่ืนๆ 
 

จากสมการท่ี (2.60) จึงมีกลุ่มของตวัแปรหุ่นจ านวน N และค่าพารามิเตอร์ 
คือ 21,...,  และ   ให้ ity  คือตวัแปรตาม itx  คือตวัแปรอิสระ และ it  คือค่าความ
คลาดเคล่ือน ซ่ึง i  = 1, 2, …, n  และ t  = 1, 2,…, T  โดย itD  เป็นตวัแปรหุ่นของหน่วยท่ีต่างกนั 
และ tDumDumDum ,.....,, 21 เป็นตวัแปรหุ่นของช่วงเวลาท่ีต่างกนั จากสมการท่ี (2.60) สามารถ
เขียนแบบจ าลองพาแนลไดด้งัน้ี 

 

    itkitkititit xxxy   ...33221             (2.62) 
 

  ดงันั้น เขียนแบบจ าลอง Fixed Effects Model ไดด้งัน้ี 
 

    itkitkititiit xxxy   ...33221             (2.63) 
 

  เม่ือพิจารณาถึงความแตกต่างกนัของหน่วย เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

  itkitkititniniit xxxDDy   ...... 3322221 (2.64) 
 

  ดงันั้น เม่ือพิจารณาความแตกต่างกนัของช่วงเวลา เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

    itTnit xDumDumDumy 2233221 ...    

      itkitkit xx   ...33                (2.65) 

แบบจ าลองท่ี 2 สมมติให้ค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ี แต่ค่าคงท่ีแตกต่างกนัส าหรับ
หน่วยท่ีต่างกนัและช่วงเวลาท่ีต่างกนั เขียนสมการไดด้งัน้ี 

 

  ...... 33221221  DumDumDDy niniit   

    itkitkititnn xxxDu   ...3322                          (2.66) 
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แบบจ าลองท่ี 3 สมมติให้ค่าสัมประสิทธ์ิและค่าคงท่ีแตกต่างกนัส าหรับ
หน่วยท่ีต่างกนั เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

 )(...... 22223322221 itikitkititniniit xDxxxDDy    

          )()(...)( 22223223 itninkitikiti xDxDxD    

              itkitninkitnin xDxD   )(...)( 33               (2.67) 

 

แบบจ าลองท่ี 4 สมมติให้ค่าสัมประสิทธ์ิและค่าคงท่ีแตกต่างกนัส าหรับ
หน่วยท่ีต่างกนัและช่วงเวลาท่ีต่างกนั 
 

      ititTnniniit xxDumDumDDy 3322221221 ......    

                   )(...)()(... 2232232222 kitikitiitikitk xDxDxDx    

                 ititninitninitninitnin xDxDxDxD    )()(...)()( 3123322 (2.68) 

2. แบบจ าลอง Random Effects Model 
แบบจ าลองน้ีสมมติให้ในการวิเคราะห์สมการถดถอย มีปัจจัยอ่ืนท่ีมี

ผลกระทบต่อตวัแปรตามแต่ไม่ได้รวมอยู่กบัตวัแปรถดถอย ซ่ึงสามารถแสดงในรูปของค่าความ
คลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error Term) ขอ้สมมติท่ีไดคื้อ i  คือ ตวัแปรสุ่ม (Random Factors) 
ซ่ึงเป็นอิสระและมีการกระจายในแต่ละหน่วย ดงันั้นสามารถเขียนแบบจ าลอง Random Effects 
Model ไดด้งัน้ี (Verbeek, 2004: 347-348) 
 

  
itiitit xy   '  )IID(0,~ 2

 it
   )IID(0,~ 2

 i
   (2.69) 

 

โดย iti    คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึงประกอบดว้ยส่วน
ของความแตกต่างของแต่ละหน่วยท่ีไม่มีความแตกต่างในช่วงเวลา และส่วนตกค้างหรือส่วน
คงเหลือท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กันในช่วงเวลา ดังนั้นความสัมพนัธ์ของค่าความคลาดเคล่ือนใน
ช่วงเวลาคือ ผลกระทบจากความแตกต่างของแต่ละหน่วย ( i ) 

จากสมการท่ี (2.70) ให้ i1  คือ ค่าคงท่ี ซ่ึงสมมติให้เป็นตวัแปรสุ่มท่ีเป็น
ค่าเฉล่ีย 1  และค่าคงท่ีของแต่ละหน่วย เขียนไดด้งัน้ี (Gujarati, 2003: 647-649) 
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ii u 1
  i  = 1,…, N              (2.70) 

 

ซ่ึง iu  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0 และค่าความ
แปรปรวนเท่ากบั 2

  ดงันั้นค่าคงท่ีของแต่ละหน่วยคือ ค่าเฉล่ีย ( 1 ) และความแตกต่างของ
ค่าคงท่ีในแต่ละหน่วยเป็นผลมาจากค่าความคลาดเคล่ือน iu  แทนค่าสมการท่ี (2.70) ในสมการท่ี 
(2.63) จะได ้
   itikitkititit uxxxy   ...33221  

          itkitkitit wxxx   ...33221              (2.71) 
 

โดย itiit uw   ซ่ึง itw  ประกอบดว้ย iu  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของ
ขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วย หรือค่าท่ีไม่สามารถสังเกตได ้(Unobservable หรือ Latent Variable) 
และ it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลอนุกรมเวลา 

 

3. แบบจ าลอง Pooled Estimator 
เป็นการวิเคราะห์โดยสมมติให้ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรใน

สมการมีค่าเท่ากนัทุกหน่วยหรือทุกประเทศ และตลอดช่วงเวลาท่ีพิจารณา ซ่ึงไม่ได้ประมาณค่า
ความแตกต่างระหว่างหน่วยหรือทุกประเทศในช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยมีแบบจ าลองพื้นฐานเป็น
สมการท่ี (2.60) คือ  
  

ititit xy   '                (2.72) 
 

2.1.2.4 การทดสอบสมการพาแนล (Panel Equation Testing) 
การทดสอบสมการพาแนล คือการทดสอบว่าควรท าการประมาณแบบจ าลอง

พาแนลโคอินทิเกรชนัในรูปแบบใด ระหว่าง Pooled Estimator, Fixed Effects หรือ Random 
Effects ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีจะท าการทดสอบสมการพาแนล 3 วิธี คือ วิธี Lagrange 
Multiplier Test (LM-Test) วิธี Hausman Test และวิธี Redundant Fixed Effects Test ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัน้ี 

 

1. วธีิ Lagrange Multiplier Test (LM-Test) 
เป็นการทดสอบวา่ควรประมาณแบบจ าลองในรูปแบบใดระหวา่ง Random 

Effects และ Pooled Estimator โดยมีสมมติฐานว่าองค์ประกอบความแปรปรวน (Variance 
Components) มีค่าเท่ากบัศูนย ์
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  0: 22

0   H  
 

Breusch and Pagan (1980) ไดร่้วมกนัพฒันา จากการทดสอบ Lagange 
Multiplier Test (LM) จากสมการ 
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LM             (2.63) 

 

e        คือ เวกเตอร์ 1*n  ของ group specific means of pooled regression residuals 
ee '       คือ ผลบวกก าลงัสองของค่าความคลาดเคล่ือน (Sum Square of Errors: 

SSE) ของ pooled OLS regression 
Lagrange Multiplier Test (LM) มีการกระจายแบบ Chi-squared โดยมี 

Degree of Freedom เท่ากบั 1 
Baltagi (2001) ไดเ้สนออีกวิธีหน่ึงในการทดสอบ Lagrange Multiplier Test 

(LM) 
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LM                 (2.64) 

 

เม่ือรวมสมการทั้งสองเขา้ดว้ยกนัจะเป็นการทดสอบแบบสุ่มสองทิศทาง 
(Two-way Random effects) ซ่ึงมีสมฐานการทดสอบว่า องค์ประกอบความแปรปรวน (Variance 
Components) ของทั้งขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลอนุกรมเวลามีค่าเท่ากบัศูนย ์โดยสมการท่ีใช้
ทดสอบคือ  

  2~  LMLMLM                (2.65) 
 

           0H : Pooled Estimator 
      1H : Random Effects 
 

ถ้าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักควรท าการประมาณค่า
แบบจ าลองในรูปแบบ Pooled Estimator ถ้าผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัควรท าการ
ประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects  
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2. วธีิ Hausman Test    
วิธีการของ Hausman (1978) ทดสอบโดยสมมติให้การประมาณค่าความ

แปรปรวนร่วมของ Fixed Effects และ Random Effects มีค่าเท่ากนั โดยมีสมมติฐาน ดงัน้ี 
 

  0H : Random Effects 
  1H : Fixed Effects 
 

ถ้าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงว่าควรท าการประมาณ
แบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ควรท า
การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effects 

 

3. วธีิ Redundant Fixed Effects Test 
Moulton and Randolph (1989) พบวา่ Anova F -test ท่ีใชท้ดสอบ Fixed 

Effects เหมาะส าหรับทดสอบ One-way Error Component ซ่ึง Anova F -test มีสมการในรูปแบบ
ทัว่ไป คือ 
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              (2.56)  

 

    โดยมีสมมติฐาน ดงัน้ี 
 

  0H : No Fixed Effects 
  1H : Fixed Effects 
 

ถา้ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั แสดงว่าควรท าการประมาณค่า
แบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ควรท า
การประมาณค่าแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effects 

 

2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
รัตนาวรรณ เจ่ียงเพ็ชร์ (2541) ไดศึ้กษาการลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุ่นในประเทศไทย

โดยศึกษาว่าปัจจยัอะไรบา้งท่ีเป็นตวัก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยใช้สมการ
สหสัมพนัธ์เชิงซอ้นในการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร ซ่ึงพบวา่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
จะถูกก าหนดจากอตัราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดอกเบ้ียเงินกู้ภายในประเทศ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคอยา่งมีนยัส าคญั 
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พิริยะ ผลพิรุฬห์ (2547) ศึกษาองค์ความรู้ทางดา้นการลงทุนจากต่างประเทศ จากการส ารวจ
ขอ้มูลและงานศึกษาทางทฤษฎีต่างๆ ซ่ึงจากการศึกษาพบว่าการลงทุนจากต่างประเทศเป็นปัจจยั
ส าคญัต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อประเทศท่ีรับการลงทุน โดยเฉพาะกับประเทศก าลัง
พฒันาท่ีระบบเศรษฐกิจจ าเป็นท่ีจะตอ้งพึ่งพาการลงทุนจากต่างประเทศเป็นอยา่งมาก ไม่วา่จะเป็น
ประโยชน์ท่ีไดจ้ากการถ่ายทอดความรู้และเทคโนโลยีของบริษทัขา้มชาติ รวมไปถึงการช่วยเหลือ
ทางดา้นการเงินและขอ้มูลข่าวสารต่างๆนอกจากน้ีทฤษฎีและผลการศึกษาไดส้รุปวา่การลงทุนจาก
ต่างประเทศไม่เพียงแต่จะช่วยการจา้งงานในประเทศท่ีรับการลงทุนนั้น แต่ยงัท าให้ค่าจา้งส าหรับ
แรงงานในภาคการผลิตนั้นๆสูงข้ึนอีกดว้ย ซ่ึงส่งผลต่อสวสัดิการท่ีเพิ่มข้ึนของแรงงงานในประเทศ
นั้นตามมา การเปิดเสรีทางดา้นการลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีควรจะพิจารณาทั้งผลไดแ้ละผลเสีย โดย
จ าเป็นตอ้งเลือกก าหนดยุทธศาสตร์ท่ีเหมาะสมเพื่อท่ีจะได้รับผลประโยชน์สุทธิจาก การลงทุน
ต่างประเทศมากท่ีสุด อยา่งไรก็ตามการใหสิ้ทธิประโยชน์แก่นกัลงทุนจากต่างประเทศมากไปก็อาจ
ส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจของประเทศไดไ้ม่ว่าจะเป็น การเพิ่มอ านาจตลาดของนกัลงทุนต่างชาติต่อ
ตลาดในประเทศ การลดลงของการลงทุนภาคเอกชนในประเทศ รวมไปถึงการลงทุนจาก
ต่างประเทศในรูปของการลงทุนประเภทการเก็งก าไรระยะสั้ นซ่ึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิด
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทยในปี พ.ศ. 2540 ท่ีผ่านมาดงันั้นนโยบายท่ีรัฐบาลจ าตอ้ง
ตระหนกัถึงการเปิดเสรีทางดา้นการลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีควรจะพิจารณาทั้ง ผลไดแ้ละผลเสีย ท่ี
ได้กล่าว โดยเลือกยุทธศาสตร์ท่ีเหมาะสมเพื่อท่ีจะให้ประเทศได้รับผลประโยชน์สุทธิ จากการ
ลงทุนจากต่างประเทศใหม้ากท่ีสุด 

อัญญาภรณ์ กันธามณี (2547) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดย
ใช้เทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจ าลองเอเรอร์คอร์เรคชัน เลือกศึกษาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศญ่ีปุ่นและสหรัฐอเมริกา ใช้ขอ้มูลเป็นรายเดือนช่วงปี 2540 – 2547 พบว่าปัจจยัท่ีเป็น
ตวัก าหนดเงินลงทุนจากประเทศญ่ีปุ่นคือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและมูลค่าการส่งออก ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั ผลจากการประมาณค่า ECM  พบว่าความเร็วในการ
ปรับตวัของเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุ่นมีค่าร้อยละ 85.78 ส่วนประเทศสหรัฐอเมริกาปัจจยั
ท่ีก าหนดเงินลงทุนคือมูลค่าการส่งออกและดุลบญัชีเกินสะพดั โดยมีนัยส าคญั 0.1 และ 0.05 
ตามล าดบั ผลจาการประมาณค่า ECM พบว่าความเร็วในการปรับตวัของเงินลงทุนโดยตรงจาก
สหรัฐอเมริกามีค่าร้อยละ 10.75 

นันท์นภัส เลิศจรรยารักษ์ (2548)  ศึกษาถึงลักษณะความสัมพันธ์ท่ีเกิดระหว่างปัจจัย
ภายในประเทศต่อการเคล่ือนยา้ยทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เพื่อประยุกตใ์ชเ้ทคนิคทางสถิติแบบ 
Impulse Response Function กบัการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตวัแปร
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ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีน ามาพิจารณาศึกษาไดแ้ก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ีย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นราย
เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2540- เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2546 การศึกษาน้ีไดป้ระยุกตแ์บบจ าลอง
ทางเศรษฐมิติด้วยเทคนิควิธีแบบ Impulse Response Function และได้เพิ่มการวิเคราะห์แบบ 
Variance Decomposition เขา้ไปดว้ยเพื่อเปรียบเทียบความส าคญัของปัจจยัก าหนดแต่ละตวั 

ผลการศึกษาในเบ้ืองตน้พบว่าตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะน่ิง ในระดบัผลต่างคร้ังท่ี 1 ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 และจากผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function และVariance Decomposition 
พบว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินทุนโดยตรงจากต่างประเทศอย่างฉับพลนั ตวัแปรท่ีไดรั้บ
ผลกระทบมากท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ
อยา่งฉบัพลนั ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด ไดแ้ก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เม่ือเกิด
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราเงินเฟ้ออย่างฉับพลนั ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบ
มากท่ีสุด ไดแ้ก่อตัราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียอยา่งฉบัพลนั ตวัแปร
ท่ีไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุดไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อ 

ศนิธิ รัตนสุรังค์ (2551) ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีมีต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียน โดยแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาเป็น
แบบจ าลองเชิงเส้นตรง ซ่ึงประกอบด้วยตวัแปรอิสระ คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ี
แทจ้ริง การลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศท่ีแทจ้ริง มูลค่าการส่งออกท่ีแทจ้ริง และการจา้งงาน
ภายในประเทศ และตวัแปรตาม คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้นท่ีแท้จริง โดย
ท าการศึกษาประเทศท่ีเป็นสมาชิกของอาเซียนทั้งหมด 8 ประเทศ ได้แก่ กัมพูชา อินโดนีเซีย 
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโ์ปร์ ไทย และเวียดนาม ขอ้มูลท่ี
ใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2533 จนถึง ปี พ.ศ. 2549 รวมทั้งส้ิน 17 ปี โดยใช้
เทคนิคการประมาณ Panel Data ดว้ยวธีิ Fixed Effect ในการประมาณแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลส าหรับตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา โดยการทดสอบ 
Panel Unit Root Test ดว้ยวิธี Combining p-value Test พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะน่ิง และมี
อันดับความสัมพันธ์ของข้อมูลในอันดับท่ี1ดังนั้ นจึงสามารถน าตัวแปรดังกล่าวไปทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริงและตวัแปรทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีใชใ้นแบบจ าลองผลการทดสอบดว้ยวิธี Fixed Effect ในกรณีของประเทศกมัพูชา 
อินโดนีเซีย ลาว และฟิลิปปินส์ พบว่า ตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง ไดแ้ก่ ตวัแปรการลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และ
มูลค่าการส่งออกท่ีแทจ้ริง โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางการลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศท่ี
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แทจ้ริง และมูลค่าการส่งออกท่ีแทจ้ริง โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัและประเทศสิงค์
โปร์ พบว่า ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง 
ไดแ้ก่ ตวัแปรการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีแทจ้ริง การลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศท่ี
แทจ้ริง มูลค่าการส่งออกท่ีแทจ้ริง และการจา้งงานภายในประเทศ โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันเดียวกันประเทศมาเลเซีย ไทย และเวียดนาม พบว่า ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้นท่ีแท้จริง ได้แก่ ตัวแปรการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศท่ีแทจ้ริง  

อรรถพล มาพวง (2551) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบั
ตวัแปรทางเศรษฐกิจ โดยปัจจยัทางดา้นเศรษฐศาสตร์ท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ มูลค่าของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศโดยเปรียบเทียบอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินกูภ้ายในประเทศโดยเปรียบเทียบ และมูลค่าของการส่งออกของ
แต่ละประเทศ โดยประเทศท่ีในการศึกษาประกอบดว้ย ประเทศจีน เวียดนาม และไทย ซ่ึงขอ้มูลท่ี
ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาส ช่วงระหว่างปี 2540 ถึงปี 2549 โดยใช้วิธีการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen – Juselius ผลการศึกษาพบวา่ ในประเทศจีน
มูลค่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ภายในประเทศ โดย
เปรียบเทียบและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีแทจ้ริง มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส าหรับมูลค่าของการส่งออกและอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในประเทศ
เวียดนามปัจจยัทางดา้นเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศหมด มีเพียงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีแท้จริงเท่านั้น ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ในส่วนของประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินกูภ้ายในประเทศโดยเปรียบเทียบ และมูลค่า
ของการส่งออก มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส าหรับ
มูลค่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีแทจ้ริง อตัราเงิน
เฟ้อภายในประเทศโดยเปรียบเทียบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ 

Puree Sirasoontorn (1966) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนโดยตรงจากญ่ีปุ่น
ในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิตั้งแต่ปี พ.ศ. 2508 - พ.ศ. 2535 ผลการศึกษาพบวา่อตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ภาษีการค้า อัตราแลกเปล่ียน (บาทต่อเยน) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจากประเทศญ่ีปุ่น แต่เสถียรภาพทางการเมือ
ของประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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Chowdhury and Mavrotas (2006) ไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 3 ประเทศ ซ่ึงประกอบไปดว้ยประเทศไทย 
มาเลเซีย และชิลี โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายปี ตั้งแต่ปี 1969 ถึง 2000 โดยใช ้Granger causality 
tests ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ทั้งสองตวัน้ีพบวา่ในประเทศไทย
และประเทศมาเลเซียมีความสัมพนัธ์กนัแบบสองทิศทางเป็นปัจจยัก าหนดซ่ึงกนัและกนั ในขณะท่ี
ประเทศชิลี มีเพียงแค่ GDP ท่ีเป็นตวัก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเท่านั้น 
 
 
 
 
 


