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บทคัดย่อ 
 

 การค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ตัวชี้วัด ธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริตต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
กลุ่มประเทศอาเซียน  

การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิรายปีของประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียน            
9 ประเทศ ได้แก่ ไทย สิงคโปร์ เวียดนาม ลาว กัมพูชา บรูไน อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย 
ยกเว้น เมียนมาร์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2563 จ านวน 138 ข้อมูล โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอย
และใช้ข้อมูลภาคตัดขวางแบบต่อเนื่องเพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 

ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ 0.01 เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน 
ณ ระดับนับส าคัญทางสถิติท่ี 0.05  
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Abstract 
 

The main purpose of this study is to analyze Macroeconomic Factors, 
Governance indicators and the Corruption Perception Index affecting foreign direct 

investment in ASEAN.   
A fixed effects regression model was used to find the factors affecting 

foreign direct investment in ASEAN. Nine ASEAN countries (except Myanmar) were 
included in this study: Thailand, Singapore, Vietnam, Laos, Cambodia, Brunei, 
Indonesia, the Philippines and Malaysia. Relevant yearly data from 2002 to 2022, with 

the total of 138 data, were collected.   
The analysis revealed that the factors found to have a significant impact 

on foreign direct investment in ASEAN were gross domestic product, voice and 
accountability, and foreign exchange rates. Gross domestic product has a positive 
relation with statistical significance value at 0.01. Voice and accountability and foreign 

exchange rates also had a positive relation at 0.05 significant level.  
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บทท่ี  1 
บทน ำ 

 
 
1.ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีบทบาทส าคัญอย่างมากต่อเศรษฐกิจ หลายประเทศ
ต้องการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้ามายังประเทศของตน เพราะคาดว่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจในด้านรายได้ เทคโนโลยี ความรู้ การแข่งขันในตลาด
ภายในประเทศ การจ้างงาน การส่งออก และการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 

 
 

ภาพที่ 1.1  การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแบ่งตามกลุ่มประเทศ ปี 2550 – 2563 
 

ที่มา: UNCTAD (2021) 
  
จากภาพที่ 1.1 พบว่าแนวโน้มการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศก าลั ง

พัฒนาจะมีแนวโน้มค่อนข้างคงที่ต่างจากในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่มีความผันผวนเป็นอย่างมาก  
ในปี 2562 ช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019  World Investment 
Report 2021 รายงานการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั่วโลกในปี 2564 ลดลง 0.5 ล้านล้าน



 2 

ดอลลาร์สหรัฐ จากปี 2563 ที่มีจ านวน 1.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยลดลงถึงร้อยละ 58          
ในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว และลดลงร้อยละ 8 ในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา ทั้งนี้ การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในแต่ละภูมิภาคในปี 2563 พบว่าในภูมิภาคละตินอเมริกาและแคริบเบียนลดลงร้อย
ละ 45 ภูมิภาคแอฟริกาลดลงร้อยละ 16 แต่ในภูมิภาคเอเชียเพิ่มขึ้นร้อยละ 4 (UNCTAD, 2021)  

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศแถบเอเชียที่มีประชากรจ านวนมาก ท าให้
เศรษฐกิจของประเทศที่ได้รับทุนเติบโตอย่างรวดเร็วในช่วงสองสามทศวรรษที่ผ่านมา ประเทศที่เกิด
การพัฒนาอย่างมาก ได้แก่ จีน กัมพูชา อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เมียนมา ฟิลิปปินส์ ไทย และ
เวียดนาม (World Economic Forum, 2020)  

    

 
 

ภาพที่ 1.2  การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ปี 2558-2563 
 

ที่มา: ส านักงานเลขาธิการอาเซียน (2564) 
 
จากภาพที่ 1.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนในปี 2562      

มีมูลค่า 182 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ท าให้อาเซียนเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีการลงทุนจากต่างประเทศมาก
ที่สุดในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา และจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 ในปี 2563 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงเหลือ 137 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ          
(ASEAN Secretariat, 2021) 

กลุ่มประเทศอาเซียนเป็นหนึ่งในภูมิภาคที่ พ่ึงพาการลงทุนจากต่างชาติ และได้รับ
ผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 จนท าให้การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศลดลง แต่เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั่วโลกแล้ว    
จะพบว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 11.9          
ในปี 2562 เป็นร้อยละ 13.7 ในปี 2563 ในขณะที่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศภายในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนเองจะเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 12 เป็น ร้อยละ 17 สะท้อนว่ากลุ่มประเทศอาเซียนยังคงมี
ศักยภาพในการดึงดูดการลงทุน นอกจากนี้ มูลค่าการกู้ยืมเงิน ส าหรับโครงการต่างๆ ในอาเซียน
เพ่ิมขึ้นจาก 3.7 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงปี 2558-2560 เป็น 7.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ 
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ในช่วงปี 2561-2563 ท าให้กลุ่มประเทศอาเซียนมีการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง และ  
มีการคาดการณ์ขนาดเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียนจะเป็นอันดับ 4 ของโลกภายในปี 2573  
จากปัจจุบันที่เป็นอันดับ 5 (กรมอาเซียน, 2565) 

การลงทุนระหว่างประเทศมีส่วนส าคัญในการลดผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ที่มีต่อเศรษฐกิจได้ โดยรัฐบาลต้องสร้างนโยบายส่งเสริมการ
ลงทุนระหว่างประเทศ มีมาตรการที่ยืดหยุ่นและเอ้ือต่อความสะดวกในการลงทุนเพ่ือช่วยฟ้ืนฟูและ
กระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ (UNCTAD, 2021) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่าปัจจัยทาง
เศรษฐกิจแบบดั้งเดิมยังคงมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เนื่องจาก
สามารถสะท้อนถึงการเจริญเติบโตของตลาดและสภาวะของเศรษฐกิจภายในประเทศ บ่งบอกถึง
ต้นทุนของเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติที่ต้องค านึงถึงในการลงทุน แต่ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจไม่ได้
เป็นเพียงปัจจัยด้านเดียวที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากประเทศ ปัจจัยทางด้านสังคม เช่น 
ธรรมาภิบาลของภาครัฐ การทุจริตของภาครัฐ ก็มีส่วนส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเช่นกัน เนื่องจากปัจจุบันนักลงทุนได้ให้ความส าคัญกับบทบาทของภาครัฐในฐานะเป็น
ผู้บริหารจัดการควบคุม ดูแลภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ รัฐบาลของประเทศที่มี ภาพลักษณ์    
คอร์รัปชันต่ า โปร่งใส มีธรรมาภิบาลที่ดี สามารถสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนต่างชาติได้ ปัจจัย
ทางด้านสังคมจึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญไม่ด้อยไปกว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจ  

ตัวอย่างเช่น ประเทศสิงคโปร์มีมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นอันดับ 4 
ของโลก สิงคโปร์มีทรัพยากรอยู่อย่างจ ากัดเหมือนเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่มอาเซียน แต่สิงคโปร์
กลับมีความโดดเด่นที่สุดในอาเซียนในด้านสภาพแวดล้อมที่ เอ้ืออ านวยต่อการด าเนินธุรกิจ             
มีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ทันสมัยและครอบคลุมทั่วพ้ืนที่ ความมั่นคงด้านการเมือง ความโปร่งใสและ 
ความม่ันคงของรัฐบาล อัตราการคอร์รัปชันต่ า (ดัชนีชี้วัดภาพลักษณ์คอร์รัปชันเป็นอันดับ 4 ของโลก
ในปี 2564) ความเท่าเทียมของนักลงทุนชาวสิงคโปร์และนักลงทุนต่างชาติ โดยสิงคโปร์เก็บภาษีนิติ
บุคคลเพียงร้อยละ 17 ท าให้สิงคโปร์เป็นประเทศเป้าหมายของบริษัททั่วโลก สิงคโปร์วางแผนพัฒนา
ประเทศโดยมุ่งเน้นการสร้างสิ่งอ านวยความสะดวกในการประกอบธุรกิจ เช่น การพัฒนาศักยภาพ
ของโครงการพ้ืนฐานของประเทศ การพัฒนาทักษะทรัพยากรมนุษย์ให้อยู่ในระดับสูง และการพัฒนา
ระบบการท างานของภาครัฐเพ่ือให้มีความโปร่งใส มั่นคง เข้าถึงได้ง่าย การปรับปรุงนโยบายส่งเสริม
การลงทุนให้ตรงต่อความต้องการของตลาดโลกและการเชื่อมโยงการเปิดการค้าเสรีในระดับโลก   
เพ่ือสร้างแรงดึงดูดนักลงทุนต่างชาติให้เข้ามาตั้งส านักงานใหญ่ในสิงคโปร์ (มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบาย
เศรษฐกิจการคลัง, 2559; ส านักงานส่งเสริมการค้าในต่างประเทศ, 2563; UNCTAD, 2021) จะเห็น
ได้ว่าถึงแม้ประเทศสิงคโปร์จะมีข้อเสียเปรียบด้านทรัพยากร แต่กลับมี    ข้อได้เปรียบทางด้านสังคม
มาดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศได้ 

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาล
ของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริตที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียนว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างไร เพ่ือสามารถน าข้อมูลหรือผลที่ได้จากการวิจัยนี้ไปประยุกต์ใช้ใน
การวางแผน สนับสนุน ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนต่อไป 
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2.วัตถุประสงค์ในกำรศึกษำ 
 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ          
และดัชนีการรับรู้การทุจริตต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 
 
3.กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
  
                    ตัวแปรอิสระ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1.3  กรอบแนวคิดการศึกษา 

 
4.ขอบเขตของกำรวิจัย 
 
 การศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนี
การรับรู้การทุจริตต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ประกอบด้วย         
9 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ ประเทศเวียดนาม ประเทศลาว ประเทศกัมพูชา 
ประเทศบรูไน ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศมาเลเซีย โดยศึกษาจากข้อมูล   
ทุติยภูมิรายปีที่ เก็บรวบรวมและเปิดเผยข้อมูลจากฐานข้อมูลจากเว็บไซด์ของ  World Bank, 
Transparency International และAsian Development Bank ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2563 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
- ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
- จ านวนแรงงาน 
- อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  
- ดัชนีราคาผู้บริโภค 
- อัตราดอกเบี้ย 
- การเปิดประเทศ 

ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ 
- เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น  
- ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจาก

ความรุนแรงหรือการก่อการร้าย  
- ความมีประสิทธิผลภาครัฐ  
- คุณภาพการก ากับดูแล  
- การบังคับใช้กฎหมาย  
- การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ  

ดัชนีการรับรู้การทุจริต 
- ดัชนีการรับรู้การทุจริต  

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ในกลุ่มประเทศอาเซียน 

ตัวแปรตำม 
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5.นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

5.1  กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ เป็นธุรกรรมการลงทุนที่ผู้ลงทุนที่มีถ่ินฐานจาก
ต่างประเทศมีต่อธุรกิจที่มีถิ่นฐานในประเทศ ประกอบด้วยเงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น ซึ่งหมายถึง     
การลงทุนด้วยการถือหุ้นที่มีสิทธิ์ร่วมในการบริหารกิจการตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึ้นไป การกู้ยืมระหว่าง
บริษัทในเครือ ก าไรที่น ากลับมาลงทุน ตราสารหนี้และสินเชื่อการค้าที่เป็นธุรกรรมระหว่างบริษัทใน
เครือด้วยกัน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565)    

5.2  กลุ่มประเทศอำเซียนในการศึกษานี้ประกอบด้วย 9 ประเทศ ได้แก่ ไทย สิงคโปร์ 
เวียดนาม ลาว กัมพูชา บรูไน อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ยกเว้นประเทศเมียนมาร์ เนื่องจาก
ข้อจ ากัดด้านข้อมูล 

5.3  ผลิตภัณฑ์ในประเทศเบื้องต้น  หรือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP) หมายถึง มูลค่าของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นด้วยปัจจัยการ
ผลิตหรือทรัพยากรที่อยู่ในประเทศ ณ ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง สินค้าและบริการใดก็ตามที่ผลิตขึ้นใน
ประเทศใดประเทศหนึ่งย่อมนับเป็นผลผลิตภายในประเทศนั้น โดยไม่ค านึงถึงว่าทรัพยากรที่น ามา
ผลิตนั้นจะเป็นของประเทศนั้นหรือเป็นของชาวต่างประเทศ (พอพันธ์ อุยยานนท์, 2553) 

5.4  ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นการวัดราคาขายปลีกของ
สินค้าและบริการจ านวนหลายพันรายการ หรือเป็นสินค้าที่บรรจุในตะกร้าจ่ ายตลาด (market 
basket) ที่จับจ่ายใช้สอยโดยครัวเรือน โดยวัดการเปลี่ยนแปลงราคาขายปลีกของสินค้าและบริการใน
ปริมาณที่เท่ากันในช่วงระยะเวลาหนึ่งเทียบกับราคาสินค้าอย่างเดียวกันในช่วงเวลาตั้งต้นหรือปีฐาน 
(Base Year) (พอพันธ์ อุยยานนท์, 2553) 

5.5  ตัวชี้วัดธรรมำภิบำลของภำครัฐ คือ การประเมินกลไก กระบวนการ และองค์กร
หรือสถาบันที่ ใช้อ านาจทางการเมือง เศรษฐกิจ และการบริหารปกครอง เพ่ือจัดการกิจการ
ภายในประเทศ โดยประชาชนและคนกลุ่มต่าง ๆ ในประเทศสามารถมีส่วนร่วมในการติดตาม 
เรียกร้องในการรักษาผลประโยชน์ สิทธิตามกฎหมาย หรือแสดงความคิดเห็นที่แตกต่างของตนได้ โดย
การเก็บรวบรวมข้อมูลความคิดเห็นจากแหล่งข้อมูลมากกว่า 33 แหล่ง กลุ่มตัวอย่างทั่วโลกทั้งจาก
ประชาชน ผู้ประกอบการ ผู้ทรงคุณวุฒิ องค์กรที่ไม่ใช่องค์กรของรัฐหรือองค์กรไม่แสวงหาผลก าไร 
เพ่ือท าการประเมินข้อมูลเป็นรายปีต่อเนื่องตั้งแต่ปี พ.ศ. 2539 โดยวัดในรูปของคะแนนซึ่งเป็นค่า
มาตรฐาน มีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 และ 2.5 โดยค่าคะแนนที่มาก หมายถึง มีธรรมภิบาลในระดับสูง 
ในขณะที่ค่าที่น้อย หมายถึง มีธรรมภิบาลในระดับต ่า (ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น, 2555; ฉันท์ชนก เจน
ณรงค์, 2559; McCawley, 2005; World Bank, 2022) ประกอบด้วย 6 ตัวชี้วัด ได้แก่  

 5.5.1  เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น คือ การรับรู้ถึงสิทธิและ
หน้าที่ของประชาชนถึงการมีส่วนร่วมในการเลือกตั้งรัฐบาล ตลอดจนการให้เสรีภาพในการแสดง
ความคิดเห็นของประชาชน และเสรีภาพของสื่อมวลชนในการน าเสนอข่าวสารต่าง ๆ 

 5.5.2  ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรงหรือ   การ
ก่อการร้าย คือ ความมีเสถียรภาพของรัฐบาลที่จะไม่ถูกโค่นล้มด้วยวิธีการที่ขัดต่อรัฐธรรมนูญ หรือ
เกิดความรุนแรงทางการเมืองและการก่อการร้าย 
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 5.5.3  ความมีประสิทธิผลภาครัฐ คือ คุณภาพของบริการสาธารณะ คุณภาพของ
ข้าราชการหรือเจ้าหน้าที่ของรัฐ และระดับความเป็นอิสระจากแรงกดดันทางการเมืองของการ
ด าเนินงานของภาครัฐ นโยบายที่มีคุณภาพ ความน่าเชื่อถือของรัฐบาลที่มีต่อนโยบาย และการด าเนิน
นโยบายให้เกิดผลส าเร็จตามที่วางไว้ 

 5.5.4  คุณภาพการก ากับดูแล คือ ความสามารถของภาครัฐในการก าหนดนโยบาย 
ด าเนินการและควบคุมการใช้นโยบายให้เป็นไปอย่างเหมาะสม และส่งเสริมการพัฒนาในภาคเอกชน 

 5.5.5  การบังคับใช้กฎหมาย คือ ความเชื่อมั่นของกฎหมาย ความเคารพหรือการ
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม การบังคับใช้กฎหมาย คุณภาพของกฎหมายเกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สิน
ต่าง ๆ คุณภาพของกระบวนการยุติธรรม โดยเฉพาะคุณภาพของต ารวจและศาล และการควบคุมการ
เกิดอาชญากรรมและความรุนแรง 

 5.5.6  การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ คือ ความสามารถของภาครัฐ             
ในการควบคุมไม่ให้เกิดการใช้อ านาจของภาครัฐ เพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวหรือแก่เอกชน    
ทั้งทางตรงและทางอ้อม ไม่ว่าจะเป็นการทุจริตขนาดเล็ก หรือขนาดใหญ่ รวมถึงการที่ภาครัฐ        
ถูกควบคุมโดยชนชั้นสูง ถูกควบคุมจากทางการเมือง หรือถูกควบคุมโดยนักธุรกิจเอกชนที่มุ่งแสวงหา
ผลประโยชน์ส่วนตน 

5.6  คอร์รัปชัน เป็นการกระท าที่มีการใช้อ านาจ หรือการให้สินบนที่อาจจะผิดหรือ   
ไม่ผิดกฎหมายก็ได้ แต่มีเจตนาให้ได้รับประโยชน์อันไม่สมควรจะได้ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2565) 

5.7  ดัชนีกำรรับรู้กำรทุจริต  คือ การประเมินภาพลักษณ์การคอร์รัปชันในแต่ละ
ประเทศโดยวัดจากความรู้สึกของนักธุรกิจและผู้สื่อข่าวด้านการเงิน และใช้ข้อมูลจากการส ารวจความ
คิดเห็นที่จัดท าขึ้นโดยองค์กรและสถาบันต่าง ๆ แล้วน ามาจัดท าเป็นดัชนีรวมและจัดอันดับประเทศ
ตามคะแนนเฉลี่ยที่ได้รับจากการส ารวจโดยคะแนนเฉลี่ยมีค่าระหว่าง 0-100 คะแนน ซึ่งคะแนน 100 
หมายถึง การประกอบธุรกิจในประเทศนั้นไม่มีปัญหาจากการคอร์รัปชัน คะแนน 0 หมายถึง การ
ประกอบธุรกิจในประเทศนั้นเต็มไปด้วยปัญหาการคอร์รัปชัน  ค่าดัชนีการรับรู้การทุจริตจาก
แหล่ งข้อมูลทั้ ง  9 แหล่ ง ได้แก่  Varieties of Democracy Institute, Bertelsmann Stiftung 
Transformation Index, Economist Intelligence Unit Country Risk Ratings, Global Insight 
Country Risk Ratings,PRS International Country Risk Guide, IMD World Competitiveness 
Yearbook, The Political and Economic Risk Consultancy, World Economic Forum และ 
World Justice Project (ฉันท์ชนก เจนณรงค์ , 2559 ; ส านักงาน ป.ป.ช. ,2565 ; ส านักงาน 
ป.ป.ท.,2565) 
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6.ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
6.1  เพ่ือให้นักลงทุนเข้าใจถึงปัจจัยต่าง ๆ ว่าที่มีผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ รวมถึงทิศทางของผลกระทบของปัจจัย เพ่ือเป็นแนวทางในตัดสินใจ หรือก าหนด
นโยบายในการลงทุน 

6.2  เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับภาครัฐของประเทศผู้รับทุนจากการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ในการก าหนด หรือปรับเปลี่ยนนโยบาย และมาตรการ เพ่ือเพ่ิมมูลค่าการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศให้แก่ประเทศของตน 



 

บทท่ี  2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้  ผู้วิจัยได้ศึกษาจากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง         
เพ่ือเป็นแนวทางในการด าเนินการศึกษาเรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจ และตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ 
และดัชนีการรับรู้การทุจริตที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียนโดยมีแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ของงานวิจัย ดังนี้ 
 1. อาเซียน  
 2. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
  2.1 การลงทุนระหว่างประเทศ  
  2.2  ทฤษฎี Eclectic paradigm 
  2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
  2.4 ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ 
  2.5 ดัชนีชี้วัดภาพลักษณ์คอร์รัปชัน  
  2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 3. ประมวลผลการทบทวนวรรณกรรม 
 
1. อาเซียน  
 
 อาเซียน หรือ สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  (Association of 
Southeast Asian Nations : ASEAN) ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 8 สิงหาคม 2510 ณ กรุงเทพฯ เป็นองค์กร
ความร่วมมือระดับภูมิภาค วัตถุประสงค์เริ่มแรกเพ่ือส่งเสริมความร่วมมือทางด้านการเมือง เศรษฐกิจ
และสังคมของประเทศสมาชิก ส่งเสริมสันติภาพและความมั่นคงของภูมิภาค ส่งเสริมความร่วมมือ
ระหว่างอาเซียนกับต่างประเทศและองค์กรระหว่างประเทศ แรกเริ่ม อาเซียนประกอบด้วย 5 ประเทศ 
คือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย ต่อมามีประเทศสมาชิกเพ่ิมเติมตามล าดับ ได้แก่ 
บรูไน เวียดนาม ลาว เมียนมาร์ และกัมพูชา ปัจจุบันอาเซียนประกอบด้วยสมาชิก 10 ประเทศ         
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565; ส านักงานประสานความร่วมมือ
ระหว่างประเทศ, 2561) 
 ส านักเลขาธิการอาเซียนแห่งชาติ ระบุถึงวัตถุประสงค์ส าคัญ 7 ประการของการจัดตั้ง
อาเซียน ได้แก่   
 (1) ส่งเสริมความร่วมมือและความช่วยเหลือซึ่งกันและกันในทางเศรษฐกิจ สังคม 
วัฒนธรรม เทคโนโลยี วิทยาศาสตร์ และการบริหาร  
 (2) ส่งเสริมสันติภาพและความม่ันคงส่วนภูมิภาค  
 (3) เสริมสร้างความเจริญรุ่งเรืองทางเศรษฐกิจ พัฒนาการทางวัฒนธรรมในภูมิภาค  
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 (4) ส่งเสริมให้ประชาชนในอาเซียนมีความเป็นอยู่และคุณภาพชีวิตที่ดี  
 (5) ให้ความช่วยเหลือซึ่งกันและกันในรูปของการฝึกอบรมและการวิจัย และส่งเสริม
การศึกษาด้านเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  
 (6) เพ่ิมประสิทธิภาพของการเกษตรและอุตสาหกรรม การขยายการค้า ตลอดจนการ
ปรับปรุงการขนส่งและการคมนาคม   
 (7) เสริมสร้างความร่วมมืออาเซียนกับประเทศภายนอกองค์การความร่วมมือแห่ง
ภูมิภาคอ่ืน ๆ และองค์การระหว่างประเทศ 
 ทั้งนี้ อาเซียนเริ่มต้นจากความร่วมมือด้านความมั่นคงเป็นส่วนใหญ่ แต่หลังจากภูมิภาค
อาเซียนมีความมั่นคงทางการเมืองมากขึ้น จึงเปลี่ยนความสนใจมาเน้นที่เรื่องเศรษฐกิจ และจัดตั้ง 
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565)  
 

 
 

ภาพที่ 2.1 ASEAN GDP (US$ trillion) and GDP per capita (US$), 2000-2020.  
 
ที่มา: ASEAN Secretariat (2021) 
 
 จากภาพที่ 2.1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศสมาชิกอาเซียนทั้งหมด       
10 ประเทศ มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นทุกปี ต้ังแต่ปี  2543-2562 ถึงแม้จะเจอวิกฤตเศรษฐกิจโลก            
ในปี 2551-2552 ก็ตาม แต่ในปี 2563 ลดลง เนื่องจากผลกระทบของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ทั้งนี้ ในปี 2562 และ 2563 อาเซียนมีส่วนแบ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในประเทศ 3.6% และ  3.5% ของโลก ในปี  2563 มีมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ                    
3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ส่งผลให้อาเซียนเป็นกลุ่มเศรษฐกิจขนาดใหญ่อันดับ 5 ของโลก              
โดยมีสหรัฐอเมริกาเป็นอันดับ 1 มีผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 20.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ         
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จีน 14.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ญี่ปุ่น 5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และเยอรมนี 3.8 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐ ตามล าดับ (ASEAN Secretariat, 2021) 
 
ตารางที่ 2.1  อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (%) 
 

อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (%) ค่าเฉลี่ย 
 2543 2548 2553 2558 2562 2563 2543-2563 
กัมพูชา 8.4 13.6 6.0 7.0 7.1 -3.1 7.2 
ไทย 4.5 4.2 7.5 3.1 2.3 -6.1 3.5 
บรูไน 2.9 0.4 2.6 -0.4 3.9 1.1 1.0 
ฟิลิปปินส์ 4.4 4.9 7.3 6.3 6.1 -9.6 4.8 
มาเลเซีย 8.9 5.3 7.4 5.0 4.4 -5.6 4.6 
เมียนมาร์ 13.7 13.6 9.6 7.0 6.2 3.2 9.3 
ลาว 5.8 7.3 8.1 7.3 5.5 3.3 6.8 
เวียดนาม 6.8 7.5 6.4 6.7 7.0 2.9 6.4 
สิงค์โปร์ 8.9 7.5 15.2 2.2 1.3 -5.4 4.6 
อินโดนีเซีย 5.4 5.7 6.2 4.9 5.0 -2.1 5.0 
อาเซียน 6.0 5.8 7.5 4.9 4.7 -3.3 5.0 

ที่มา : ASEAN Secretariat (2021) 
 
 ตั้งแต่ปี 2543-2563 อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศกัมพูชา 7.2% 
ไทย 3.5% บรูไน 1% ฟิลิปปินส์ 4.8% มาเลเซีย 4.6% เมียนมาร์ 9.3% ลาว 6.8% เวียดนาม 6.4% 
สิงค์โปร์ 4.6% และอินโดนีเซีย 5% ส่งผลให้อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของ
กลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนเติบโตเฉลี่ย 5%  
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ตารางที่ 2.2  มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแบ่งตามประเทศในอาเซียนที่ได้รับทุนตั้งแต่ปี 2554-2563 
 
                      (ล้านดอลลาร์สหรัฐ)      

ประเทศ 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
กัมพูชา 891.7 1,557.1 1,274.9 1,726.5 1,701.0 2,475.9 2,788.1 3,212.6 3,663.0 3,624.6 
ไทย 2,473.7 12,899.0 15,936.0 4,975.5 8,927.7 3,486.3 8,285.2 13,190.9 4,790.4 -4,848.9 
บรูไน 1,208.3 864.8 725.5 568.2 171.3 -150.4 460.1 517.3 374.6 577.4 
ฟิลิปปินส์ 1,815.9 2,797.0 3,859.8 5,814.6 5,639.2 8,279.5 10,256.4 9,948.6 8671.4 6,585.6 
มาเลเซีย 12,000.9 9,400.0 12,107.1 10,875.3 10,180.0 11,290.3 9,295.8 7,611.3 7,859.7 3,511.8 
เมียนมาร ์ 2,058.2 1,354.2 2,620.9 946.2 2,824.5 2,989.5 4,002.4 1,609.8 1,729.9 2,205.6 
ลาว 466.8 294.4 426.7 913.2 1,079.2 1,075.7 1,695.4 1,358.0 755.5 967.7 
เวียดนาม 7,519.0 8,368.0 8,900.0 9,200.1 11,800.0 12,600.0 14,100.0 15,500.0 16,120.0 15,800.0 
สิงค์โปร์ 39,886.6 60,101.9 56,670.9 73,284.5 59,702.3 70,223.5 84,685.1 75,954.1 114,158.4 90,597.7 
อินโดนีเซีย 19,241.6 19,137.9 18,443.8 21,810.4 16,642.1 3,920.7 20,579.2 20,563.5 23,883.3 18,310.0 
อาเซียน 87,562.8 116,774.3 120,965.5 130,114.5 118,667.2 116,190.9 156,147.7 149,466.0 182,006.2 137,331.5 

    ที่มา : ASEAN Secretariat (2021) 
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ตารางที่ 2.3  มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแบ่งตามประเทศที่ให้ทุนตั้งแต่ปี 2554-2563 
 
                      (ล้านดอลลาร์สหรัฐ)      

ประเทศ 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
อาเซียน 15,836.7 23,900.8 18,464.2 22,180.9 20,819.3 26,408.9 27,083.5 22,830.4 22,046.5 22,815.8 
ออสเตรเลีย 4,847.3 741.1 2,165.5 4,032.1 1,407.2 1,081.7 -807.8 700.7 1,085.0 535.4 
แคนาดา 922.7 3,870.8 790.0 2,239.7 1,179.7 1,603.2 1,477.3 318.6 10,124.3 5,100.7 
จีน 7,194.3 7,975.2 6,165.2 6,811.7 6,571.8 10,502.7 17,511.0 12,751.7 8,827.7 7,732.6 
ยุโรป 24,419.3 -2,536.7 15,718.5 28,943.3 20,373.1 31,810.7 15,364.5 27,856.4 17,711.4 10,015.8 
อินเดีย -2,106.2 7,040.7 1,731.2 1,163.5 1,473.4 850.9 1,510.3 555.6 1,529.1 2,123.7 
ญี่ปุ่น 7,797.6 14,852.8 24,608.6 13,436.1 12,962.3 15,047.6 15,625.4 26,724.6 23,837.9 8,520.2 
เกาหลีใต ้ 1,774.3 1,278.5 4,302.7 5,257.2 5,608.8 6,586.4 5,649.3 5,169.4 7,527.3 6,849.5 
นิวซีแลนด์ 24.6 -945.8 270.0 496.3 -58.3 347.2 162.6 -155.1 163.8 72.5 
รัสเซีย 10.1 189.1 608.0 -113.5 -24.4 63.4 47.8 56.1 83.5 63.2 
สหรัฐอเมริกา 8,197.4 18,911.4 11,457.9 21,141.3 22,912.5 13,626.3 30,868.3 -25,398.5 34,580.7 35,039.2 
อ่ืน ๆ 18,644.7 41,496.4 34,683.8 24,526.0 25,441.9 8,261.9 41,655.6 78,056.1 54,489.1 38,463.0 

    ที่มา : ASEAN Secretariat (2021) 
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 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียนมีแนวโน้มสูงขึ้นจากปี 2543-2562         
แต่เนื่องจากผลกระทบของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโครนา 2019 จากตารางที่ 
2.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในปี 2563 ลดลงเหลือ 137.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือ
ลดลงประมาณ 25% เมื่อเทียบกับปี 2562 และตารางท่ี 2.3 พบว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ภายในกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนมีเพ่ิมขึ้น 3.5% จาก 22 พันล้านดอลลาร์ในปี 2562 เป็น        
22.8 พันล้านดอลลาร์ในปี 2563  
 กลุ่มประเทศที่ลงทุนโดยตรงในอาเซียนมากที่สุดในปี 2563 ได้แก่ สหรัฐอเมริกา จ านวน 
35 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็น 25.5% ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียน        
กลุ่มสมาชิกอาเซียน จ านวน 22.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็น 16.6% ของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในอาเซียน ฮ่องกงและจีน จ านวน 11.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็น 8.5% ของการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียน สหภาพยุโรป จ านวน 10 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็น 
7.3% ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียน และญี่ปุ่น จ านวน 8.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 
คิดเป็น 6.2% ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียน ตามล าดับ (ASEAN Secretariat, 
2021) 
 
2. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 การลงทุนระหว่างประเทศ  
2.1.1 นิยามการลงทุนระหว่างประเทศ 

 การลงทุนระหว่างประเทศ หมายถึง การที่รัฐบาลหรือนักลงทุนของประเทศหนึ่ง
เคลื่อนย้ายเงินทุนเข้าไปลงทุนในอีกประเทศหนึ่งในรูปแบบต่าง ๆ เพ่ือการกระจายการลงทุนเพ่ือ
กระจายความเสี่ยงและความไม่แน่นอนทางธุรกิจและเศรษฐกิจจากการลงทุนภายในประเทศ หรือ
เพ่ือแสวงหาผลประโยชน์โดยคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนภายในประเทศของตน ซ่ึง
ต้องมากพอที่จะชดเชยกับค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงจากการลงทุนระหว่างประเทศ แต่ผู้ลงทุนจะต้อง
เผชิญความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงเศรษฐกิจและสังคมในประเทศผู้รับการลงทุนเช่นกัน เช่น 
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ การผ่อนคลายการโอนย้ายเงินตราระหว่าง
ประเทศ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาด และการเปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจ ราคาสินค้าและ
บริการ การจ้างแรงงาน การเมือง กฎระเบียบ และโครงสร้างสังคมในประเทศผู้รับการลงทุน โดยการ
ลงทุนระหว่างประเทศแบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่  

 (1) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ การที่ภาคธุรกิจของประเทศใดประเทศ
หนึ่งเคลื่อนย้ายเงินทุนและปัจจัยการผลิตจากผู้ลงทุนไปยังอีกประเทศหนึ่ง เช่น การจัดตั้งกิจการ
สาขา กิจการร่วมทุน กิจการในเครือ กิจการโฮลดิ้ง (กิจการที่มีการประกอบธุรกิจโดยมีรายได้จากการ
ถือหุ้นในบริษัทอ่ืนเป็นหลัก) หรือกิจการใหม่ในต่างประเทศที่ผู้ลงทุนถือหุ้นทั้งหมด เป็นต้น          
โดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือไปประกอบกิจการและควบคุมดูแลการบริหารกิจการ ตัดสินใจในการด าเนินงาน
ของกิจการในประเทศผู้รับการลงทุน ซึ่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นการลงทุนระยะยาว
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และมีผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจการลงทุน การค้า อุตสาหกรรม และการจ้างงานภายในประเทศ  
(จักรกฤษณ์ดวงพัสตรา, ม.ป.ป.; อภิญญา วนเศรษฐ, 2555) 

 (2) การลงทุนโดยอ้อมจากต่างประเทศ หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 
คือ การที่ธุรกิจหรือรัฐบาลของประเทศใดประเทศหนึ่งเคลื่อนย้ายเงินทุนไปยังอีกประเทศหนึ่งโดยการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน ซ่ึงผู้ลงทุนจากต่างประเทศไม่ได้เข้าไปมีส่วนร่วมในการควบคุมดูแลการ
บริหารและตัดสินใจในการด าเนินงานขององค์การของผู้ประเทศผู้รับการลงทุน หรือการน าไปลงทุนใน
หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น การลงทุนโดยซื้อขายตราสารทุน หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 
หุ้นกู้ ตราสารหนี้ตั๋วเงิน พันธบัตรในต่างประเทศการให้เงินกู้แก่ต่างประเทศในระยะสั้นและระยะยาว 
ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล การลงทุนในหลักทรัพย์และอนุพันธ์ทางการเงินในต่างประเทศ เป็นต้น 
โดยผู้ลงทุนจากต่างประเทศได้รับผลตอบแทนทางการเงินในรูปของอัตราดอกเบี้ย เงินปันผล ส่วนเกิน
มูลค่าหุ้น ก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์หรือผลตอบแทนทางการเงินรูปแบบอื่นจากหลักทรัพย์หรือ
พันธบัตรที่ตนเป็นผู้ถือครอง โดยผู้ลงทุนในลักษณะของการลงทุนทางอ้อมมักเป็นปัจเจกบุคคล 
สถาบันทางการเงิน หรือกองทุนเพ่ือลงทุนต่างประเทศ ซึ่งมีนโยบายในการน าเงินไปลงทุนใน
ต่างประเทศทั้งในตลาดเงิน ตลาดทุนตลาดทองค า ตลาดน้ ามัน หรืออสังหาริมทรัพย์ซึ่งมีความเสี่ยงที่
เกิดจากความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและความสามารถในการได้รับผลตอบแทนจากเงินที่น าไป
ลงทุน เช่น มูลค่าหุ้นที่เปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศที่เปลี่ยนแปลง เป็นต้น ส่วนข้อดีคือ
เป็นการกระจายการลงทุนออกไปนอกประเทศเพ่ือลดความเสี่ยงจากเศรษฐกิจภายในประเทศได้อีก
ทางหนึ่งด้วย (จักรกฤษณ์ดวงพัสตรา, ม.ป.ป.; อภิญญา วนเศรษฐ, 2555) 

2.1.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  
ธนาคารโลก นิยาม การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ กระแสเงินลงทุนโดยตรง

ในระบบเศรษฐกิจซึ่งเป็นผลรวมของทุน การน าก าไรไปลงทุนใหม่ และทุนอ่ืน  ๆ โดยเป็นการลงทุน
ข้ามพรมแดน ซึ่งธุรกิจที่อยู่ในเศรษฐกิจหนึ่งที่ถูกควบคุมหรือมีอิทธิพลต่อการจัดการขององค์กรจาก   
ผู้ที่อยู่ในเศรษฐกิจอ่ืนมีสัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึ้นไปของหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง
จึงจะถือเป็นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (World bank, 2022) 

อังค์ถัด นิยาม การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หมายถึง การลงทุนและควบคุม
นิติบุคคลที่มีถิ่นที่อยู่ในระบบเศรษฐกิจอ่ืนในระยะยาว โดยนักลงทุน หรือองค์กรจากต่างประเทศ 
(ธุรกิจที่มีถิ่นที่อยู่ในระบบเศรษฐกิจอ่ืนที่ไม่ใช่ของนักลงทุน) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนั้น    
ผู้ลงทุนจะมีอ านาจในการควบคุมบริหารจัดการธุรกิจที่ได้ลงทุนในระบบเศรษฐกิจนั้น (UNCTAD, 
2007) 

องค์การเพื่อความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ นิยาม การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ คือ การลงทุนในระยะยาวเพ่ือผลตอบแทนจากของผู้ลงทุนที่มีถิ่นอยู่ในระบบเศรษฐกิจ
หนึ่งลงทุนในนิติบุคคลหรือธุรกิจที่อยู่ในระบบเศรษฐกิจอ่ืนที่ไม่ใช่ระบบเศรษฐกิจของผู้ลงทุน          
ซึ่งผู้ลงทุนจะมีอ านาจการควบคุมจัดการขององค์กรทั้งหมด ทั้งท่ี จดทะเบียนและไม่ได้จดทะเบียนนิติ
บุคคล (OECD, 1996) 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ นิยาม การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศว่า     
หากเป็นลักษณะการลงทุนอย่างใดอย่างนึงในข้อต่อไปนี้ 
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1) ผู้ลงทุนต่างประเทศถือหุ้นทางตรงตั้งแต่หรือมากกว่าร้อยละ 10 ของหุ้นสามัญ 
หรือผู้ลงทุนต่างประเทศมีสิทธิออกเสียงข้างมากในการก าหนดทิศทางการบริหารกิจการ  

2) การลงทุนโดยตรงโดยจัดตั้งบริษัทย่อย หมายถึง กรณีที่ ผู้ลงทุนต่างประเทศ    
ถือหุ้นรวมกันมากกว่าร้อยละ 50 ของหุ้นสามัญ หรือกรณีท่ีมีสัดส่วนของกรรมการมากกว่ากึ่งหนึ่งของ
บริษัทเป็นผู้ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ลงทุนต่างประเทศ  

3) การลงทุนโดยตรงผ่านจัดตั้งบริษัทร่วม หมายถึงกรณีที่ ผู้ลงทุนต่างประเทศ     
ถือหุ้นรวมกันตั้งแต่ร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 50 ของหุ้นสามัญ หรือกรณีที่มีสัดส่วนของของกรรมการ  
ไม่เกินกึ่งหนึ่งของบริษัทเป็นผู้ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ลงทุนต่างประเทศ 

4) การลงทุนโดยตรงโดยจัดตั้งกิจการสาขา (branch) หมายถึง กรณีที่ผู้ลงทุน
ต่างประเทศถือหุ้นทั้งหมดของหุ้นสามัญ (จักรกฤษณ์ดวงพัสตรา, ม.ป.ป.) 

ธนาคารแห่งประเทศไทย นิยามการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศว่าเป็นธุรกรรม
การลงทุนที่ผู้ลงทุนที่มีถิ่นฐานจากต่างประเทศมีต่อธุรกิจที่มีถ่ินฐานในประเทศประกอบด้วยเงินลงทุน
ในทุนเรือนหุ้น ซึ่งหมายถึงการลงทุนด้วยการถือหุ้นที่มีสิทธิ์ร่วมในการบริหารกิจการตั้งแต่ร้อยละ10 
ขึ้นไป การกู้ยืมระหว่างบริษัทในเครือก าไรที่น ากลับมาลงทุน ตราสารหนี้และสินเชื่อการค้าที่เป็น
ธุรกรรมระหว่างบริษัทในเครือด้วยกัน 

 
2.2 ทฤษฎี Eclectic paradigm 

  John Dunning (อ้างถึงใน อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) กล่าวว่า หากต้นทุน          
ทางธุรกรรมภายในประเทศสูงกว่าต้นทุนในการท าธุรกรรมระหว่างประเทศแล้ว บริษัทก็จะผันตัวเอง  
สู่การเป็นบริษัทข้ามชาติ โดยพิจารณาข้อได้เปรียบ 3 ประการ เป็นแรงจูงใจในการตัดสินใจลงทุน   
ในธุรกิจระหว่างประเทศ ได้แก่ 
  (1 )  ความได้ เปรียบด้านการเป็น เจ้ าของ (Owenrship advantage: O)  คือ         
ความได้เปรียบที่บริษัทแม่มีอยู่  หรือข้อได้เปรียบของการเป็นเจ้าของในสินทรัพย์บางประการ เช่น 
ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี ทักษะในการบริหารองค์กร ความช านาญเฉพาะด้าน ความสามารถ 
ด้านการจัดการและการตลาด ชื่อเสียงของตราสินค้า การประหยัดจากขนาด เงินทุนและทรัพยากร
มนุษย์ที่มีทักษะสูงหรือมีความเชี่ยวชาญเฉพาะ การวิจัยและพัฒนาสินค้า เป็นต้น ซึ่งความได้เปรียบ
บางประการเหล่านี้ ก่อให้เกิดรายได้ที่สูงขึ้นและ/หรือต้นทุนที่ต่ าลงของกิจการ จึงสามารถชดเชย        
ค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมขึ้นจากการเข้าไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ หรือข้อเสียเปรียบที่บริษัทต้องประสบ
จากการที่ธุรกิจท้องถิ่นมีความเชี่ยวชาญและเข้าใจตลาดมากกว่า ท าให้บริษัทข้ามชาติสามารถแข่งขัน
กับบริษัทในท้องถิ่นได้ ยิ่งความได้เปรียบมีมากยิ่งเป็นแรงจูงใจให้เกิดการตัดสินใจให้เกิดการตัดสินใจ
เข้าไปลงทุนมากขึ้น 
 (2) ความได้เปรียบด้านสถานที่ตั้ง (Location advantage: L) คือ ความได้เปรียบจาก
ท าเลที่ตั้งที่บริษัทข้ามชาติได้รับการเสนอจากประเทศผู้รับการลงทุนหรือประเทศเจ้าบ้าน            
การที่นักลงทุนเลือกสถานที่ท าการลงทุนทางตรงในประเทศใดนั้น เกิดจากการที่ประเทศผู้รับทุนมี
ความได้เปรียบในแหล่งที่ตั้งในด้านการมีปัจจัยเฉพาะบางประการ เช่น การมีทรัพยากรหรือปัจจัยการ
ผลิตจ านวนมากกเข้าถึงทรัพยากรและวัตถุดิบได้ง่าย ราคาปัจจัยการผลิตต่ า มีต้นทุนการผลิตของใน
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ประเทศผู้รับทุนต่ ากว่าการลงทุนในประเทศผู้ให้ทุน อัตราค่าจ้างแรงงานต่ า ขนาดตลาดใหญ่และ
ผลผลิตที่ผลิตได้มีตลาดท้องถิ่นรองรับอย่างเพียงพอ สาธารณูปโภคพ้ืนฐานเพียงพอ ข้อเสนอหรือสิทธิ
พิเศษทางภาษีที่รัฐบาลของประเทศผู้รับทุนจูงใจให้ลงทุน เป็นต้น เป็นแรงจูงใจให้บริษัทข้ามชาติ
ตัดสินใจเข้าไปลงทุน 
 (3) ความได้เปรียบด้านการด าเนินการภายในองค์กร (International advantage: I) คือ
ความได้เปรียบเมื่อเข้าสู่การเป็นบริษัทข้ามชาติ เช่น การสร้างเครือข่ายทางธุรกิจ การร่วมทุน เป็นต้น 
การเข้าไปลงทุนโดยตรงในตลาดต่างประเทศจะช่วยลดต้นทุนการท าธุรกรรมต่าง ๆ ในตลาด ในกรณี
ที่ตลาดเป็นแบบแข่งขันไม่สมบูรณ์ (Imperfect competition) ตลาดมีการผูกขาดโดยบริษัทท้องถิ่น
หรือมีอุปสรรคในเรื่องภาษีและกฎระเบียบต่าง เช่น การถูกกีดกันทางการค้า การเข้าแทรกแซงของรัฐ 
การก าหนดโควตา การตั้งก าแพงภาษี เป็นต้น (อภิญญา วนเศรษฐ, 2555; มธุตฤณ เวสารัตน์ และ   
สมชนก ภาสกรจรัส, 2554, น. 94-95) 
  
 2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
 2.3.1 รายได้ประชาชาติ แสดงถึงความสามารถในการผลิตสินค้าและบริการของระบบ
เศรษฐกิจในระยะหนึ่ง (ส่วนมากใช้ระยะ 1 ปี) เป็นตัวชี้วัดฐานะทางเศรษฐกิจ หรือการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศเมื่อน าไปเปรียบเทียบกับรายได้ประชาชาติในปีที่ผ่านมา หรือน ามาเป็นข้อมูล
เพ่ือการก าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศ (พอพันธ์ อุยยานนท์, 2553) 
  รายได้ประชาชาติ หมายถึง ผลรวมของรายได้ประเภทต่าง ๆ ที่บุคคลและปัจจัยการ
ผลิตอ่ืน ๆ ในระบบเศรษฐกิจได้รับในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง (ปกติระยะเวลา 1 ปี) หรือหมายถึง 
มูลค่าของสินค้าและบริการที่ระบบเศรษฐกิจสามารถผลิตขึ้นมาในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง หรือ
หมายถึง ผลรวมของค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ของบุคคลและหน่วยเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจได้ใช้
จ่ายไปในการซื้อสินค้าและบริการที่ผลิตขึ้นในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ค านวณได้   3 วิธี ดังนี้ 
  (1) วิธีการค านวณด้านผลผลิต (Product Approach) โดยหาผลรวมมูลค่าของ
สินค้าและบริการขั้นสุดท้าย (สินค้าและบริการที่ผลิตขึ้นมาและถูกใช้ในการบริโภคและอุปโภคโดย
ไม่ได้ถูกน าไปใช้ในการผลิตสินค้าและบริการอ่ืน ๆ) ในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง เรียกว่า ผลิตภัณฑ์
ในประเทศเบื้องต้นในราคาตลาด ซึ่งในการค านวณรายได้ประชาชาติด้านผลผลิตอาจเกิดปัญหาการ
นับซ้ าได้ง่าย เพราะยากที่จะระบุว่าสินค้าใดเป็นสินค้าหรือบริการเพ่ือการผลิตหรือบริโภค จึงใช้วิธี
ค านวณมูลค่าเพ่ิมเพ่ือแก้ปัญหาดังกล่าว แสดงได้ดังนี้ 

𝐺𝐷𝑃 =∑𝑉𝐴𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 โดยที่ n  คือ จ านวนสาขาการผลิต 
   VAi คือ มูลค่าเพ่ิมของสาขาการผลิตที่ i 
 เมื่อได้มูลค่าผลิตภัณฑ์ในประเทศเบื้องต้นในราคาตลาดแล้วน าไปรวมกับรายได้สุทธิจาก
ปัจจัยการผลิตที่ได้รับจากต่างประเทศหักออกด้วยค่าเสื่อมราคาและภาษีทางอ้อมลบเงินอุดหนุนจะได้
เป็นรายได้ประชาชาติ 
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  (2) วิธีการค านวณด้านรายจ่าย (Expenditure Approach) โดยหาจากผลรวมของ
รายจ่ายทั้งสิ้นที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจหรือรายจ่ายของประชาชนในระยะเวลาในเวลาหนึ่ง หรือ 
อุปสงค์มวลรวม ค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจแบ่งเป็น 4 ประเภท ได้แก่  
  (2.1) รายจ่ายในการอุปโภคและบริโภคของเอกสาร (C) คือ ค่าใช้จ่ายของครัวเรือน
และหน่วยงานที่ไม่แสวงหาก าไรในการซื้อสินค้าและบริการเพ่ืออุปโภคและบริโภค โดยแบ่งค่าใช้จ่าย
เพ่ือการอุปโภคและบริโภคเป็น 3 ประเภท ได้แก่ สินค้าคงทน การบริการ และสินค้าไม่คงทน 
  (2.2) รายจ่ายเพื่อการลงทุนของเอกสารภายในประเทศ (I) หรือรายจ่ายในการสะสม
ทุน โดยมีรายจ่าย 3 ประเภท ได้แก่ รายจ่ายเพื่อการก่อสร้างใหม่ รายจ่ายเพื่อซื้อเครื่องมือ เครื่องจักร 
และอุปกรณ์ต่าง ๆ เพื่อผลิตสินค้าและบริการ และการเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ 
  (2.3) รายจ่ายของรัฐบาลในการซื้อสินค้าและบริการ (G) คือ ค่าใช้จ่ายในการซื้อ
สินค้าและบริการของภาครัฐ  
  (2.4) การส่งออกสุทธิ (X-M) คือ มูลค่าสินค้าและบริการส่งออกหักออกด้วยมูลค่า
สินค้าและบริการน าเข้า หรือ ดุลการค้าและบริการ หรือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
แสดงเป็นสมการได้ดังนี้ 

GDP = C + I + G + (X-M) 
 เมื่อรวมรายจ่าย 4 ประเภทจะได้ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้นน ามาบวกรายได้สุทธิ
จากปัจจัยการผลิตที่ได้รับจากต่างประเทศ หักด้วยภาษีทางอ้อมลบเงินอุดหนุน และหักค่าเสื่อมของ
สินทรัพย์ถาวรได้เป็นรายได้ประชาชาติ 
  (3) วิธีการค านวณด้านรายได้ (Income Approach) โดยหาผลรวมของผลตอบแทน
จากเจ้าของปัจจัยการผลิต ได้แก่ ทุน ผลตอบแทนคือดอกเบี้ย ที่ดิน ผลตอบแทนคือค่าเช่า แรงงาน 
ผลตอบแทนคือค่าจ้าง และการประกอบการ ผลตอบแทนคือก าไร แสดงในสมการดังนี้ 

รายได้ประชาชาติ = ค่าจ้าง + ดอกเบี้ย + ค่าเช่า + ก าไร 
 รายได้ประชาชาติมีดังนี้  
 (1) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเบื้องต้น (Gross Domestic Product: GDP) คือ มูลค่า
ของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นด้วยปัจจัยการผลิตหรือทรัพยากรที่อยู่ในประเทศ ณ 
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ค านึงว่าทรัพยากรที่น ามาผลิตนั้นจะเป็นของประเทศใด 
 (2) ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross National Product: GNP) คือ มูลค่ารวมของ
สินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ประชาชนของประเทศผลิตได้โดยใช้ปัจจัยการผลิตของประเทศตน     
ในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง (1 ปี) ก่อนหักค่าเสื่อมราคาทรัพย์สินถาวร หรือ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ = ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเบื้องต้น + รายได้สุทธิจากปัจจัยการ
ผลิตที่ได้รับจากต่างประเทศ 
 (3) ผลิตภัณฑ์ประชาชาติสุทธิ (Net National Product: NNP.) คือ มูลค่ารวมของสินค้า
และบริการขั้นสุดท้ายที่ประชาชนของประเทศผลิตได้โดยใช้ปัจจัยการผลิตของประเทศนั้นในรอบ
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง (1 ปี) หักค่าเสื่อมราคาทรัพย์สินถาวรแล้ว หรือ  
ผลิตภัณฑ์ประชาชาติสุทธิ = ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ - ส่วนการบริโภคทุน 
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 (4) รายได้ส่วนบุคคล (Personal Income: PI) หมายถึง รายได้ทั้งหมดที่ตกถึงมือบุคคล
โดยรวมทั้งรายได้ที่เป็นผลตอบแทนปัจจัยการผลิตและมิได้เป็นผลตอบแทนปัจจัยการผลิต  หรือ 
รายได้ส่วนบุคคล = รายได้ประชาชาติ – ภาษีเงินได้นิติบุคคล – เงินออมของนิติบุคคล – รายได้จาก
ทรัพย์สินและการประกอบการของรัฐบาล – เงินโอนจากนิติบุคคลไปยังรัฐบาล + เงินโอนจากรัฐบาล
และจากต่างประเทศมายังครัวเรือน + ดอกเบี้ยหนี้สาธารณะ + ดอกเบี้ยหนี้เพ่ือการบริโภค + 
ผลประโยชน์จากกองทุนประกันสังคม 
 (5) รายได้สุทธิส่วนบุคคล (Personal Disposable Income: DI) คือ รายได้ส่วนบุคคล
หลังจ่ายภาระต่าง ๆ เช่น ภาษี ประกันสังคม ส่วนที่เหลือเป็นรายได้ที่สามารถน าไปใช้จ่ายต่าง ๆ เช่น 
บริโภค เงินออม หรือ  
รายได้สุทธิส่วนบุคคล = รายได้ส่วนบุคคล – ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา – ภาระอ่ืน  ๆ 
 2.3.2 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มนีโอคลาสสิก (Neoclassical growth 
theory) มีแนวคิดว่าการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเกิดจากปัจจัยน าเข้าที่ใส่ไปใน
กระบวนการผลิต แสดงในสมการดังนี้ 
      Y = ƒ(K, L, NR, T) 
    โดยที่ Y คือ อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
                 K คือ ปัจจัยทุนที่ใช้ในการผลิต 
           L คือ ปริมาณแรงงานที่ใช้ในการผลิต 
           NR คือ ปัจจัยด้านทรัพยากรธรรมชาติ 
           T คือ ปัจจัยทางด้านเทคโนโลยี 
 ส านักนีโอคลาสสิกได้ก าหนดสมมติฐานพื้นฐาน ได้แก่ 
  (1) ทรัพยากรธรรมชาติมีจ ากัด จึงสมมติให้ทรัพยากรเป็นปัจจัยที่ค่อนข้างคงที่ 
  (2) แรงงาน ก าหนดให้เป็นสัดส่วนที่ขึ้นอยู่กับปริมาณการลงทุน หากปริมาณการ
ลงทุนเพิ่ม ความต้องการแรงงานจะเพ่ิมข้ึนด้วย  
  (3) เทคโนโลยี ถูกก าหนดจากปัจจัยภายนอก ในระยะสั้นค่อนข้างคงที่ 
 จากสมมติฐานดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าปัจจัยด้านทรัพยากรธรรมชาติ เทคโนโลยี 
ค่อนข้างคงที่ และแรงงานเป็นสัดส่วนของทุน ดังนั้นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแนวคิดของ
ส านักนีโอคลาสสิกให้ความส าคัญกับปัจจัยทุน กล่าวคือ หากมีปัจจัยทุนมากเศรษฐกิจก็จะเติบโตมาก 
(วราภรณ์ เปาหลิมหลี้, 2553) 
  ปัจจัยที่ท าให้เกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
   (1) ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปริมาณผลผลิตจะมีความสัมพันธ์กับปัจจัยการผลิตใน
รูปแบบของสมการดังนี้ 
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Q = ƒ(N, K, L, E) 
  โดยที่ Q คือ ปริมาณผลผลิต 
      N คือ ที่ดิน และทรัพยากรธรรมชาติ 
      K คือ สินค้าทุน 
      L คือ แรงงาน 
      E คือ การประกอบการ 
   (2) ปัจจัยที่ไม่เกี่ยวกับเศรษฐกิจ ได้แก่ ทัศนคติของประชาชนในสังคม สถาบัน
ครอบครัว ศาสนา วัฒนธรรมและประเพณี โครงสร้างทางสังคม ระบบการเมืองและการปกครอง 
กฎหมาย เป็นต้น (ศนิธิ รัตนสุรังค์, 2551) 
 2.3.3 ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) คือ สภาวะที่ระดับราคาสินค้าโดยทั่วไปเพ่ิมสูงขึ้น
อย่างต่อเนื่อง เงินเฟ้ออ่อน ๆ ร้อยละ 1-2 อาจจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจให้มีการขยายตัว แต่หากมี
ระดับที่สูงเกินไป เช่นมากกว่าร้อยละ 10 จะส่งผลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  (พอพันธ์ อุยยานนท์, 
2553) เงินเฟ้อเกิดจากสาเหตุ 2 ประการ คือ  
  (1) สาเหตุทางด้านอุปสงค์ เกิดจากอุปสงค์มวลรวมของระบบเศรษฐกิจหรือการใช้
จ่ายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนก่อนอย่างรวดเร็วมากกว่าอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 
หรืออุปทานขยายตัวไม่ทันรองรับอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ระดับราคาสินค้าเพิ่มขึ้น  
  (2) สาเหตุด้านอุปทานหรือต้นทุนการผลิต เกิดจากอุปทานมวลรวมของสินค้าและ
บริการลดลง หรือเกิดจากต้นทุนการผลิตเพิ่มข้ึน ท าให้อุปทานลดลง 
  เครื่องมือในการค านวณเงินเฟ้อ ได้แก่ 
  - ดัชนีราคา (price index) เป็นตัววัดระดับราคาของสินค้าโดยทั่วไปจ านวนหนึ่งของ 
ปีใดปีหนึ่งเปรียบเทียบกับปีฐาน  
  - ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นการวัดราคาขายปลีกของ
สินค้าและบริการที่ผู้บริโภคซื้อเพ่ือการบริโภค ณ ราคาตลาดของปีใดปีหนึ่งเปรียบเทียบกับปีฐาน  
 2.3.4 ทฤษฎีความเท่าเทียมของอ านาจซื้อ (Purchasing Power Parity: PPP) 
 ทฤษฎีความเท่าเทียมของอ านาจซื้อแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนกับการเปลี่ยนแปลงระดับราคาซึ่งใช้อัตราเงิน เฟ้อเป็นตัววัด แนวความคิด คือ 
สมมติฐานว่าในประเทศที่มีการค้าเป็นไปอย่างเสรี สินค้าแบบเดียวกันและมีคุณภาพระดับเดียวกัน  
จะขายสินค้าในราคาเดียวกันในตลาดของทั้งสองประเทศ (เม่ือคิดเป็นเงินสกุลใดสกุลหนึ่งของประเทศ  
คู่ค้า) ไม่มีต้นทุนในการท าธุรกรรมซื้อขายสินค้าระหว่างประเทศและไม่มีการกีดกันทางการค้า  
เนื่องจากถ้าราคาสินค้าแตกต่างกันในแต่ละประเทศ จะท าให้เกิดการแสวงหาก าไรโดยการซื้อสินค้าใน
ประเทศที่มีราคาถูกไปขายในประเทศที่สินค้าชนิดเดียวกันนั้นแต่ขายในราคาแพงกว่า จนกระทั่งส่วน
ต่างของราคาสินค้านั้นหมดไปและเกิดความเสมอภาคของราคาได้ในที่สุด กล่าวคือ หากสินค้าชนิด
เดียวกันมีราคาไม่เท่ากันในรูปเงินสกุลเดียวกันในแต่ละประเทศ ประเทศที่มีราคาสินค้าสูงกว่าโดย
เปรียบเทียบ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศนั้นจะมีแนวโน้มอ่อนลง เนื่องจากความต้องการซื้อสินค้า
จากประเทศนั้นลดลง จะเกิดการท าก าไรจากส่วนต่างของสองตลาด ท าให้ราคาเท่ากัน โดยความ
ต้องการในสกุลเงินของประเทศนั้นจะลดลงเรื่อย ๆ จนในที่สุดท าให้ราคาสินค้าของทั้งสองประเทศ
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เมื่อคิดเป็นเงินสกุลเดียวกันเท่ากัน แนวคิดกฎราคาเดียว (Law of One Price) (พรเพ็ญ สดศรีชัย, 
2553; ณดา จันทร์สม, 2555; นิภาพร โชติพฤกษวัน, 2554) ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ
แบ่งออกเป็น 1 ทฤษฎีหลัก ดังนี้ 
 (1) ทฤษฎีความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อโดยสัมบูรณ์ (The Absolute Purchasing 
Power Parity) อธิบายว่า อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสองสกุลเงินจะเท่ากับอัตราส่วนของดัชนีราคา
ของสองประเทศ กล่าวคือ อัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวเงินขึ้นอยู่กับระดับราคาเปรียบเทียบของสอง
ประเทศ แสดงเป็นสมการดังนี้ 

E = P/PF  
หรือ P = EPF คือ ราคาสินค้าท้องถิ่นเท่ากับราคาในประเทศคู่ค้าคูณด้วยอัตราแลกเปลี่ยน 
 โดยที่  E  คือ อัตราแลกเปลี่ยนปัจจุบัน (spot rate) วัดเป็นจ านวนหนว่ยของ
      เงินสกุลท้องถิ่นต่อหนึ่งหน่วยของเงินตราต่างประเทศ 
   P  คือ ดัชนีราคาของประเทศท้องถิ่น ในรูปของเงินสกุลท้องถิ่น 
   PF คือ ดัชนีราคาของประเทศคู่ค้า ในรูปของเงินตราต่างประเทศ 
 (2) ทฤษฎีความเท่าเทียมของอ านาจซื้อเปรียบเทียบ (The Relative Purchasing 
Power Parity) อธิบายว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราของสองสกุลเงิน
เท่ากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาท้องถิ่นหักด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ประเทศคู่ค้า แสดงเป็นสมการดังนี้ 

E0 = P0- P0F 
 โดยที่  0   คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง 
   E0 คือ อัตราแลกเปลี่ยน 
   P0 คือ อัตราเงินเฟ้อของประเทศท้องถิ่น 
   PF คือ อัตราเงินเฟ้อของประเทศคู่ค้า 
 กล่าวคือ ทฤษฎีความเท่าเทียมของอ านาจซื้อเปรียบเทียบ อัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยู่กับ
ผลต่างของอัตราเงินเฟ้อ 
 2.3.5 ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง 
 ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง ของจอห์น เมนาร์ด เคนส์ มีข้อสมมติว่า ระบบ
เศรษฐกิจมีสินทรัพย์ส าหรับสะสมความมั่งค่ัง 2 ประเภท ได้แก่ ตราสารหนี้ และเงิน โดยที่อุปสงค์รวม
ของตราสารหนี้และปริมาณเงินทั้งระบบเศรษฐกิจเท่ากับอุปทานรวมของตราสารหนี้และปริมาณเงิน
ทั้งระบบเศรษฐกิจ  
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ภาพที่ 2.2  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดเงิน 

 
 จากภาพที่ 2.2 แสดงอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพของ
ตลาดเงินถูกก าหนดจากอุปสงค์การถือเงินและอุปทานของเงิน โดยที่อุปสงค์การถือเงิน (Md)           
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับกับอัตราดอกเบี้ย ท าให้เส้นอุปสงค์การถือเงินมีความชันเป็น
ลบ ส่วนอุปทานของเงิน (Ms) ประกอบด้วย ธนบัตร เหรียญกษาปณ์ และเงินฝากกระแสรายวันที่จ่าย
คืนเมื่อทวงถามของระบบธนาคารพาณิชย์ โดยธนาคารกลางควบคุมอุปทานของเงินผ่านนโยบาย
การเงิน ท าให้เส้นอุปทานของเงินเป็นเส้นตั้งฉากกับแกนนอน อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพอยู่ ณ จุดที่   
อุปสงค์การถือเงินเท่ากับอุปทานของเงิน (ie) ทั้งนี้ ปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอุปสงค์การถือเงิน 
ได้แก่ (1) รายได้ หากรายได้เพ่ิมขึ้น ความต้องการถือเงินก็จะเพ่ิมขึ้น (2) ระดับราคา หากระดับราคา
สินค้าและบริการเพ่ิมขึ้น ปริมาณเงินเท่าเดิมจะท าให้อ านาจซื้อสินค้าลดลง ท าให้ความต้องการถือเงิน
มากขึ้น ส่วนปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอุปทานของเงิน คือนโยบายของธนาคารกลาง หาก
ด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลาน อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจจะเพ่ิมขึ้น แต่หากด าเนินนโยบาย
การเงินแบบเข้มงวด อุปทานของเงินจะลดลง (กาญจนี กังวานพรศิริ และวสุ สุวรรณวิหค, 2553) 
 
 2.4 ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ (Worldwide Governance Indicators: WGI) 
   โครงการพัฒนาแห่งสหประชาชาติ นิยาม ธรรมาภิบาล คือ กลไก กระบวนการ 
และองค์กรหรือสถาบันที่ใช้อ านาจทางการเมือง เศรษฐกิจ และการบริหารปกครอง เพ่ือจัดการกิจการ
ภายในประเทศ โดยประชาชนและคนกลุ่มต่าง ๆ ในประเทศสามารถมีส่วนร่วมในการติดตาม เรียกร้อง
ในการรักษาผลประโยชน์ สิทธิตามกฎหมาย หรือแสดงความคิดเห็นที่แตกต่างของตนได้ (McCawley, 
2005; ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น, 2555) 
  ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย นิยาม ธรรมาภิบาล คือ กระบวนการที่รัฐบาลร่วมมือ
กับภาคเอกชน และภาคประชาชน ในการใช้อ านาจบริหารจัดการทรัพยากรทางเศรษฐกิจและสังคม 
เพ่ือก่อให้เกิดความเจริญเติบโตและการพัฒนาประเทศ หรือแนวทางการใช้อ านาจของภาครัฐในการ
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จัดการทรัพยากรทางสังคมและเศรษฐกิจของประเทศเพ่ือการพัฒนาประเทศ (McCawley, 2005; 
Carrasco, 2019; ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น, 2555) 
  ธนาคารโลก นิยาม ธรรมาภิบาล คือ แนวทางและวิธีการในการใช้อ านาจของผู้ที่มี
อ านาจในประเทศหรือภาครัฐ เพ่ือท ากิจกรรมที่สร้างประโยชน์ให้แก่ประเทศชาติ (Kaufmann, 
Kraay, & Mastruzzi, 2010; McCawley, 2005; ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น, 2555) 

 ทั้งนี้ ธนาคารโลก ได้ท าการส ารวจธรรมาภิบาลของภาครัฐของประเทศทั่วโลก 
จ านวน 215 ประเทศ โดยใช้ชื่อตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ ผู้จัดท าคือ Daniel Kaufmann, Aart 
Kraay, and Massimo Mastruzzi โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลความคิดเห็นจากกลุ่มตัวอย่างทั่วโลก
ทั้งจากประชาชน ผู้ประกอบการ ผู้ทรงคุณวุฒิจากภาคธุรกิจ องค์กรที่ไม่ใช่องค์กรของรัฐหรือองค์กร
ไม่แสวงหาผลก าไรหรือองค์กรสาธารณะประโยชน์และองค์กรภาครัฐ เพ่ือท าการประเมินข้อมูล    
เป็นรายปีจากแหล่งข้อมูล จ านวน 34 แหล่ง ได้แก่  
 
ตารางที่ 2.4  แหล่งข้อมูลตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ 
 

ล าดับที่ แหล่งข้อมูล 
1 African Development Bank Country Policy and Institutional Assessments 
2 Afrobarometer 
3 Asian Development Bank Country Policy and Institutional Assessments 
4 Business Enterprise Environment Survey 
5 Bertelsmann Transformation Index 
6 Freedom House Countries at the Crossroads 
7 European Bank for Reconstruction and Development Transition Report 
8 Economist Intelligence Unit Riskwire & Democracy Index 
9 European Quality of Governance Index (Underlying Survey Data) 
10 Freedom House 
11 Transparency International Global Corruption Barometer Survey 
12 World Economic Forum Global Competitiveness Report 
13 Global Integrity Index 
14 Gallup World Poll 
15 Heritage Foundation Index of Economic Freedom 
16 Human Rights Measurement Initiative 
17 Cingranelli Richards Human Rights Database and Political Terror Scale 
18 IFAD Rural Sector Performance Assessments 
19 IJET Country Security Risk Ratings 
20 Institutional Profiles Database 
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ตารางที่ 2.4  (ต่อ) 
ล าดับที่ แหล่งข้อมูล 

21 African Electoral Index 
22 Latinobarometro 
23 International Research and Exchanges Board Media Sustainability Index 
24 International Budget Project Open Budget Index 
25 World Bank Country Policy and Institutional Assessments 
26 Political Economic Risk Consultancy Corruption in Asia Survey 
27 Political Risk Services International Country Risk Guide 
28 Reporters Without Borders Press Freedom Index 
29 US State Department Trafficking in People repor 
30 Vanderbilt University Americas Barometer 
31 Varieties of Democracy Project 
32 Institute for Management and Development World Competitiveness Yearbook 
33 World Justice Project Rule of Law Index 
34 Global Insight Business Conditions and Risk Indicators 

 
การประเมินผลตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐใช้เครื่องมือทางสถิติ Unobserved Components 
Model (UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัดในรูปของคะแนนซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่
ระหว่าง -2.5 และ 2.5 โดยค่าคะแนนที่มาก หมายถึง มีธรรมภิบาลในระดับสูง ในขณะที่ค่าที่น้อย 
หมายถึง มีธรรมภิบาลในระดับต่ า  (World Bank, 2022; ฉันท์ชนก เจนณรงค์, 2559; สถาบันวิจัย
เพ่ือการพัฒนาประเทศไทย, 2559) ได้แบ่งกลุ่มการให้คะแนนทั้งหมด 3 กลุ่ม ดังนี้ 

 (1) กระบวนการคัดเลือกรัฐบาล การติดตามตรวจสอบการด าเนินงานของรัฐบาล 
และการปรับเปลี่ยนรัฐบาล 
  - เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น (Voice and Accountability: 
VA) โดยวัดจากการรับรู้ถึงสิทธิและหน้าที่ของประชาชนถึงการมีส่วนร่วมในการเลือกตั้งรัฐบาล 
ตลอดจนการให้เสรีภาพในการแสดงความคิดเห็นของประชาชน และเสรีภาพของสื่อมวลชนในการ
น าเสนอข่าวสารต่าง ๆ  
  - ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง หรือการก่อการ
ร้ าย  (Political Stability and Absence of Violence/Terrorism: PV) โดยวัดจากการรับรู้ ถึ ง       
ความไม่มีเสถียรภาพของรัฐบาลที่อาจถูกโค่นล้มด้วยวิธีการที่ขัดต่อรัฐธรรมนูญ หรือเกิดความรุนแรง
ทางการเมืองและการก่อการร้าย  

 (2) ความสามารถของภาครัฐในการก าหนดและด าเนินนโยบายอย่างมีประสิทธิภาพ 
  - ความมีประสิทธิผลภาครัฐ (Government Effectiveness: GE) โดยวัดจากการ
รับรู้ถึงคุณภาพของบริการสาธารณะ คุณภาพของข้าราชการหรือเจ้าหน้าที่ของรัฐ และระดับ     
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ความเป็นอิสระจากแรงกดดันทางการเมืองของการด าเนินงานของภาครัฐ นโยบายที่มีคุณภาพ   
ความน่าเชื่อถือของรัฐบาลที่มีต่อนโยบาย และการด าเนินนโยบายให้เกิดผลส าเร็จตามที่วางไว้ 
  - คุณภาพการก ากับดูแล (Regulatory Quality: RQ) โดยวัดจากการรับรู้ถึง
ความสามารถของภาครัฐในการก าหนดนโยบาย ด าเนินการและควบคุมการใช้นโยบายให้เป็นไปอย่าง
เหมาะสม และส่งเสริมการพัฒนาในภาคเอกชน 

 (3) ความเคารพซึ่งกันและกันของภาคประชาชนและภาครัฐ 
  - การบังคับใช้กฎหมาย (Rule of Law: RL) โดยวัดจากการรับรู้ถึงความเชื่อมั่นของ
กฎหมาย ความเคารพหรือการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม การบังคับใช้กฎหมาย คุณภาพของ
กฎหมายเกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินต่าง ๆ คุณภาพของกระบวนการยุติธรรม โดยเฉพาะคุณภาพของ
ต ารวจและศาล และการควบคุมการเกิดอาชญากรรมและความรุนแรง 
  - การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ (Control of Corruption: CC) โดยวัด
จากการรับรู้ถึงความสามารถของภาครัฐในการควบคุมไม่ให้เกิดการใช้อ านาจของภาครัฐ เพ่ือแสวงหา
ผลประโยชน์ส่วนตัวหรือแก่เอกชนทั้งทางตรงและทางอ้อม ไม่ว่าจะเป็นการทุจริตขนาดเล็ก หรือ
ขนาดใหญ่ รวมถึงการที่ภาครัฐถูกควบคุมโดยชนชั้นสูง ถูกควบคุมจากทางการเมือง หรือถูกควบคุม
โดยนักธุรกิจเอกชนที่มุ่งแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน (Kaufmann et al., 2010; ศุภเจตน์ จันทร์
สาส์น, 2555; ฉันท์ชนก เจนณรงค์, 2559) 
 
 2.5 ดัชนีการรับรู้การทุจริต (Corruption Perception Index: CPI) 
  องค์ ก า ร เ พ่ื อค ว าม โป ร่ ง ใ สน าน าช าติ ( Transparency International - TI)            
เป็นองค์กรภาคประชาสังคมเพ่ือต่อต้านการคอร์รัปชันระหว่างประเทศ ท าหน้าที่ติดตามและ       
ช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานขององค์กรที่ท าหน้าที่ปราบปรามการทุจริตในประเทศต่าง ๆ 
โดยได้ส ารวจประเมินสถานการณ์ความรุนแรงของการทุจริตคอร์รัปชันในประเทศต่าง ๆ เป็นประจ า
ทุกปี ซ่ึงจะประเมินใน 3 ลักษณะ คือ (1) ดัชนีการรับรู้การทุจริต (2) Global Corruption Barometer 
และ (3) Bribe Payers’ Index โดยดัชนีการรับรู้การทุจริต มีจุดมุ่งหมายเพ่ือประเมินภาพลักษณ์การ
คอร์รัปชันในแต่ละประเทศโดยวัดจากความรู้สึกของนักธุรกิจและผู้สื่อข่าวด้านการเงิน และใช้ข้อมูล
จากการส ารวจความคิดเห็นที่จัดท าขึน้โดยองค์กรและสถาบันต่าง ๆ แล้วน ามาจัดท าเป็นดัชนีรวมและ
จัดอันดับประเทศตามคะแนนเฉลี่ยที่ได้รับจากการส ารวจโดยคะแนนเฉลี่ยมีค่าระหว่าง 0-10 คะแนน 
ต่อมาในปีพ.ศ. 2555 ได้ปรับฐานคะแนนจาก 10 เป็น 100 ซึ่งคะแนน 100 หมายถึงการประกอบ
ธุรกิจในประเทศนั้นไม่มีปัญหาจากการคอร์รัปชัน คะแนน 0 หมายถึง การประกอบธุรกิจในประเทศ
นั้นเต็มไปด้วยปัญหาการคอร์รัปชัน (ฉันท์ชนก เจนณรงค์, 2559) ค่าดัชนีการรับรู้การทุจริตจาก
แหล่งข้อมูลทั้ง 9 แหล่ง (ส านักงาน ป.ป.ช., 2565; ส านักงาน ป.ป.ท., 2565) ไดแ้ก่  
  (1) แหล่งข้อมูล Varieties of Democracy Institute (V-DEM) วัดเกี่ยวกับความ
หลากหลายของประชาธิปไตย การถ่วงดุลของฝ่ายบริหาร นิติบัญญัติและตุลาการ ตลอดจนการทุจริต
ของเจ้าหน้าที่ในฝ่ายบริหาร นิติบัญญัติและตุลาการ ในแหล่งข้อมูลนี้ มีประเด็นที่องค์กรเพ่ือความ
โปร่งใสนานาชาติน ามาค านวณเป็นคะแนนดัชนีการรับรู้การทุจริต ตามค าถามที่ว่าการทุจริตทาง
การเมืองเป็นที่แพร่หลายมากน้อยเพียงใด โดยดัชนีแสดงความแพร่หลายของการทุจริตนี้  ถูกค านวณ
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จากค่าเฉลี่ยของดัชนี 4 ด้าน คือ 1) ดัชนีการคอร์รัปชันในภาครัฐ โดยใช้ค าถามว่า “เจ้าหน้าที่รัฐมี
พฤติกรรมเรียกรับสินบน หรือสิ่งของอ่ืนใด ในระดับใด และเจ้าหน้าที่รัฐมีพฤติกรรมขโมยเบียดบังเงิน
หรืองบประมาณ หรือทรัพยากรภาครัฐ เพ่ือประโยชน์ส่วนตน หรือเพ่ือคนในครอบครัวของตนเอง
บ่อยครั้งเพียงใด” 2) ดัชนีการคอร์รัปชันของผู้บริหารระดับสูง โดยใช้ค าถามว่า “ผู้บริหารระดับสูง 
หรือตัวแทนมีพฤติกรรมเรียกรับสินบน หรือสิ่งของอ่ืนใด เป็นประจ าหรือไม่ และผู้บริหารระดับสูง
หรือตัวแทนเหล่านั้น มีพฤติกรรมขโมย เบียดบังเงินหรืองบประมาณ หรือทรัพยากรภาครัฐเพ่ือ
ประโยชน์ส่วนตน หรือเพ่ือคนในครอบครัวของตนเองบ่อยครั้งเพียงใด 3) ดัชนีการคอร์รัปชันของฝ่าย
นิติบัญญัติ โดยใช้ค าถามว่า เจ้าหน้าที่ฝ่ายนิติบัญญัติได้ใช้ต าแหน่งหน้าที่ เพ่ือเรียกรับผลประโยชน์ใน
ประเด็นเหล่านี้ในระดับใด ได้แก่ เรียกรับสินบน รับเงินเพ่ือช่วยเหลือให้ได้รับสัญญาจากภาครัฐ (เพ่ือ
ตัวเอง ครอบครัว เพ่ือน ผู้สนับสนุนทางการเมือง) มีผลประโยชน์ต่างตอบแทนกับภาคธุรกิจเพ่ือแลก
กับโอกาสในการว่าจ้างภายหลังจากออกจากสภานิติบัญญัติและขโมย (เบียดบัง) เงินของภาครัฐหรือ
เงินจากโครงการบริจาคต่าง ๆ เพ่ือน ามาใช้ส่วนตัว 4) ดัชนีการคอร์รัปชันของฝ่ายตุลาการ โดยใช้
ค าถามว่าประชาชนหรือภาคธุรกิจ มีการจ่ายเงินพิเศษ (ที่ไม่มีเอกสารการจ่ายเงิน) หรือสินบน      
เพ่ือเร่งหรือชะลอกระบวนการของฝ่ายตุลาการ ในระดับใด 
   (2) แหล่งข้อมูล Bertelsmann Stiftung Transformation Index (BF (TI)) ใช้
ผู้เชี่ยวชาญวิเคราะห์และประเมินกระบวนการเปลี่ยนแปลงไปสู่ประชาธิปไตย และระบบเศรษฐกิจ
แบบตลาดเสรีและดูความเปลี่ยนแปลง 3 ด้าน คือ 1) ด้านการเมือง 2) ด้านเศรษฐกิจ และ               
3) ด้านการจัดการของรัฐบาล ทั้งนี้ แหล่งข้อมูลนี้ จะมีการเผยแพร่ผลทุก 2 ปี โดยมีรูปแบบการวิจัย
เป็น Qualitative expert survey การประเมินค่าดัชนีนี้จะประกอบด้วยชุดค าถามหลายข้อ            
แต่องค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติใช้คะแนนจากค าถามของ BF (TI) 2 ข้อ ในการประเมินคะแนน
ดัชนีการรับรู้การทุจริต  คือ 1) การด าเนินการกับเจ้าหน้าที่ของรัฐที่กระท าการทุจริต และ               
2) ความส าเร็จของรัฐบาลในการจัดการกับปัญหาการทุจริต หรือการใช้ต าแหน่งหน้าที่เพ่ือประโยชน์มิ
ชอบและประสิทธิภาพของรัฐบาลในการควบคุมปัญหาการทุจริต 
   (3) แหล่งข้อมูล Economist Intelligence Unit Country Risk Ratings (EIU) 
วิเคราะห์เชิงลึกเกี่ยวกับความเสี่ยงที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศต้องเผชิญ หรือการตรวจสอบการใช้
งบประมาณ การใช้อ านาจแต่งตั้งเจ้าหน้าที่รัฐ และความเป็นอิสระขององค์กรตรวจสอบ ได้แก่   
ความโปร่งใสในการจัดสรรและการใช้จ่ายงบประมาณ การใช้ทรัพยากรของราชการ  หรือส่วนรวม      
การแต่งตั้งข้าราชการจากรัฐบาลโดยตรง มีหน่วยงานอิสระในการตรวจสอบการจัดการงบประมาณ
ของหน่วยงานนั้น ๆ มีหน่วยงานอิสระด้านยุติธรรมตรวจสอบผู้บริหาร หรือผู้ใช้อ านาจ ธรรมเนียม
การให้สินบน เพ่ือให้ได้สัญญาสัมปทานจากหน่วยงานของรัฐ ทั้งนี้  แหล่งข้อมูลนี้ มีการส ารวจเก็บ
ข้อมูลประมาณเดือนกันยายนของทุกปี โดยข้อมูลที่ได้จะถูกน ามาวิเคราะห์จากผู้ เชี่ยวชาญของ
แหล่งข้อมูลนี้ จ านวน 2 - 3 คน 
   ( 4 )  แหล่ ง ข้ อมู ล  Global Insight Country Risk Ratings (GI) มี ป ระ เด็ น            
ที่องค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติ น ามาค านวณเป็นคะแนนดัชนีการรับรู้การทุจริต คือ ความเสี่ยง
ของการที่บุคคลหรือบริษัทจะต้องเผชิญกับการติดสินบนหรือการคอร์รัปชันในรูปแบบอ่ืนเพ่ือที่จะ  
ท าให้การด าเนินธุรกิจเป็นไปอย่างราบรื่น หรือความเสี่ยงทางด้านธุรกิจ การติดสินบนเจ้าหน้าที่และ



26 
 
การออกนโยบายที่เอ้ือประโยชน์ต่อธุรกิจบางธุรกิจ เช่น เพ่ือให้ได้รับสัญญาเพ่ือการน าเข้าและส่งออก 
หรือเพ่ือความสะดวกสบายเกี่ยวกับงานด้านเอกสารต่าง ๆ มีมากน้อยเพียงใด ซึ่งถูกประเมินโดย
ผู้เชี่ยวชาญแต่ละประเทศ ซึ่งได้รับข้อมูลจากกลุ่มลูกค้า ผู้ท าสัญญากับภาครัฐ นักลงทุน นักธุรกิจ 
ผู้รับงานอิสระ และเครือข่ายนักข่าว 
   (5) แหล่งข้อมูล PRS International Country Risk Guide (PRS) มีประเด็นที่
องค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติน ามาค านวณเป็นคะแนนดัชนีการรับรู้การทุจริต คือ การประเมิน
การคอร์รัปชันในระบบการเมือง ซึ่งรูปแบบของการคอร์รัปชันที่นักธุรกิจมักพบได้โดยตรงและ
บ่อยครั้ง เช่น การให้สินบนแก่เจ้าหน้าที่ของรัฐที่เกี่ยวข้องกับการน าเข้าส่งออก การประเมินภาษี  
การได้รับการคุ้มครองจากเจ้าหน้าที่ภาครัฐ การเรียกรับเงินหรือการจ่ายสินบนเพ่ือให้ได้มาซึ่ง
ใบอนุญาตการน าเข้าและส่งออก การจ่ายสินบนเพ่ือให้เข้าถึงการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา และ
การเข้าถึงระบบการประเมินภาษี รวมถึงการจ่ายสินบนเพ่ือให้ได้รับการคุ้มครองจากเจ้าหน้าที่ต ารวจ 
และการจ่ายสินบนเพ่ือให้ได้รับอนุมัติการกู้ยืมเงิน เป็นต้น ทั้งนี้ ได้ตระหนักถึงการคอร์รัปชันที่มี
โอกาสจะเกิดขึ้นได้มากที่สุด ได้แก่ การคอร์รัปชันจากระบบอุปถัมภ์ ระบบเครือญาติ การฝากเข้า
ท างาน การแลกเปลี่ยนผลประโยชน์ การระดมทุนลับของพรรคการเมือง และการมีความสัมพันธ์
ใกล้ชิดระหว่างนักการเมืองกับภาคธุรกิจ 
   (6) แหล่งข้อมูล IMD World Competitiveness Yearbook (IMD) น าข้อมูล
สถิติทุติยภูมิและผลการส ารวจความคิดเห็นผู้บริหารระดับสูงไปประมวลผลจัดอันดับความสามารถ  
ในการแข่งขันของประเทศ และพิจารณาจาก 4 องค์ประกอบ คือ 1) สมรรถนะทางเศรษฐกิจ          
2) ประสิทธิภาพของภาครัฐ 3) ประสิทธิภาพของภาคธุรกิจ 4) โครงสร้างพ้ืนฐาน ทั้งนี้  แหล่งข้อมูลนี้ 
ส ารวจข้อมูลประมาณเดือนมกราคม – เมษายนของทุกปี โดยมีประเด็นที่องค์กรเพ่ือความโปร่งใส
นานาชาติ น ามาค านวณเป็นคะแนนดัชนีการรับรู้การทุจริตจากแบบส ารวจความคิดเห็นผู้บริหาร
ระดับสูง เช่น การให้สินบนและการทุจริตคอร์รัปชันยังคงมีอยู่หรือไม ่
   (7)  แหล่งข้อมูล The Political and Economic Risk Consultancy (PERC) 
ส ารวจข้อมูลจากนักธุรกิจในท้องถิ่นและนักธุรกิจชาวต่างชาติที่เข้าไปท าธุรกิจในประเทศนั้น ๆ ได้แก่ 
นักธุรกิจจากสมาคมธุรกิจ ผู้แทนที่เข้าร่วมการประชุมต่าง ๆ ในเอเชีย ผู้แทนหอการค้าประเทศต่าง ๆ 
เป็นต้น ซึ่งกลุ่มตัวอย่างในแต่ละประเทศ ประกอบด้วย ผู้บริหารในประเทศ ผู้ที่มีสัญชาติเป็นบุคคล
ประเทศนั้น ๆ และผู้บริหารชาวต่างชาติ ใช้การสัมภาษณ์ซึ่งหน้า การสอบถามทางโทรศัพท์ ตลอดจน
การตอบแบบส ารวจออนไลน์ เป็นต้น ทั้งนี้ แหล่งข้อมูลนี้ มีหลักเกณฑ์ในการส ารวจโดยการสอบถาม
กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นการถามค าถามที่แสดงให้เห็นถึงระดับการรับรู้ในเรื่องการคอร์รัปชัน โดยมีค าถาม
ที่ใช้ในก ารส ารวจที่ส าคัญ เช่น คุณให้คะแนนปัญหาการทุจริตในประเทศที่ท่านท างาน หรือประกอบ
ธุรกิจ หรืออยู่อาศัยเทา่ใด 
   (8) แหล่งข้อมูล World Economic Forum (WEF) ในแต่ละปีได้จัดท ารายงาน
การวัดอันดับความสามารถในการแข่งขันทั่วโลก โดยรวบรวมข้อมูลด้านต่าง ๆ ผ่าน “แบบส ารวจ
ความคิดเห็นผู้บริหาร” ซึ่งถูกออกแบบขึ้นมาเพ่ือส ารวจความพึงพอใจของนักธุรกิจต่างประเทศ และ
นักธุรกิจภายในประเทศ ว่าการประกอบธุรกิจในประเทศเหล่านั้นมีความสะดวกระดับใด มีปัจจัย
ใดบ้างที่เป็นปัญหาและอุปสรรคต่อการประกอบธุรกิจ เช่น การจ่ายเงินสินบนเกี่ยวกับการน าเข้า
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ส่งออกการเข้าถึงสาธารณูปโภคการประเมินภาษีประจ าปีการได้รับสัมปทานการแทรกแซง
กระบวนการยุติธรรม และการน าเงินงบประมาณภาครัฐไปให้กับบริษัทบุคคล หรือกลุ่มบุคคลใด ๆ 
เพ่ือการคอร์รัปชัน โดยแบบส ารวจดังกล่าว มีข้อค าถามเกี่ยวกับ “ประเด็นการทุจริตคอร์รัปชัน”    
ซึ่งองค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติน ามาคิดค านวณค่าคะแนนดัชนีการรับรู้การทุจริต ได้แก่            
(1) ในประเทศของคุณเป็นเรื่องปกติเพียงใดที่บริษัทท าการจ่ายเงินพิเศษโดยไม่มีเอกสารอ้างอิงหรือ
จ่ายสินบนที่เชื่อมโยงกับเรื่องต่อไปนี้ (ก) การน าเข้าและส่งออก (ข) สาธารณูปโภค (ค) การช าระภาษี 
(ง) การท าสัญญาและการออกใบอนุญาต (จ) ได้รับการตัดสินใจที่เอ้ือประโยชน์จากกระบวนการ
ยุติธรรม” (2) ในประเทศของคุณเป็นเรื่องปกติเพียงใดที่มีการคอร์รัปชันโดยการจ่ายโอนงบประมาณ
ของรัฐไปยังบริษัท บุคคลธรรมดาหรือกลุ่มบุคคล โดยส ารวจข้อมูลประมาณเดือนมกราคม – 
มิถุนายน ของทุกปี  
   (9) แหล่งข้อมูล World Justice Project (WJP) เป็นดัชนีชี้วัดหลักนิติธรรม 
การใช้อ านาจรัฐเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตนของข้าราชการเจ้าหน้าที่ฝ่ายบริหาร ฝ่ายนิติบัญญัติ         
ฝ่ายตุลาการ ฝ่ายทหาร และต ารวจ โดยมีเกณฑ์การวัด ประกอบด้วย 8 เกณฑ์ ได้แก่ ขีดจ ากัดอ านาจ
ของรัฐบาล ปราศจากการคอร์รัปชัน การเปิดเผยข้อมูลภาครัฐ สิทธิขั้นพ้ืนฐาน ความสงบเรียบร้อย
ของสังคม การบังคับใช้กฎหมาย กระบวนการยุติธรรมทางแพ่ง และกระบวนการยุติธรรมทางอาญา 
องค์กรเพื่อความโปร่งใสนานาชาติ จะน าค่าคะแนนของแหล่งข้อมูลนี้ เฉพาะเกณฑ์ท่ี 2 คือ ปราศจาก
การคอร์รัปชัน โดยผู้เชี่ยวชาญจะถามค าถามทั้งหมด 53 ข้อเกี่ยวกับขอบเขตของเจ้าหน้าที่ของรัฐใช้
ต าแหน่งหน้าที่ราชการในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว ค าถามเหล่านั้นเกี่ยวข้องกับภาคส่วน   
ต่าง ๆ ซึ่งอยู่ภายใต้การควบคุมของรัฐบาล รวมไปถึงระบบสาธารณสุข หน่วยงานที่อยู่ ภายใต้การ
ก ากับดูแลต ารวจ และศาล ซึ่งค าถามแต่ละข้อ ประกอบด้วย 4 ดัชนีย่อย ได้แก่ (1) เจ้าหน้าที่ของรัฐ
ในฝ่ายบริหารไม่ใช้ต าแหน่งหน้าที่เพ่ือแสวงหาประโยชน์ส่วนตัว (2) เจ้าหน้าที่ของรัฐในฝ่ายตุลาการ
ไม่ใช้ต าแหน่งหน้าที่เพ่ือแสวงหาประโยชน์ส่วนตัว (3) เจ้าหน้าที่ของรัฐในฝ่ายทหารและต ารวจไม่ใช้
ต าแหน่งหน้าที่เพ่ือแสวงหาประโยชน์ส่วนตัว (4) เจ้าหน้าที่ของรัฐในฝ่ายนิติบัญญัติ ไม่ใช้ต าแหน่ง
หน้าที่เพ่ือแสวงหาประโยชน์ส่วนตัวโดยมีเฉพาะคะแนนที่ได้รับจากผู้เชี่ยวชาญเท่านั้นที่ถูกน า มา
พิจารณาในการค านวณค่าดัชนีการรับรู้การทุจริต และดัชนีย่อย 4 ดัชนีจะถูกน ามาคิดเป็นค่าเฉลี่ย
ของทั้งหมดจนคงเหลือเป็นค่าเดียว 
 
 2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
  2.6.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องในประเทศไทย 
   นันทิ สุวจีจารัณ (2551) ศึกษาถึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน จ านวน 10 ประเทศ ได้แก่ บรู ไน กัมพูชา อินโดนีเซีย ลาว มาเลเซีย เมียนมาร์ 
ฟิลิปปินส์ ไทย สิงคโปร์ และเวียดนาม โดยท าการศึกษาเป็น 2 ส่วน ในส่วนแรกศึกษาปัจจัยในการ
ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของปี พ.ศ. 2538-2549 วิเคราะห์ข้อมูล
โดยการประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ผลการวิเคราะห์พบว่า (1) มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (GDP) มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศ
บรูไน กัมพูชา มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย ส่วนประเทศอินโดนีเซียเป็นประเทศเดียวที่
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มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ มีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (2) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของกลุ่มอาเซียน มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับ
ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศอินโดนีเซีย ลาว และเวียดนาม     (3) อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในประเทศอินโดนีเซีย (4) อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศของกลุ่มอาเซียน มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกับปริมาณการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศของประเทศบรูไน และมีนัยส าคัญในทิศทางตรงข้ามในประเทศอินโดนีเซีย ลาว เมียน
มาร์ และเวียดนาม (5) ดัชนีชี้วัดประสิทธิภาพการลงทุนระหว่างประเทศ มีนัยส าคัญในทิศทาง
เดียวกันกับปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทุกประเทศในอาเซียนที่ระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติร้อยละ 99 (6) ระดับการเปิดประเทศ มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศของไทย และมีทิศทางตรงข้ามในประเทศพม่า และ(7) อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราของประเทศต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศของลาว และมีทิศทางตรงกันข้ามในประเทศอินโดนีเซีย ส่วนที่สองวิเคราะห์โดยวิธี 
SWOT พบว่า ประเทศในกลุ่มอาเซียนมีความหลากหลายโดยแต่ละประเทศมีความเหลื่อมล้ าในด้าน
เทคโนโลยี ทักษะฝีมือแรงงาน ระบบคมนาคม สาธารณูปโภค และเสถียรภาพทางการเมือง ส่งผลให้
การจัดตั้งเขตการค้าเสรีอาเซียนไม่สัมฤทธิ์ผล เพราะฉะนั้นประเทศสมาชิกในอาเซียนควรด าเนิน
มาตรการที่ชัดเจนเกี่ยวกับการค้าเสรีอาเซียน เพ่ือดึงดูดปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
   วราภรณ์ เปาหลิมหลี้ (2553) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศในเอเชียแปซิฟิกโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิเ ป็นราย
ไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 – 2551 จ านวน 12 ประเทศ ได้แก่ ประเทศออสเตรเลีย แคนาดา ชิลี  
อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ เม็กซิโก นิวซีแลนด์ เปรู ฟิลิปปินส์ รัสเซีย และไทย รวม 528 ตัวอย่าง 
เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ประกอบด้วย ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เบื้องต้น อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยเงินกู มูลค่าการส่งออก และดัชนีราคาผู้บริโภค ด้วยเทคนิค
การประมาณข้อมูลแบบพาแนล ด้วยวิธี Pooled OLS, Fixed Effect Model และ Random Effect 
Model ผลการศึกษาพบว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ และมูลค่าการส่งออกมีลักษณะนิ่งที่ order of 
integration เท่ากับ 1 หรือ I(1) ขณะที่ข้อมูลการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายใรประเทศเบื้องต้น อัตราแลกเปลี่ยน และดัชนีราคาผู้บริโภค มีลักษณะนิ่งที่  order of 
integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) ผลการทดสอบด้วยวิธี Pooled OLS และวิธี  Random Effect 
Model ให้ผลที่เหมือนกันคือ มูลค่าของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์กับมูลค่า
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น ดัชนีราคาผู้บริโภค และมูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศไตรมาสก่อนหน้าในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรง
ข้าม ส าหรับผลการทดสอบด้วยวิธี  Fixed Effect Model พบว่ามูลค่าของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศมีความสัมพันธ์กับมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไตรมาสก่อนหน้าในทิศทาง
เดียวกัน และมีทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยน จากนั้นท าการทดสอบ The Hausman Test 
เพ่ือท าการเลือกแบบจ าลองที่มีความน่าเชื่อถือหรือมีประสิทธิภาพในการอธิบายผลการศึกษาได้ดีที่สุด 
พบว่าแบบจ าลองที่เหมาะสม คือ Fixed Effect Model มีระดับนัยส าคัญที่ 0.01 หรือมีความ
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น่า เชื่ อถือที่  99% จากผลการวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ด้ วยวิธี  Fixed Effect Model พบว่า                 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ศึกษา ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
มูลค่าการส่งออก และดัชนีราคาผู้บริโภค ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ หรือไม่มีอิทธิพลเพียงพอที่จะท าให้
เกิดการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มความร่วมมือเอเชียแปซิฟิก 
   อภิญญา ละอองเอก (2554) ศึกษาปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการเข้ามาลงทุน
โดยตรงในภูมิภาคอาเซียน ระหว่าปี พ.ศ. 2533 – 2553 ตัวแปรตาม คือ ปริมาณการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ ตัวแปรต้น จ านวน 8 ตัวแปร ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้ จริง  
รายได้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อจ านวนประชากร ก าลังแรงงาน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ที่แท้จริง โครงสร้างพ้ืนฐาน ระดับการเปิดประเทศ ดัชนีค่าสัมประสิทธิ์ความสามารในการแข่งขัน
ระหว่างประเทศ และระดับการลงทุนรวม ข้อมูลในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลแบบพาแนล ท าการ
ประมาณค่าแบบจ าลองด้วยวิธี Random Effect พบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่แท้จริง ระดับการเปิดประเทศ และระดับการลงทุนรวม มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนดัชนีค่าสัมประสิทธิ์ความสามารในการ
แข่งขันระหว่างประเทศ มีความสัมพันธ์ในเชิงตรงกันข้ามกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
   กนิษฐา ไทยศิริ (2556) ศึกษาปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน จ านวน 4 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2433-2553 ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวาง ข้อมูลทุติยภูมิรายปี จ านวน 20 ปี    การคาดประมาณ
ของข้อมูลแบบพาแนล ด้วยวิธี Panel Model 2 วิธี ได้แก่ Fixed Effect Model และ Random 
Effect Model ตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของตลาด คุณภาพของแรงงาน ต้นทุนด้าน
แรงงาน ระดับการเปิดประเทศ และระดับการเปิดเสรีทางการเงิน ตัวแปรตาม คือ การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ พบว่าการคาดประมาณปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่
เข้ามาในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในการศึกษานี้ วิธี Random Effect Model มีความ
เหมาะสมที่สุด ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในเชิงบวก ได้แก่ ขนาดของตลาด ระดับของการเปิดประเทศ และระดับ
การเปิดเสรีทางการเงิน ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนในเชิงลบ คือ ต้นทุนด้านแรงงาน ส่วนคุณภาพของแรงงานไม่ส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
   พันธิภา ศรีวิรัช (2557) ศึกษาปัจจัยจากประเทศผู้รับทุนและประเทศผู้ลงทุนที่
มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยจากหลาย
หน่วยส ารวจที่แต่ละหน่วยส ารวจมีข้อมูลเรียงตามเวลา และวิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณค่า
ด้วยวิธี Fixed Effects เป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2530-2556 รวมระยะเวลา 27 ปี พบว่ามูลค่า
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ 1 หน่วยเงินสกุล
ต่างประเทศ มีนัยส าคัญทางบวกต่อการลงทุนของประเทศหลัก 5 ประเทศ (ญี่ปุ่น สหรัฐอเมริกา จีน 
สิงคโปร์ และมาเลเซีย) ที่เข้ามาลงทุนในไทย และปัจจัยที่มีนัยส าคัญและมีผลในทางลบ ได้แก่ ค่าจ้าง
แรงงานของไทย และดัชนีความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองของไทย หากสถานการณ์ทางการเมืองไม่
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มีเสถียรภาพเพียงพอก็จะไม่สามารถสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนได้ และการลงทุนของภาครัฐจะ
ด าเนินการได้ต่ ากว่าแผนที่วางไว้ ประชาชน นักธุรกิจ นักลงทุน และนักท่องเที่ยวมีความเชื่อมั่นต่อ
ความปลอดภัยต่ า เศรษฐกิจก็จะไม่สามารถขยายตัวได้ตามที่คาดการณ์ไว้ การขาดเสถียรภาพทาง
การเมืองอย่างต่อเนื่องท าให้การพัฒนาในระยะยาว เช่น การเพ่ิมทักษะ และความสามารถในการ
แข่งขันน้อยกว่าที่ควร รัฐบาลควรให้ความส าคัญและต้องรักษาความสงบทางการเมืองเพ่ือให้เกิด
ความมีเสถียรภาพ จนท าให้ภาคการลงทุนจากต่างประเทศมีความเชื่อมั่นในการเมืองไทยและกล้าเข้า
มาลงทุนมากขึ้น 
   สมศักดิ์ โชติช่วง (2557) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบข้อมูลพาแนลรายปี ตั้งแต่ปี   
พ.ศ. 2548-2555 ของประเทศที่เป็นแหล่งเงินลงทุนที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทย 16 อันดับแรก  
ประกอบด้วยประเทศ ญี่ปุ่น สิงคโปร์ สหรัฐอเมริกา เนเธอร์แลนด์ สหราชอาณาจักร ฮ่องกง 
สวิตเซอร์แลนด์ เยอรมนี ไต้หวัน ฝรั่งเศส จีน มาเลเซีย เกาหลีใต้ เดนมาร์ก ออสเตรเลีย และสวีเดน
ทดสอบโดยการประมาณการสมการถดถอยแบบ Random Model ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์           
ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทย ระดับการเปิดประเทศของประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน อัตราส่วนระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ยของประเทศผู้ลงทุนกับประเทศไทย และการเข้าร่วมเขตการค้าเสรี ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ได้แก่ ระยะทางระหว่างประเทศผู้ลงทุน
กับประเทศไทย ระดับความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของประเทศไทย และวิกฤตเศรษฐกิจ อัตราค่าจ้าง
แรงงาน 
   ธนพล ตั้งตระกูล (2557) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ส่งผลต่ออัตราการ
เจริญเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
ศึกษาประเทศสมาชิกในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน จ านวน 9 ประเทศ ได้แก่ ประสิงคโปร์ 
ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศบรูไน ประเทศกัมพูชา ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศลาว ประเทศมาเล
เซียน ประเทศเวียดนาม และประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2544-2555 จ านวน 17 ปี 
ตัวแปรต้น 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น 
อัตราการเจริญเติบโตของสัดส่วนอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศ ด้วยวิธีการ
ถดถอยแบบพาแนล ควอนไทล์ ผลการศึกษา พบว่าอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบื้องต้นมีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทาง
เดียวกันในทุกระดับควอนไทล์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ยกเว้นที่ระดับควอนไทล์ 0.75 ส่วนอัตราการ
เจริญเติบโตของสัดส่วนอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราเงินเฟ้อไม่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทุกระดับควอนไทล์ 
   ณัฐพรพรรณ อุตมา (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยเชิงสถาบันต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย การรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิแบบพาแนล ตั้งแต่ปี      
พ.ศ. 2548-2558 จ านวน 11 ปี ข้อมูลจากประเทศที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทยทั้งหมด 47 ประเทศ   
แบ่งประเทศออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน จ านวน 9 ประเทศ และกลุ่ม
ประเทศนอกกลุ่มสมาชิกอาเซียน จ านวน 38 ประเทศ ตัวแปรต้นที่เป็นปัจจัยเชิงสถาบัน 8 ตัวแปร 
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ได้แก่ การมีสิทธิ์มีเสียงของประชาชนของประเทศผู้รับการลงทุน ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและ
การปราศจากความรุนแรงของประเทศผู้รับการลงทุน ระดับคุณภาพของมาตรการควบคุมของ
ประเทศผู้รับการลงทุน การควบคุมปัญหาทุจริตประพฤติมิชอบของประเทศผู้รับการลงทุน การมีสิทธิ์
มีเสียงของประชาชนของประเทศผู้ลงทุน ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความ
รุนแรงของประเทศผู้ลงทุน ระดับคุณภาพของมาตรการควบคุมของประเทศผู้ลงทุน และการควบคุม
ปัญหาทุจริตประพฤติมิชอบของประเทศผู้ลงทุน ตัวแปรตาม คือ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศไทย โดยแบ่งแบบจ าลอง  4 แบบจ าลอง แบบจ าลองที่ 1 ปัจจัยเชิงสถาบันที่มี
ผลต่อการลงทุนจากทุกประเทศในโลก (47 ประเทศ) ในประเทศไทย แบบจ าลองที่ 2 ปัจจัยเชิง
สถาบันที่มีผลต่อการลงทุนจากกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนในประเทศไทย แบบจ าลองท่ี 3 ปัจจัยเชิง
สถาบันที่มีผลต่อการลงทุนจากกลุ่มประเทศนอกสมาชิกอาเซียนในประเทศไทย  และแบบจ าลองที่ 4 
ปัจจัยเชิงสถาบันที่มีผลต่อการลงทุนจากกลุ่มประเทศสมาชิก RCEP (กลุ่มประเทศอาเซียน 
ออสเตรเลีย  นิวซีแลนด์ จีน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และอินเดีย) ในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
แบบจ าลองที่ 1 ปัจจัยคุณภาพของมาตรการควบคุมของประเทศผู้รับการลงทุนและประเทศผู้ลงทุนมี
ความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ส่วนปัจจัยความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรงผู้รับการลงทุนมี
ความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในไทยในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ปัจจัยการมีสิทธิ์มีเสียงของประชาชน และการควบคุมปัญหาทุจริตประพฤติมิชอบไม่มี
ความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในไทย แบบจ าลองที่ 2 ปัจจัยคุณภาพของการ
ควบคุมปัญหาทุจริตประพฤติมิชอบของประเทศผู้มาลงทุนเป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุนจากกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนในไทย แบบจ าลองที่ 3 ปัจจัยคุณภาพของมาตรการควบคุม
ของประเทศผู้รับการลงทุนและประเทศผู้ลงทุนเป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน
จากกลุ่มประเทศนอกสมาชิกอาเซียนในไทย   และแบบจ าลองที่ 4 ปัจจัยคุณภาพของมาตรการ
ควบคุมของประเทศผู้รับการลงทุนเป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มประเทศ RCEP 
   วีระวัฒน์ ดาริชาติ (2561) ศึกษาถึงผลกระทบของคอร์รัปชั่นต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2538 – 2559 ด้วยการวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงซ้อนหลายตัวแปร 
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ผลการศึกษาพบว่า ผลกระทบของคอร์รัปชันต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเป็นไปในทิศทางบวกหรือที่เรียกว่า “ตัวส่งเสริม” กล่าวคือ หากมีการคอร์รัปชันเพ่ิม
สูงขึ้นจะส่งผลให้ปริมาณเงินลงทุนโดนตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น และอัตราค่าจ้างแรงงานขั้นต่ ามี
ความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
   อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และศิริขวัญ เจริญวิริ ยะกุล (2563) ศึกษาปัจจัยของ
เศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่มีมูลค่าการลงทุนสูงสุดที่เข้ามา
ลงทุนในประเทศไทยในปี 2561 จ านวน 10 ประเทศ ในการศึกษาข้อมูลเป็นข้อมูลผสมระหว่างข้อมูล
อนุกรมเวลากับข้อมูลภาคตัดขวาง หรือข้อมูลทุติยภูมิแบบพาเนล เป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 – 
2561 รวม 100 ข้อมูล จากข้อมูลดังกล่าว วิธีการวิเคราะห์ที่เหมาะสมที่สุดในการศึกษา คือ Random 
effect model ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ได้แก่ อัตรา
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ค่าจ้างแรงงานขั้นต่ าโดยเฉลี่ย ระดับการเปิดประเทศ อัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ และดัชนีความไม่มี
เสถียรภาพทางการเมือง ส าหรับอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในปีที่
ผ่านมา และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศกับประเทศไทย ไม่มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศต่อประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ทั้งนี้ ปัจจัยอัตราค่าจ้างแรงงานขั้นต่ า
โดยเฉลี่ย และอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศไหลเข้า กล่าวคือ หากประเทศไทยมีอัตราค่าจ้างแรงงานขั้นต่ าโดยเฉลี่ย และ
อัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ เพ่ิมขึ้นสามารถดึงดูดนักลงทุนจากต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนได้เพ่ิม
มากขึ้น เพราะนักลงทุนมองว่าแรงงานไทยมีความสามารถและความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านมากขึ้น ท า
ให้ได้ผลผลิตมากขึ้นเมื่อเทียบกับต้นทุน รวมไปถึงราคาสินค้าและบริการที่เพ่ิมขึ้นเป็นสิ่งจูงใจให้นัก
ลงทุนเข้ามาลงทุนในประเทศไทยมากขึ้น ในขณะที่ปัจจัยระดับการเปิดประเทศ และดัชนีความไม่มี
เสถียรภาพทางการเมือง มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศไหลเข้า ความไม่มีเสถียรภาพของประเทศไทยซึ่งหมายถึงความไม่มีเสถียรภาพของรัฐบาล
จะส่งผลเป็นอย่างมากต่อการตัดสินใจเข้ามาลงทุนของนักลงทุนจากต่างประเทศ ท าให้ความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนลดลง นักลงทุนจึงตัดสินใจเข้ามาลงทุนในประเทศไทยลดลง 
  2.6.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องในต่างประเทศ 
   Gangi and Abdulrazak (2012) ศึกษาผลกระทบของตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของ
รัฐต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศในแอฟริกา ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของรัฐจาก
ธนาคารโลก จ านวน 6 ตัวชี้วัด ได้แก่ เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น ความมี
ประสิทธิผลภาครัฐ การบังคับใช้กฎหมาย ความมีเสถียรภาพทางการเมือง คุณภาพการก ากับดูแล 
และการควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้คือประเทศในทวีปแอฟริกา 
จ านวน 50 ประเทศ เป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบพาเนล ช่วงเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1996- 2010 วิธีการ
วิเคราะห์ใช้ fixed effect model และ random effect model ผลการวิจัยพบว่า เสรีภาพของ
ประชาชนในการแสดงความคิดเห็น ความมีประสิทธิผลภาครัฐและการบังคับใช้กฎหมายมีนัยส าคัญ
ทางสถิตใินทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนความมีเสถียรภาพทางการเมือง 
คุณภาพการก ากับดูแล และการควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จากผลการวิจัยการปฏิรูปธรรมมาภิบาลของภาครัฐ ปรับปรุงระบบ
การปกครอง จะสามารถสร้างบรรยากาศที่ดีในการลงทุนและช่วยดึงดู การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึนได ้ 
   Castro (2013) ศึกษาผลกระทบของการคอร์รัปชันต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ จากกลุ่มตัวอย่าง 73 ประเทศ (ประเทศที่เป็นตลาดเกิดใหม่ ประเทศก าลังพัฒนา และ
ประเทศพัฒนาแล้ว) ข้อมูลทุติยภูมิแบบพาเนล (Panel) เป็นรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 1998-2008 จ านวน 
454-764 ข้อมูล ใช้วิธีการวิเคราะห์ Fixed effect model โดยตัวแปรตาม คือ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ตัวแปรอิสระทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ทุนมนุษย์ ระดับการเปิดประเทศ เงินเฟ้อ 
ผลิตภาพแรงงาน และอัตราการเก็บภาษีส่วนเพ่ิมสูงสุดของบริษัท ส่วนตัวแปรอิรสระที่เกี่ยวข้องกับ
ธรรมาภิบาลในประเทศ ได้แก่ ระดับการคอร์รัปชัน เสถียรภาพทางการเมือง ความมีประสิทธิผล
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ภาครัฐ การบังคับใช้กฎหมาย และเสรีภาพในการท าธุรกิจ ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ระดับ
การเปิดประเทศ และเสรีภาพในการท าธุรกิจ ส่วนอัตราการเก็บภาษีส่วนเพ่ิมสูงสุดของบริษัท และ
ประสิทธิภาพของรัฐบาล ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางตรงกันข้าม 
กล่าวคือ หากระดับการคอร์รัปชันในประเทศลดลง จะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะ
เพ่ิมข้ึน  
   Quazi (2014) ศึกษาผลกระทบของการทุจริตคอร์รัปชันต่อการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในเอเชียตะวันออกและเอเชียใต้ เนื่องจากสองภูมิภาคนี้ได้รับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเป็นจ านวนมาก โดยข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างเป็นข้อมูลแบบพาแนล ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995-
2011 จ านวน 17 ปี ประเทศในเอเชียตะวันออก 9 ประเทศ ได้แก่ จีน อินโดนีเซีย ลาว มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไทย และเวียดนาม ประเทศเอเชียใต้ 7 ประเทศ ได้แก่ บังกลาเทศ ภูฏาน อินเดีย 
มัลดีฟส์ เนปาล ปากีสถาน และศรีลังกา วิเคราะห์ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ตัวแปรตาม คือ        
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ การคอร์รัปชัน อัตราการเปลี่ยนแปลงในการ
ลงทุนจากต่างประเทศ ระดับความเสรีของเศรษฐกิจ ระดับผลตอบแทนจากการลงทุน โครงสร้าง
พ้ืนฐาน ทุนมนุษย์ ขนาดตลาด ความมีเสถียรภาพทางการเมือง และความแตกต่างของภูมิภาค 
การศึกษานี้พบว่าการคอร์รัปชันส่งผลกระทบต่อการลงทุนจากต่างประเทศในทางลบ กล่าวคือ หาก
การคอร์รัปชันลดลงจะท าให้การลงทุนจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น ส่วนปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ได้แก่ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนจากต่างประเทศ ขนาดตลาด ความมีเสถียรภาพทางการเมือง 
ระดับผลตอบแทนจากการลงทุน ทุนมนุษย์ และโครงสร้างพ้ืนฐาน ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนอกจากนี้ หากพิจารณาปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจแล้ว เอเชีย
ตะวันออกดูมีความได้เปรียบด้านต าแหน่งที่ตั้งในการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมากกว่า
เอเชียใต้  
   Zeshan and Talat (2014) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของตัวชี้วัดธรรมภิบาลของ
ภาครัฐต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศปากีสถานในช่วงปี ค.ศ. 1996-2010 โดยใช้ 
ARMA และการคาดประมาณด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ผลการศึกษาพบว่า เสรีภาพของประชาชนใน
การแสดงความคิดเห็น ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง  หรือการก่อ
การร้าย ความมีประสิทธิผลภาครัฐ คุณภาพการก ากับดูแล การบังคับใช้กฎหมาย และการควบคุม
การทุจริตและประพฤติมิชอบ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ดังนั้น จึงจ าเป็นต้องพัฒนาธรรมภิบาลของภาครัฐเพ่ือเสริมสร้างระดับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ต่างประเทศและเพ่ือเพ่ิมกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในปากีสถาน 
   Quazi, Vemuri, and Soliman (2014). ศึกษาผลกระทบของการทุจริตต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศแถบแอฟริกา จ านวน 53ประเทศ   ช่วงปี ค.ศ. 1995–2012 
โดยแบบจ าลองมีลักษณะอนุกรมเวลาภาคตัดขวางเชิงโดยการวิเคราะห์การถดถอย ตัวแปรตาม คือ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนจาก
ต่างประเทศ การคอร์รัปชัน ขนาดตลาด ความมีประสิทธิผลภาครัฐ โครงสร้างพ้ืนฐาน การเปิด
ประเทศ และระดับความเสรีของเศรษฐกิจ การศึกษานี้พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนจาก
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ต่างประเทศในทางลบ คือ โครงสร้างพ้ืนฐาน และระดับความเสรีของเศรษฐกิจ  ส่วนปัจจัยที่ส่งผล
กระทบต่อการลงทุนจากต่างประเทศในทางบวก ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนจาก
ต่างประเทศ ความมีประสิทธิผลภาครัฐ ระดับการเปิดประเทศ  และการคอร์รัปชัน กล่าวคือ การ
ทุจริตคอร์รัปชันที่มากขึ้นจะส่งผลให้การลงทุนโดตรงจากต่างประเทศเพ่ิมมากขึ้นในแอฟริกาได้ เช่น 
กรณปีระเทศผู้รับทุนมีระเบียบราชการในการขออนุญาตเข้ามาลงทุนในประเทศที่ยุ่งยากซับซ้อน การ
ให้สินบนนั้นท าให้บริษัทสามารถด าเนินการหรือขั้นตอนในการเข้ามาลงทุนในประเทศผู้รับทุนได้ง่าย
และสะดวกข้ึน เป็นต้น  
   Yuan (2016) ศึกษาความสัมพันธ์ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและ
การทุจริตในภาครัฐของประเทศผู้รับทุน กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มประเทศผู้ลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศที่พัฒนาแล้วในทวีปยุโรป 4 ประเทศ และประเทศผู้รับทุน 12 ประเทศ 
ข้อมูลระยะเวลา 6 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2007-2012 โดยการวิเคราะห์การถดถอย เพ่ือหาความสัมพันธ์
ระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกับการทุจริตในภาครัฐของประเทศผู้รับทุน ตัวแปรต้น 
ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศผู้ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในประเทศของประเทศผู้รับทุน ระยะห่างระหว่างประเทศผู้ให้และผู้รับทุน ดัชนีการรับรู้ทุจริต     
การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ เสรีภาพทางการคลัง เสรีภาพทางการเงิน และเสรีภาพ
ทางการค้า ผลการศึกษาพบว่าดัชนีการรับรู้การทุจริต การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ และ
เสรีภาพทางการคลัง มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางตรงข้าม  
ส่วนผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศผู้ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศของประเทศผู้รับทุน และเสรีภาพทางการเงิน มีนัยส าคัญต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางเดียวกันกล่าวคือ หากประเทศผู้รับทุนมีระดับการทุจริตต่ าและผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศสูงจะดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดังนั้น หากภาครัฐต้องการพลักดันให้
เกิดการลงทุนจากประเทศมากขึ้น ภาครัฐควรออกกฎเกณฑ์หรือกฎหมายเพ่ือแก้ไขปัญหาการทุจริต
ให้ลดน้อยลง  
   Aloui (2019) ศึกษาผลกระทบของธรรมาภิบาลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และผลกระทบที่แตกต่างกันในกลุ่มประเทศอาหรับ จ านวน 4 ประเทศ ประกอบด้วย 
ตูนิเซีย แอลจีเรีย โมร็อกโก ลิเบีย และมอริเตเนีย และประเทศในแถบเอเชีย จ านวน 10 ประเทศ 
ประกอบด้วย ไทย สิงค์โปร์ เวียดนาม ลาว กัมพูชา บรูไน อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และ
ประเทศเมียนมาร์ โดยใช้ข้อมูลแบบพาแนล ช่วงปี ค.ศ. 1996-2014 ผลการศึกษาพบว่า ความมี
เสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง/การก่อการร้าย  การบังคับใช้กฎหมาย 
คุณภาพการก ากับดูแล เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น มีผลกระทบในทางบวกต่อ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศในแถบเอเชีย ส่วนในกลุ่มประเทศอาหรับ เสรีภาพของ
ประชาชนในการแสดงความคิดเห็นมีผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทางลบ     
ธรรมาภิบาลของภาคัฐจึงมีบทบาทส าคัญในดึงดูดการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ 
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3. ประมวลผลการทบทวนวรรณกรรม 
ตารางที่ 2.5  ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรมในประเทศ 
 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 
นันทิ สุวจีจารัณ (2551) ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก

ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียน 

- มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  
 
 
 
 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน ประเทศของกลุ่มอาเซียน  
 
 

- อัตราการเจริญ เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  
 

- อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ของกลุ่มอาเซียน  
 
 

- ดัชนีชี้วัดประสิทธิภาพการลงทุนระหว่างประเทศ  
- ระดับการเปิดประเทศ  

 
 

ทิศทางเดียวกัน (บรูไน 
กัมพูชา มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย) 
ทิศทางตรงข้าม 
(อินโดนีเซีย) 
ทิศทางเดียวกัน 
(อินโดนีเซีย ลาว 
เวียดนาม) 
ทิศทางเดียวกัน 
(อินโดนีเซีย) 
ทิศทางเดียวกัน (บรูไน) 
ทิศทางตรงกันข้าม 
(อินโดนีเซีย ลาว    
เมียนมาร์ เวียดนาม) 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน (ไทย) 
ทิศทางตรงกันข้าม 
(เมียนมาร์) 
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ตารางที่ 2.5  (ต่อ) 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 
  - อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ทิศทางเดียวกัน (ลาว) 

ทิศทางตรงกันข้าม 
(อินโดนีเซีย) 
 

วราภรณ์  เปาหลิมหลี้   
(2553) 

ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศในเอเชียแปซิฟิก 

Random Effect Model 
- มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น 
- ดัชนีราคาผู้บริโภค 
- มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไตรมาสก่อนหน้า 
- อัตราแลกเปลี่ยน 

 
Fixed Effect Model 

- มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไตรมาสก่อนหน้า 
- อัตราแลกเปลี่ยน 

 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงกันข้าม 
 

 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงกันข้าม 

 

อภิญญา ละอองเอก 
(2554) 

ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ ใ น ภู มิ ภ า ค
อาเซียน 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง  
- อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่แท้จริง  
- ระดับการเปิดประเทศ  
- ระดับการลงทุนรวม  
- ดัชนีค่าสัมประสิทธิ์ความสามารในการแข่งขันระหว่างประเทศ 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงกันข้าม 
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ตารางที่ 2.5  (ต่อ) 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 
กนิษฐา ไทยศิริ (2556) การลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศในกลุ่มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน 

- ขนาดของตลาด  
- ต้นทุนด้านแรงงาน  
- ระดับการเปิดประเทศ  
- ระดับการเปิดเสรีทางการเงิน  

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงกันข้าม 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
 

พันธิภา ศรีวิรัช (2557) ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศในประเทศไทย 

- มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทย  
- อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ 1 หน่วยเงินสกุลต่างประเทศ 
- ค่าจ้างแรงงานของไทย 
- ดัชนีความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองของไทย 

 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงกันข้าม 
ทิศทางตรงกันข้าม 

สมศักดิ์ โชติช่วง (2557) ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศของประเทศไทย 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  
- ระดับการเปิดประเทศ 
- อัตราแลกเปลี่ยน  
- อัตราส่วนระหว่างอัตราดอกเบี้ยของประเทศผู้ลงทุนกับประเทศไทย  
- การเข้าร่วมเขตการค้าเสรี  
- ระยะทางระหว่างประเทศผู้ลงทุนกับประเทศไทย  
- ระดับความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของประเทศไทย 
- วิกฤตเศรษฐกิจ   
- อัตราค่าจ้างแรงงาน 

 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
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ตารางที่ 2.5  (ต่อ) 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 
ธนพล ตั้งตระกูล (2557) อัตราการเจริญเติบโตของการ

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ของประเทศในกลุ่มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน 
 

- อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น ทิศทางเดียวกัน 
 

ณัฐพรพรรณ อุตมา 
(2559) 

การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศไทย 

- ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรงของ
ประเทศผู้รับการลงทุน  

- ระดับคุณภาพของมาตรการควบคุมของประเทศผู้รับการลงทุน  
- ระดับคุณภาพของมาตรการควบคุมของประเทศผู้ลงทุน  

 

ทิศทางตรงข้าม 
 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
 

วีระวัฒน์ ดาริชาติ (2561) ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศในประเทศไทย 

- ดัชนีการรับรู้การทุจริต 
 - อัตราค่าจ้างแรงงานข้ันต่ า 
 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 

อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และ 
ศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล , 
(2563) 

ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศในประเทศไทย 

- ปัจจัยอัตราค่าจ้างแรงงานขั้นต่ าโดยเฉลี่ย 
- อัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ  
- ระดับการเปิดประเทศ  
- ดัชนีความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
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ตารางที่ 2.6  ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรมในต่างประเทศ 
 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 
Gangi and Abdulrazak, 
(2012) 

การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในประเทศใน
แอฟริกา 

- เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น  
- ความมีประสิทธิผลภาครัฐ  
- การบังคับใช้กฎหมาย  

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 

 

Castro (2013) การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  
- ระดับการเปิดประเทศ 
- ระดับเสรีภาพในการท าธุรกิจ 
- ความมีประสิทธิผลภาครัฐ  
- อัตราการเก็บภาษสี่วนเพ่ิมสูงสุดของบริษัท 

ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 

Quazi (2014) การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในเอเชีย
ตะวันออกและเอเชียใต้ 

- การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ  
- อัตราการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนจากต่างประเทศ  
- ขนาดตลาด  
- ความมีเสถียรภาพทางการเมือง  
- ระดับผลตอบแทนจากการลงทุน  
- ทุนมนุษย์  
- โครงสร้างพื้นฐาน 

ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
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ตารางที่ 2.6  (ต่อ) 

ผู้แต่ง ตัวแปรตาม - ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์/นัยส าคัญ 

Quazi, Vemuri, and 
Soliman (2014) 

ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศในประเทศแถบ
แอฟริกา 

- โครงสร้างพื้นฐาน  
- ระดับความเสรีของเศรษฐกิจ  
- อัตราการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนจากต่างประเทศ  
- ความมีประสิทธิผลภาครัฐ   
- ระดับการเปิดประเทศ  
- การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ 

ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางเดียวกัน 

Yuan (2016) ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง จ า ก
ต่างประเทศ 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศผู้ลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ   

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศผู้รับทุน  
- ดัชนีการรับรู้การทุจริต  
- การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ  
- เสรีภาพทางการคลัง  
- เสรีภาพทางการเงิน  

ทิศทางเดียวกัน 
 
ทิศทางเดียวกัน 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางตรงข้าม 
ทิศทางเดียวกัน 
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ตารางที่ 2.7 ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรม 
 

ตัวแปรอิสระ วรรณกรรม 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ Yuan (2016) 

Castro (2013) 
สมศักดิ์ โชติช่วง (2557) 
ธนพล ตั้งตระกูล (2557) 
พันธิภา ศรีวิรัช (2557) 
กนิษฐา ไทยศิริ (2556) 
อภิญญา ละอองเอก (2554) 
วราภรณ์ เปาหลิมหลี้ (2553) 
นันทิ สุวจีจารัณ (2551) 
วราภรณ์ เปาหลิมหลี้ (2553) 
อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และ ศิริขวัญ 
เจริญวิริยะกุล (2563) 

จ านวนแรงงาน Quazi (2014) 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ สมศักดิ์ โชติช่วง (2557) 

พันธิภา ศรีวิรัช (2557) 
อภิญญา ละอองเอก (2554) 
วราภรณ์ เปาหลิมหลี้ (2553) 

ดัชนีราคาผู้บริโภค Quazi (2014) 
อัตราดอกเบี้ย อรรถพล มาพวง (2551) 
การเปิดประเทศ Castro (2013) 

สมศักดิ์ โชติช่วง (2557) 
กนิษฐา ไทยศิริ (2556) 
อภิญญา ละอองเอก (2554) 
นันทิ สุวจีจารัณ (2551) 
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ตารางที่ 2.7  (ต่อ)  

ตัวแปรอิสระ วรรณกรรม 
เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น  Gangi and Abdulrazak (2012) 

Zeshan and Talat (2014) 
Aloui (2019) 

ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความ
รุนแรง หรือการก่อการร้าย 

Quazi (2014) 
อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และศิริขวัญ 
เจริญวิริยะกุล (2563) 
ณัฐพรพรรณ อุตมา (2559) 
พันธิภา ศรีวิรัช (2557) 

ความมีประสิทธิผลภาครัฐ  Quazi, Vemuri, and Soliman 
(2014) 
Castro (2013) 
Gangi and Abdulrazak (2012) 

คุณภาพการก ากับดูแล  ณัฐพรพรรณ อุตมา (2559) 
Anwar and Afza (2014) 

การบังคับใช้กฎหมาย  Yagoub Ali Gangi, Rafid S. 
Abdulrazak (2012) 
Zeshan and Talat (2014) 

การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ  Yuan (2016) 
Quazi (2014) 
Quazi, Vemuri, and Soliman 
(2014) 

ดัชนีการรับรู้การทุจริต (Corruption Perceptions Index) Yuan (2016) 
วีระวัฒน์ ดาริชาติ (2561) 

 



บทท่ี  3 
วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 

 
 
 การศึกษา “ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การ
ทุจริต ที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน” โดยการศึกษานี้
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลาเป็นรายปีช่วง พ.ศ. 2545-2563 รวมระยะเวลา 19 ปี และ
ข้อมูลภาคตัดขวางของประเทศในกลุ่มอาเซียนจ านวน 9 ประเทศ น ามาประมาณค่าแบบจ าลอง
สมการถดถอยด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลพาแนล โดยในบทนี้จะน าเสนอระเบียบและวิธีการศึกษาใน 4 
ประเด็น ดังนี้ 
 
1. ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
   

1.1  ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
 ประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 9 ประเทศ จากจ านวนสมาชิกประเทศในกลุ่มประเทศ

อาเซียน 10 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ ประเทศเวียดนาม ประเทศลาว ประเทศ
กัมพูชา ประเทศบรูไน ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศมาเลเซีย ยกเว้นประเทศ  
เมียนมาร์ เนื่องจากข้อจ ากัดด้านข้อมูล โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ อนุกรมรายปีร่วมกับข้อมูลภาคตัดขวาง
ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2563 จ านวน 19 ปี ที่เก็บรวบรวมและเปิดเผยข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก     
เว็บไซด์ของธนาคาร, Transparency International และ Asian Development Bank   

 
1.2  แหล่งที่มำของข้อมูลของประชำกร 
- ปัจจัยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ปัจจัยผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศ ปัจจัยดัชนีราคาผู้บริโภค ปัจจัยอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยการเปิดประเทศ ปัจจัยอัตรา
เงินเฟ้อ ปัจจัยเสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น ปัจจัยความมีเสถียรภาพทางการเมือง
และการปราศจากความรุนแรง หรือการก่อการร้าย ปัจจัยความมีประสิทธิผลภาครัฐ ปัจจัยคุณภาพ
การก ากับดูแล ปัจจัยการบังคับใช้กฎหมาย และปัจจัยการควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ 
แหล่งข้อมูลจากธนาคารโลก 

- ปัจจัยดัชนีการรับรู้การทุจริต แหล่งข้อมูลจาก Transparency International  
- ปัจจัยจ านวนแรงงาน และปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยน แหล่งข้อมูลจาก Asian 

Development Bank 
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2. วิธีกำรศึกษำ 
 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียนที่ประกอบด้วย 9 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ ประเทศเวียดนาม ประเทศ
ลาว ประเทศกัมพูชา ประเทศบรูไน ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศมาเลเซีย นั้น 
ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา เพ่ือน ามาสร้างกรอบแนวคิดในการ
วิจัย โดยมีตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดังนี้  

 
2.1  ตัวแปรตำม คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Y) คือ มูลค่าเงินลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศเฉพาะขาเข้า หน่วยวัดมูลค่าเป็นดอลลาร์สหรัฐ 
มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมี 2 รูปแบบ ได้แก่ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศเฉพาะขาเข้า และมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ หากค านึงถึงบริบทใน
การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยเห็นว่ามูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธินั้นเป็นมูลค่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศขาเข้าที่ลดทอนในส่วนมูลค่าการลงทุนออกไปจากประเทศผู้รับทุนด้วย      
ซึ่งการศึกษาในบริบทนี้ให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์หาปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศที่เข้ามาสู่กลุ่มประเทศอาเซียน ผู้วิจัยจึงเลือกศึกษาจากตัวแปรตามที่ใช้มูลค่าเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศเฉพาะขาเข้าที่เป็นมูลค่าเงินลงทุนในระยะยาวของผู้มีถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ
เฉพาะข้อมูลปริมาณเงินลงทุนขาเข้าเป็นตัวแปรตามในการศึกษาเช่นเดียวกับการศึกษาที่ผ่านมาของ
อภิญญา ละอองเอก (2554), กนิษฐา ไทยศิริ (2556) และธนพร ตั้งตระกูล (2557) 

 
2.2  ตัวแปรอิสระ จากการทบทวนทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ สามารถก าหนดตัวแปรอิสระที่จะน ามาวิเคราะห์ เพ่ือหาความสัมพันธ์กับการ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 3 กลุ่ม ได้แก่ ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของ
ภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริต มีรายละเอียดดังนี้ 
 2.2.1  กลุ่มที่ 1 ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค จ านวน 6 ปัจจัย ดังนี้ 

     1)  ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (X1) คือ มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบื้องต้น หน่วยวัดมูลค่าเป็นดอลลาร์สหรัฐ 

     ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศที่รับทุนเป็นปัจจัยส าคัญที่      
บ่งบอกถึงปริมาณ และประสิทธิภาพของการผลิตสินค้าและบริการที่ท าให้เกิดการประหยัดต่อขนาด 
ซึ่งมีผลให้ต้นทุนการผลิตต่ าลงและแนวโน้มการได้รับอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น  นักลงทุนจึงให้
ความส าคัญกับมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น เพราะบ่งบอกถึงแนวโน้มทาง
เศรษฐกิจของประเทศที่จะเข้าไปลงทุน ขนาดของตลาด ก าลังซื้อของประชากรในประเทศ และ
แนวโน้มการเติบโตของตลาด ซึ่งการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม และขนาด
ตลาดที่เติบโตอย่างต่อเนื่องเป็นสิ่งดึงดูดให้เกิดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมากขึ้น (Yuan , 
2016; Castro, 2013; อภิญญา ละอองเอก, 2554; กนิษฐา ไทยศิริ, 2556; สมศักดิ์ โชติช่วง, 2557; 
ธนพล ตั้งตระกูล, 2557; พันธิภา ศรีวิรัช, 2557) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้  
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     H1 : ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศมีอิทธิพลต่อมูลค่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

     2)  จ านวนแรงงาน (X2) คือ จ านวนคนวัยแรงงานที่มีอายุ 15 ปีขึ้นไป  
     การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนั้นต้องการก าลังแรงงานจ านวนมากใน

การผลิตสินค้าและบริการ เพ่ือให้ทันต่ออุปสงค์ของตลาด หรือต้องการก าลังแรงงานที่เพียงพอใน  
การผลิต เพ่ือให้ผลิตสินค้าและบริการได้ในปริมาณมากพอต่อความต้องการและภายในระยะเวลาที่
ก าหนด ทั้งนี้ ก าลังแรงงานที่มีอยู่จ านวนมากจะมีค่าระดับราคาแรงงานต่ าส่งผลให้ต้นทุนการผลิตต่ า
และอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นด้วย ประเทศที่มีก าลังแรงงานจ านวนมาก จึงมีข้อได้เปรียบในการดึงดูด
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้  (Quazi, 2014; อภิญญา ละอองเอก , 2554) จึงก าหนด
สมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

     H2 : จ านวนแรงงาน มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
ทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

     3)  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (X3) คือ อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราสกุลท้องถิ่นต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเฉลี่ยรายปี 

     อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศท าให้นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบ
ระดับราคาสินค้าภายในและภายนอกประเทศได้ ซึ่งเป็นตัววัดการแข่งขันทางด้านราคา เช่น        
หากระดับราคาสินค้าในประเทศมีราคาถูกกว่าต่างประเทศจะท าให้มีการส่งออกสินค้านั้นไปยัง
ต่างประเทศเพ่ิมมากขึ้น เป็นต้น และอัตราแลกเปลี่ยนยังส่งผลต่อต้นทุนการลงทุนอีกด้วย เช่น     
การอ่อนค่าลงของค่าเงินสกุลท้องถิ่นของประเทศผู้รับทุน จะท าให้ต้นทุนในการลงทุนของนักลงทุน
ลดลง เพราะนักลงทุนต่างชาติใช้เงินตราสกุลตนเองเท่าเดิม แต่สามารถแลกเงินตราสกุลท้องถิ่นได้
มากขึ้น ทั้งนีอั้ตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่ไม่มีเสถียรภาพจะส่งผลต่อความเสี่ยงในการลงทุน 
เนื่องจากนักลงทุนจะไม่สามารถคาดคะเนอัตราผลตอบแทนที่ถูกต้องได้ (อภิญญา ละอองเอก, 2554; 
สมศักดิ์ โชติช่วง, 2557; พันธิภา ศรีวิรัช, 2557) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

     H3 : อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอ่ืน ๆ คงที่ หรืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนอ่อนค่าลง จะท าให้ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
กลุ่มประเทศอาเซียนเพิ่มขึ้น  

     4)  ดัชนีราคาผู้บริโภค (X4) คือ ตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและ
บริการ  โดยเฉลี่ยที่ผู้บริโภคจ่ายไปในกลุ่มสินค้าและบริการที่กลุ่มผู้บริโภคเป้าหมายส่วนใหญ่ซื้อมา
บริโภคเป็นประจ า (ปีฐาน พ.ศ. 2553) 

     ระดับราคาสินค้าหรือบริการที่เพ่ิมขึ้นเป็นสิ่งจูงใจให้เกิดการลงทุนจาก
ต่างประเทศเพ่ิมขึ้น (วราภรณ์ เปาหลิมหลี้, 2553;  อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล, 
2563) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

     H4 : ดัชนีราคาผู้บริโภค มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ         
ในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 
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     5)  อัตราดอกเบี้ย (X5) คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ปรับอัตราเงินเฟ้อ    ออก
แล้ว หรือ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง หน่วยเป็นร้อยละ 

     หากอัตราดอกเบี้ยของประเทศผู้รับทุนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของประเทศ 
ผู้ลงทุน จะสามารถดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเป็นผลตอบแทน
จากการลงทุนในรูปแบบหนึ่ง นักลงทุนย่อมต้องการผลตอบแทนที่สูงกว่า (สมศักดิ์ โชติช่วง, 2557; 
พันธิภา ศรีวิรัช, 2557; Quazi, 2014) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H5 : อัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
ทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

     6)  การเปิดประเทศ (X6) คือ ผลรวมของการส่งออกและน าเข้าสินค้าและ
บริการที่วัดเป็นสัดส่วนของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ หน่วยเป็นร้อยละ 

     ระดับการเปิดประเทศแสดงถึงการน าเข้าและส่งออกของสินค้า หากมี  
การส่งออกสูงอาจเป็นไปได้ว่าประเทศนั้นเป็นฐานการผลิตสินค้าเพ่ือการส่งออกไปยังต่างประเทศ      
หากรัฐบาลของประเทศผู้รับทุนมีการวางนโยบายเพ่ือส่งเสริมให้มีการค้าและการลงทุนจาก
ต่างประเทศ โดยให้สิทธิประโยชน์ ตลอดจนให้ความคุ้มครองในด้านต่าง ๆ ที่เสรีจะท าให้เกิดการ
เคลื่อนย้ายสินค้าและบริการและช่วยอ านวยความสะดวกในการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนเป็นปัจจัยที่
สามารถดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศได้ (อภิญญา ละอองเอก , 2554; พันธิภา ศรีวิรัช, 2557; 
อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล, 2563) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

     H6 : การเปิดประเทศ มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
ทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

 
 2.2.2  กลุ่มที่ 2 ตัวช้ีวัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ จ านวน 6 ปัจจัย ดังนี้ 
      1)  เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น (X7) โดยวัดจากการ

รับรู้ถึงสิทธิและหน้าที่ของประชาชนถึงการมีส่วนร่วมในการเลือกตั้งรัฐบาล ตลอดจนการให้เสรีภาพ
ในการแสดงความคิดเห็นของประชาชน และเสรีภาพของสื่อมวลชนในการน าเสนอข่าวสารต่าง ๆ โดย
ใช้เครื่องมือทางสถิติ Unobserved Components Model (UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดย
วัดในรูปของคะแนนซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 และ 2.5 

      เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น สามารถดึงดูดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศได้ เนื่องจากประเทศที่ให้เสรีภาพแก่ประชาชนในการแสดงความคิดเห็น
แสดงถึงระบอบประชาธิปไตยที่ดี มีธรรมาภิบาลของภาครัฐ (Aloui, 2019; Zeshan & Talat, 2014; 
Niarachma et al., 2021) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี ้

      H7 : เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็นมีอิทธิพลต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

      2)  ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง หรือ
การก่อการร้ายของประเทศ (X8) โดยวัดจากการรับรู้ถึงความไม่มีเสถียรภาพของรัฐบาลที่อาจถูก   
โค่นล้มด้วยวิธีการที่ขัดต่อรัฐธรรมนูญ หรือเกิดความรุนแรงทางการเมืองและการก่อการร้าย  โดยใช้



 47 

เครื่องมือทางสถิติ Unobserved Components Model (UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัด
ในรูปของคะแนนซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 และ 2.5 

      ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศผู้รับทุน ความไม่มั่นคง 
หรือความไม่แน่นอนทางการเมือง มักไม่เอ้ืออ านวย หรือสร้างบรรยากาศที่ดีในการด าเนินธุรกิจ และ
ท าลายความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่างชาติที่ไม่ชอบความเสี่ยง ความมีเสถียรภาพทางการเมืองมัก
สะท้อนถึงกระบวนการทางการเมืองที่เป็นไปตามกฎเกณฑ์ที่ถูกตามครรลอง มีการแก้ปัญหาอย่าง
สัมฤทธิ์ผล สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ นักลงทุนต่างชาติจะลงทุนในประเทศที่มีความมั่นคง
ทางการเมืองมากกว่าประเทศที่มีปัญหาการเมืองบ่อยครั้ง เพราะปัญหาการเมืองจะกระทบต่อสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศ นักลงทุนให้ความสนใจต่อเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศที่จะไปลงทุน 
หากประเทศผู้รับทุนไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง หรือภาครัฐบาลไม่มีความมั่นคงแล้ว นักลงทุนจะ
เกิดความไม่มั่นใจและไม่กล้าเสี่ยงที่จะเข้ามาลงทุนในประเทศ ดังนั้นแล้วรัฐบาลควรรักษาเสถียรภาพ
ทางการเมืองให้มีความมั่นคง เพ่ือสร้างความมั่นใจและดึงดูดนักลงทุนจากต่างประเทศเข้ามาลงทุน
มากยิ่งขึ้น Quazi, 2014; พันธิภา ศรีวิรัช, 2557; อรุณรัตน์ พันธ์มาลี และศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล , 
2563) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H8 : ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง หรือ
การก่อการร้ายของประเทศ มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน      
เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

      3)  ความมีประสิทธิผลภาครัฐ (X9) โดยวัดจากการรับรู้ถึงคุณภาพของ
บริการสาธารณะ คุณภาพของข้าราชการหรือเจ้าหน้าที่ของรัฐ และระดับความเป็นอิสระจากแรง
กดดันทางการเมืองของการด าเนินงานของภาครัฐ นโยบายที่มีคุณภาพ ความน่าเชื่อถือของรัฐบาลที่มี
ต่อนโยบาย และการด าเนินนโยบายให้เกิดผลส าเร็จตามที่วางไว้  โดยใช้เครื่องมือทางสถิติ 
Unobserved Components Model (UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัดในรูปของคะแนน
ซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 และ 2.5 

      ความมีประสิทธิผลของภาครัฐสามารถดึงดูดการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (Quazi, et al., 2014; ณัฐพรพรรณ อุตมา, 2559; Gangi & Abdulrazak, 2012) จึง
ก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H9 : ความมีประสิทธิผลภาครัฐ มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

      4)  คุณภาพการก ากับดูแล (X10) โดยวัดจากการรับรู้ถึงความสามารถ
ของภาครัฐในการก าหนดนโยบาย ด าเนินการและควบคุมการใช้นโยบายให้เป็นไปอย่างเหมาะสม 
และส่งเสริมการพัฒนาในภาคเอกชน โดยใช้เครื่องมือทางสถิติ Unobserved Components Model 
(UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัดในรูปของคะแนนซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 
และ 2.5 
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      คุณภาพการก ากับดูแลของประเทศผู้รับทุนเป็นปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อ   
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน  (ณัฐพรพรรณ อุตมา, 2559) จึงก าหนด
สมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H10 : คุณภาพการก ากับดูแลมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

      5)  การบังคับใช้กฎหมาย (X11) โดยวัดจากการรับรู้ถึงความเชื่อมั่นของ
กฎหมาย ความเคารพหรือการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม การบังคับใช้กฎหมาย คุณภาพของ
กฎหมายเกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินต่าง ๆ คุณภาพของกระบวนการยุติธรรม โดยเฉพาะคุณภาพของ
ต ารวจและศาล และการควบคุมการเกิดอาชญากรรมและความรุนแรง โดยใช้เครื่องมือทางสถิติ 
Unobserved Components Model (UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัดในรูปของคะแนน
ซึ่งเป็นค่ามาตรฐานมีค่าอยู่ระหว่าง -2.5 และ 2.5 

      การบังคับใช้กฎหมายมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
ทิศทางเดียวกัน (Gangi & Abdulrazak, 2012) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H11 : การบังคับใช้กฎหมาย มี อิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

      6)  การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ (X12) โดยวัดจากการรับรู้
ถึงความสามารถของภาครัฐในการควบคุมไม่ให้เกิดการใช้อ านาจของภาครัฐ เพ่ือแสวงหาผลประโยชน์
ส่วนตัวหรือแก่เอกชนทั้งทางตรงและทางอ้อม ไม่ว่าจะเป็นการทุจริตขนาดเล็ก หรือขนาดใหญ่ รวมถึง
การที่ภาครัฐถูกควบคุมโดยชนชั้นสูง ถูกควบคุมจากทางการเมือง หรือถูกควบคุมโดยนักธุรกิจเอกชน
ที่มุ่งแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน โดยใช้เครื่องมือทางสถิติ Unobserved Components Model 
(UCM) ในการจัดล าดับช่วงคะแนน โดยวัดในรูปของคะแนนซึ่งเป็น           ค่ามาตรฐานมีค่าอยู่
ระหว่าง -2.5 และ 2.5 

      จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตส่วนใหญ่พบว่าการมีระดับการทุจริต
ที่ต่ าจะสามารถดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได ้ทั้งนี้ บางวรรณกรรมกลับพบว่า หากมีการ
ทุจริตเพ่ิมขึ้นจะสามารถดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น เนื่องจากการก ากับดูแลที่
อ่อนแอของภาครัฐ ท าให้เกิดช่องทางในเกิดการทุจริต และการทุจริตจะท าหน้าที่เหมือนน ามันหล่อ
ลื่นคอยช่วยอ านวยความสะดวกในการลงทุนให้ง่ายขึ้น (Yuan, 2016; Quazi et al., 2014) จึง
ก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

      H12 : การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบมีอิทธิพลต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 

 2.2.3  กลุ่มที่ 3 ดัชนีการรับรู้การทุจริต 
 ดัชนีการรับรู้การทุจริต (X13) โดยวัดจากความรู้สึกของนักธุรกิจและผู้สื่อข่าว

ด้านการเงิน และใช้ข้อมูลจากการส ารวจความคิดเห็นที่จัดท าขึ้นโดยองค์กรและสถาบันต่าง ๆ      
แล้วน ามาจัดท าเป็นดัชนีรวมและจัดอันดับประเทศตามคะแนนเฉลี่ยที่ได้รับจากการส ารวจโดย
คะแนนเฉลี่ยมีค่าระหว่าง 0-100 คะแนน  
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 ดัชนีการรับรู้การทุจริตสะท้อนสภาวะความโปร่งใสทางการเมืองของประเทศ 
โดยดัชนีการรับรู้การทุจริตของประเทศมีค่าเพ่ิมมากขึ้นแสดงถึงการทุจริตที่น้อยลง ความโปร่งใสทาง
การเมืองมีผลต่อการตัดสินในลงทุนของนักลงทุน เนื่องจากการคอร์รัปชันของรัฐบาลจะกระทบถึง
นโยบายสาธารณะในฐานะที่เป็นผลผลิตของสถาบันทางการเมือง หากมีระดับคอร์รัปชันสูงนักลงทุนมี
แนวโน้มที่จะต้องพบกับต้นทุนจากการให้เงินสินบนเพ่ือช่วยกระตุนใหการท างานที่ล่าชาของระบบ
ราชการด าเนินการได้อย่างรวดเร็ว หรือช่วยหลีกเลี่ยงกฎระเบียบที่เขมงวดเพ่ือให้การลงทุนสะดวก
มากขึ้น (พันธิภา ศรีวิรัช, 255; วีระวัฒน์ ดาริชาติ, 2561) จึงก าหนดสมมติฐานของการศึกษาดังนี้ 

 H13 : ดัชนีการรับรู้การทุจริตมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
ทิศทางเดียวกัน เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่  

  
2.3  แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำ 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ

อาเซียนที่ประกอบด้วย 9 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ ประเทศเวียดนาม ประเทศ
ลาว ประเทศกัมพูชา ประเทศบรูไน ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศมาเลเซีย นั้น 
ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา เพ่ือน ามาสร้างกรอบแนวคิดในการ
วิจัย โดยน าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามสร้างแบบจ าลอง เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของปัจจัยต่าง ๆ    
ที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยข้อมูลของตัวแปรบางตัวมีขนาด
ของข้อมูลค่อนข้างใหญ่เมื่อเทียบกับตัวแปรอ่ืน ๆ เพ่ือขจัดข้อผิดเพ้ียนที่เกิดขึ้นจากขนาดของข้อมูล
ก่อนการวิเคราะห์จะท าการแปลงค่าข้อมูลของตัวแปรโดยใส่ Natural Logarithm เพ่ือปรับขนาดของ
ตัวแปรลง น ามาสร้างแบบจ าลองได้ดังนี้ 

 
𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑋1 𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝑋2 𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑋3 𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑋4 𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑋5 𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑋6 𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑋7 𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑋8 𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑋9 𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑋10 𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝑋11 𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑋12 𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑋13𝑖,𝑡 + +𝜀𝑖,𝑡 
 
โดยที่ 
lnY i,t  คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ     
lnX1 i,t  คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
lnX2 i,t  คือ จ านวนแรงงาน 
X3 i,t  คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
X4 i,t  คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค 
X5 i,t  คือ อัตราดอกเบี้ย 
X6 i,t  คือ การเปิดประเทศ 
X7 i,t  คือ เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น 
X8 i,t  คือ ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง/

    การก่อการร้าย 
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X9 i,t  คือ ความมีประสิทธิผลภาครัฐ 
X10 i,t  คือ คุณภาพการก ากับดูแล 
X11 i,t  คือ การบังคับใช้กฎหมาย 
X12 i,t  คือ การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ 
X13 i,t   คือ ดัชนีการรับรู้การทุจริต  
𝜺𝒊,𝒕   คือ  ตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 
t   คือ ช่วงเวลาต่าง ๆ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 – 2563  
i    คือ ประเทศที่ i โดย i = 1,..,9 ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ 

     ประเทศเวียดนาม ประเทศลาว ประเทศกัมพูชา ประเทศบรูไน 
     ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย 
 
3. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 ข้อมูลที่ท าการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบข้อมูลพาแนล  ประกอบด้วยข้อมูล
ภาคตัดขวาง และข้อมูลอนุกรม ดังนี้ 
 1.1  ข้อมูลภำคตัดขวำง คือ ประเทศสมาชิกของกลุ่มอาเซียนจ านวน 9 ประเทศ ได้แก่ 
ประเทศไทย ประเทศสิงค์โปร์ ประเทศเวียดนาม ประเทศลาว ประเทศกัมพูชา ประเทศบรูไน 
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย โดยก าหนดให้ i คือจ านวนข้อมูล
ภาคตัดขวาง (i = 9) 
 1.2  ข้อมูลอนุกรมเวลำ ข้อมูลรายปีของประเทศสมาชิกอาเซียนแต่ละประเทศ ตั้งแต่ปี 
2545 – 2563 จ านวน 19 ปี โดยก าหนดให้ t คือ ข้อมูลอนุกรมเวลา (t = 19)  
 จ านวนค่าสังเกตของข้อมูลพาแนลมีจ านวนเท่ากับ i x t จ านวนค่าสังเกตุที่ใช้ใน
การศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การ
ทุจริตต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน เท่ากับ 138 ค่าสังเกต (เนื่องจาก
เป็นข้อมูล unbalance ) ซึ่ ง เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากเว็บไซด์ของธนาคารโลก 
Transparency International และ Asian Development Bank   
 อภิญญา ละอองเอก (2554) กล่าวเกี่ยวกับข้อมูลพาแนล ว่าเป็นชุดข้อมูลที่เกิดจากการ
สังเกตุซ้ าหลายๆ ครั้งจากข้อมูลชุดเดิมตามช่วงระยะเวลาที่เลือกท าการศึกษา จึงเป็นข้อมูลที่ประกอบ
ไปด้วยข้อมูลภาคตัดขวางและข้อมูลอนุกรมเวลา ประมาณการโดยแยกปัจจัยที่กระทบแต่ละประเทศ
ข้ามช่วงเวลา (Panel Data Estimation) ท าให้มีข้อดีดังต่อไปนี้ 
 - สามารถอธิบายข้อมูลเฉพาะหน่วยที่มีความสัมพันธ์กันแบบข้ามช่วงเวลาได้ และ
แก้ปัญหาที่เกิดจากการขาดข้อมูลในบางช่วงอันเนื่องจากปัญหาการจัดเก็บ หรือแหล่งที่มาของข้อมูล 
 - ผลของการประมาณการมีประสิทธิภาพมากกว่า เนื่องจากข้อมูลมีทั้ งข้อมูล
ภาคตัดขวางและข้อมูลอนุกรมเวลา มีความละเอียด ความหลากหลายของข้อมูล ความแตกต่าง
ระหว่างค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรมีน้อย และมีค่า degree of freedom สูง 
 - สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงแบบพลวัตของข้อมูลที่เกิดจากการสังเกตซ้ า ๆ ได้ดี 
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 - วัดได้ง่ายและให้ค่าที่ ใกล้เคียงความเป็นตริงมากกว่าการค านาณโดยใช้ข้อมูล
ภาคตัดขวาง และข้อมูลอนุกรมเวลาเพียงอย่างใดอย่างหนึ่ง 
 - สามารถใช้วิเคราะห์แบบจ าลองท่ีมีความยุ่งยากซับซ้อนได้ดีกว่า 
 - สามารถใช้ได้กับค่าสังเกตท่ีมีจ านวนมาก ๆ ได้ 
 ข้อมูลพาแนลไม่มีข้อจ ากัดด้านสมมติฐาน และสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงข้อมูลแต่
ละหน่วยและข้ามช่วงเวลาได้ โดยอยู่ในรูปของตัวแปร ดังนี้ 
  𝑦𝑖𝑡 = ค่าของตัวแปรตามส าหรับ Cross Section ที่ i ช่วงเวลาที่ t โดยที่ i = 1,…,n  
และ t = 1,…,T 
  𝑋𝑖𝑡

𝑗 = ค่าของตัวแปรอิสระ ล าดับที่ j ของหน่วยที่ i ช่วงเวลาที่ t โดยที่ j = 1,…,K 
และ K เป็นดัชนีของตัวแปรอิสระ 
 
4. กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณเพ่ือหาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริตต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
กลุ่มประเทศอาเซียน ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลพาแนล โดยมีขั้นตอนในการประมาณค่าทางเศรษฐมิติ ดังนี้ 

 
4.1 กำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ ำลอง Fixed Effect และ Random Effect 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลพาแนลแบบไม่สมดุล การประมาณค่าสัมประสิทธิ์

ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares:  OLS) จะท าให้เกิดความเอนเอียงได้ จึงจะท า
การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect และ Random Effect โดยที่ 

 4.1.1 แบบจ าลอง Fixed Effect เป็นวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์โดยการก าจัด
ตัวแปรที่เป็นลักษณะเฉพาะของหน่วยผลิตที่ไม่สามารถสังเกตได้ ด้วยการเปลี่ยนรูปสมการโดยเริ่ม
จากการหาค่าเฉลี่ยของตัวแปรทุกตัวในสมการของแต่ละตัวอย่างตลอดช่วงเวลา  

 
𝑦

𝑖
=  𝛽0 +  𝛽1𝑥𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑘 + 𝑎1 + 𝑢𝑖 

 
ในกรณีที่ตัวแปร ai มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในสมการ (Xitj) เพราะว่าวิธี

ดังกล่าวได้ละเลยข้อมูลที่ว่าตัวแปรมีการเปลี่ยนแปลงระหว่างช่วงเวลาควรใช้แบบจ าลอง Fixed 
Effect (พันธิภา ศรีวิรัช, 2557) 

 4.1.2 แบบจ าลอง Random Effect เป็นวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์โดยให้ตัว
แปร ai เป็นส่วนหนึ่งของ error term ที่เรียกว่า Composite error term  

 
𝑦𝑖𝑡 − 𝜆𝑦

𝑖
=  𝛽0(1 − 𝜆) +  𝛽1(𝑥𝑖𝑡1 − 𝜆𝑥𝑖1) + ⋯ + 𝛽𝑘(𝑥𝑖𝑡𝑘

− 𝜆𝑥𝑖𝑘) + (𝑉𝑖𝑡 − 𝜆𝑉𝑖) 
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 4.1.3  แนวทางในการเลือกใช้ระหว่างแบบจ าลอง Fixed Effect และ
แบบจ าลอง Random Effect ดังนี้ 

    1)  ถ้าจ านวนข้อมูลของอนุกรมเวลา (T) มีขนาดใหญ่ และจ านวนข้อมูลของ
ประเทศ (N) มีขนาดเล็กกว่า และมีความแตกต่างเพียงเล็กน้อยของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์โดย
แบบจ าลอง Fixed Effect และแบบจ าลอง Random Effect ดังนั้นทางเลือกในการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์      ที่ดีกว่าคือการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Fixed Effect 

    2)  เมื่อจ านวนข้อมูลของประเทศมีขนาดใหญ่ และจ านวนข้อมูลของอนุกรม
เวลามีขนาดเล็กกว่า การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลอง Fixed Effect และแบบจ าลอง 
Random Effect จะให้ค่านัยส าคัญทางสถิติที่แตกต่างกัน แบบจ าลอง Random Effect ประกอบด้วย 
𝛽1𝑖 = 𝛽1 + 𝜀𝑖 โดยที่ 𝜀𝑖 ประกอบด้วยตัวแปรเชิงสุ่มของแต่ละประเทศ และแบบจ าลอง 
Fixed Effect ประกอบด้วย 𝛽1𝑖 มีค่าคงที่ และไม่ได้เป็นตัวแปรเชิงสุ่ม โดยที่ข้อมูลแต่ละประเทศ 
และกลุ่มตัวอย่างไม่ได้มาจากการสุ่มจากกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ ในกรณีนี้การประมาณค่า
สัมประสิทธิ์แบบจ าลอง Fixed Effect จะเหมาะสมกว่า แต่ถ้ากลุ่มตัวอย่างของประเทศเป็นการสุ่ม
การใช้แบบจ าลอง Random Effect จะเหมาะสมกว่าส าหรับการอนุมานค่าสถิติที่ไม่มีข้อจ ากัด 

    3)  ถ้าแต่ละส่วนของพจน์คลาดเคลื่อน 𝜀𝑖 และตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตวั 
หรือมากกว่า มีความสัมพันธ์กันเอง การประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบจ าลอง Random Effect              
จะเอนเอียง แต่การประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบจ าลอง Fixed Effect จะไม่เอนเอียง 

    4) ถ้าจ านวนข้อมูลของประเทศมีขนาดใหญ่และจ านวนข้อมูลของอนุกรม
เวลามีขนาดเล็กกว่า และการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยสมมติฐานของแบบจ าลอง Random 
Effect จะมีประสิทธิภาพดีกว่าแบบจ าลอง Fixed Effect (ศนิธิ รัตนสุรังค์, 2551) 
  4.1.4 การทดสอบเพื่อเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดระหว่างแบบจ าลอง 
Fixed Effect และแบบจ าลอง Random Effect ด้วยวิธี Huasman’s Test  
  การทดสอบ Huasman’s Test เป็นการทดสอบค่า   ที่ได้จากการประมาณค่าด้วย
แบบจ าลอง Fixed Effect และแบบจ าลอง Random Effect หากค่า   ไม่มีความแตกต่างกัน แสดง
ถึงตัวแปร ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ (Xitj) แบบจ าลอง Random Effect มีความ
เหมาะสม แต่ถ้าค่า   มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าตัวแปร ai มีความสัมพันธ์
กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ (Xitj) แบบจ าลอง Fixed Effect จะมีความเหมาะสม (เนตรฤทัย ไชยวรรณ์, 
2558) 
  สมมติฐานหลัก คือ H0 : แบบจ าลอง Random Effects  
  สมมติฐานรอง คือ  H1 : แบบจ าลอง Fixed Effects   
โดยที่หากค่า Prob>chi2 มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ แบบจ าลอง 
Random Effect เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม 
  หากค่า Prob>chi2 น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐาน แบบจ าลอง Random 
Effect เป็นแบบจ าลองที่ไม่เหมาะสม หรือแบบจ าลอง Fixed Effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม  
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4.2  กำรทดสอบปัญหำตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์เชิงเส้น (Multicollinearity)      
ที่เกิดจากตัวแปรอิสระXi และ Xj (i≠j) มีความสัมพันธ์เชิงเส้น หรือมีความสัมพันธ์เชิงเส้นสูงเกินไป       
เป็นปัญหาในกรณีที่ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงไม่สัมพันธ์กับ
สมมติฐานว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน ถ้าตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์
กันอย่างสมบูรณ์ จะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได้ จึงต้องมีการตรวจสอบ
ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้น ก่อนการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ โดยทดสอบด้วยวิธี 
Variance inflation factor (VIF) โดยค่าไม่ควรเกิน  10 (Gujarati and Porter, 2009) หากเกิด
ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้น จะท าการแก้ไขโดยตัดตัวแปรอิสระ  ที่มีค่า VIF มากกว่า 
10 แต่จะไม่ตัดตัวแปรที่สนใจหรือส าคัญต่อแบบจ าลองในการศึกษานี้ 

 

𝑉𝐼𝐹𝑗 =
1

1 − 𝑅𝑗
2 

 
4 .3  กำรทดสอบปัญหำตัวคลำดเคลื่ อนมีสหสัมพันธ์กัน  (Autocorrelation) 

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นเมื่อมีความสัมพันธ์ระหว่าง 𝜀𝑖 ใด ๆ กับ 𝜀𝑗 ใด ๆ 
ซึ่งไม่สอดคล้องกับข้อสมมติพ้ืนฐานที่ก าหนดให้ค่าความคลาดเคลื่อนในแบบจ าลองถดถอยตัวใด ๆ 
จะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับค่าความคลาดเคลื่อนตัวอ่ืน ๆ ดังนั้น ในกรณีที่ค่าความคลาดเคลื่อนใด ๆ 
มีความสัมพันธ์กับค่าความคลาดเคลื่อนอื่น ๆ (บณัฑิต ชัยวิชญชาติ, 2551) มีสมการดังนี้  

 
[𝐶𝑜𝑣 (𝜀𝑖 , 𝜀𝑗) ≠ 0 ;  𝑖 ≠ 𝑗 

 
 4 .4 กำรทดสอบปัญหำตั วคลำดเคลื่ อน มีควำมแปรปรวน (σ2)  ไ ม่คงที่  
(Heteroskedasticity) จากข้อสมมติพ้ืนฐานที่ก าหนดให้ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน
มีค่าคงที่เท่ากับ σ2 ในทุกตัวอย่าง ภายใต้สมมติข้างต้นเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยสนับสนุนให้ตัวประมาณ
การที่ได้รับจากวิธีก าลังสองน้อยที่สุดมีคุณสมบัติของตัวประมาณการเชิงเส้นตรงที่ไม่เอนเอียงที่ดีที่สุด 
(BLUE) (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2551) มีสมการดังนี้ 
 

[ 𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑖|𝑋𝑖) ≠ 𝜎2]  
 
 



บทท่ี  4 
ผลการศึกษา 

 
 
 การศึกษา “ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียน กรณีศึกษา ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้          
การทุจริต” ท าการวิเคราะห์ว่าปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
กลุ่มประเทศอาเซียน ผู้วิจัยท าการศึกษาจากกลุ่มประเทศอาเซียน จ านวน 9 ประเทศ ได้แก่ ไทย 
สิงค์โปร์ เวียดนาม ลาว กัมพูชา บรูไน อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
ทุติยภู มิจากฐานข้อมูลของเว็บ ไซด์ ธนาคารโลก Transparency International และ Asian 
Development Bank เป็นรายปี ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2563 ในรูปแบบข้อมูลพาแนล น ามา
วิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนลเพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปร สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล
ได้ดังนี ้

 
ตอนที่ 1  การทดสอบเพื่อเลือกแบบจ าลอง  
 
 ขั้นตอนที่ 1 ท าการประมาณค่าวิเคราะห์แบบจ าลองสมการด้วยวิธี Fixed Effect และ 
Random Effect เพ่ือน าไปทดสอบในการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test 
 
ตารางที่ 4.1  การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect และ Random Effect  
   เพ่ือน าไปทดสอบในการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test 
 
ตัวแปร Fixed Effect Random Effect 

 Coef. (t) Std.Err. Coef. (t) Std.Err. 
C    -22.3456 (-1.61) 13.8769    -3.4694 (-1.24) 2.8024 

LnX1     1.2787 (2.38)** 0.5370     0.7015 (3.39)*** 0.2072 
lnX2     0.6430 (2.02)** 0.3176     0.3682 (1.92)* 0.1917 
X3    -0.0001 (-0.44) 0.0001    -0.0000 (-1.10) 0.0000 
X4    -0.0034 (-0.20) 0.0170     0.0124 (2.96)** 0.0042 
X5    -0.0803 (-4.24)*** 0.0189    -0.04781 (-3.28)** 0.0146 
X6     0.0048 (1.61) 0.0030     0.0040 (2.19)** 0.0018 
X7     0.1260 (0.35) 0.3613    -0.3587 (-1.79)* 0.2003 
X8     0.2500 (1.24) 0.2021     0.5414 (2.93)** 0.1847 
X9    -0.0500 (-0.09) 0.5708    -1.2178 (-2.81)** 0.4331 
X10     1.0637 (1.85) 0.5763     0.9898 (1.71) 0.5763 
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ตารางที่ 4.1  (ต่อ) 
ตัวแปร Fixed Effect Random Effect 

 Coef. (t) Std.Err. Coef. (t) Std.Err. 
X11    -0.2782 (-0.46) 0.5985    -0.6013 (-1.07) 0.564 
X12     0.9303 (1.40) 0.6659     0.8385 (1.47) 0.5690 
X13     0.1731 (0.76) 0.2279    -0.0785 (0.35) 0.2248 

R2     0.6824     0.6223 
Adjust R2     0.6162  
F-Stat     15.87 (0.0000)  
Wald Chi Square     485.62 (0.0000) 
 
หมายเหตุ : ค่าในตาราง คือ ค่า coefficient ค่าในวงเล็บ คือ ค่าสถิติ t และระดับนัยส าคัญของ    
ตัวแปร ได้แก่ ** แสดงระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 และ *** แสดงระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
 ขั้นตอนที่ 2 การทดสอบเพ่ือเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test เพ่ือ
เลือกระหว่างแบบจ าลอง Fixed Effect หรือแบบจ าลอง Random Effect โดยที ่ 
 หากค่า Prob>chi2 มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ 
แบบจ าลอง Random Effect เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม 
 หากค่า Prob>chi2 น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐาน แบบจ าลอง Random 
Effect เป็นแบบจ าลองที่ไม่เหมาะสม หรือแบบจ าลอง Fixed Effect เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสม  
 

ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบเพ่ือเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test 
 

Chi2 Chi2 d.f. Prob>chi2 
31.48 12 0.0017 

  

 จากตารางที่ 4.2 การทดสอบเพ่ือเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test 
พบว่าค่า P-value ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าแบบจ าลอง Random Effect เป็นแบบจ าลองที่ไม่เหมาะสม 
หรือแบบจ าลอง Fixed Effect เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมที่สุด 
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ตอนที่ 2  การประมาณค่าแบบจ าลอง 
 จากการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองพบว่าแบบจ าลอง Fixed Effect      
เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุด จึงท าการประมาณค่าของพารามิเตอร์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect 
ปรากฏพบการทดสอบ ดังนี้ 
  

ตารางที่ 4.3  ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect  
 

ตัวแปร Coef. Std.Err. t P> | t | 
C    -22.3456  13.8769 -1.61 0.111 

lnX1     1.2787 ** 0.5370 2.38 0.019 
lnX2     0.6430 ** 0.3176 2.02 0.046 
X3    -0.0001  0.0001 -0.44 0.661 
X4    -0.0034  0.0170 -0.20 0.840 
X5    -0.0803 *** 0.0189 -4.24 0.000 
X6     0.0048  0.0030 1.61 0.112 
X7     0.1260  0.3613 0.35 0.728 
X8     0.2500  0.2021 1.24 0.219 
X9    -0.0500  0.5708 -0.09 0.930 
X10     1.0637 0.5763 1.85 0.068 
X11    -0.2782  0.5985 -0.46 0.643 
X12     0.9303  0.6659 1.40 0.166 
X13     0.1731  0.2279 0.76 0.450 

R2 0.6824 
Adjust R2 0.6162 

F-Stat 15.87 
Prob>F 0.0000 

observation 138 
 

หมายเหตุ : ระดับนัยส าคัญของตัวแปร ** แสดงระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 และ *** แสดงระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 
  จากตารางที่ 4.3 แสดงการประมาณการพารามิเตอร์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect  
ผลการประมาณค่าวิเคราะห์แบบจ าลอง Fixed Effect พบตัวแปรอิสระ จ านวน 3 ตัวแปรที่มี
นัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ของกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ส่วนมูลค่าผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น และจ านวนแรงงาน มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.5  
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ตอนที่ 3 การทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้น  
 

 การทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความความสัมพันธ์เชิงเส้น หากตัวแปรอิสระ           
มีความสัมพันธ์กันจะส่งผลให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลคลาดเคลื่อน ก่อนการประมาณค่าแบบจ าลอง  
จึงทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความความสัมพันธ์เชิงเส้น ด้วยวิธี Variance Inflation Factor (VIF) 
โดยค่าไม่ควรเกิน 10  
 ผู้ศึกษาท าการทดสอบตัวแปรอิสระทั้งหมดเพ่ือหาค่า VIF หากพบตัวแปรอิสระที่มีค่า 
VIF เกิน 10 ผู้ศึกษาจะท าการตัดตัวแปรอิสระที่มีค่า VIF เกิน 10 ออกที่ละตัวโดยตัดตัวแปรอิสระที่มี
ค่า VIF มากที่สุดออกก่อนแล้วทดสอบเพ่ือหาค่า VIF ของตัวแปรอิสระที่เหลืออีกครั้ง หากพบตัวแปร
อิสระตัวใดมีค่า VIF เกิน 10 อีกก็ท าการตัดตัวแปรออกด้วยวิธีการที่กล่าวข้างต้นจนเหลือเฉพาะตัว
แปรอิสระท่ีมีค่า VIF ไม่เกิน 10 จ านวน 7 ตัวแปร ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความความสัมพันธ์เชิงเส้น  
 

ตัวแปร VIF 
lnX1 4.62 
X7 3.20 
X8 2.90 
X6 2.39 
X3 2.03 
X4 1.79 
X5 1.23 

 ที่มา : จากการค านวณ 
จากตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความความสัมพันธ์เชิงเส้นด้วยวิธี 

Variance inflation factor (VIF) ของตัวแปรที ่ใช้ในการศึกษา พบว่า  ตัวแปรอิสระที ่ม ีค่า VIF     
ไม่เกิน 10 จ านวน 7 ตัวแปร ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ(lnX1) เสรีภาพของประชาชน
ในการแสดงความคิดเห็น(X7)  ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรงหรือ    
การก่อการร้าย(X8)  การเปิดประเทศ(X6)  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ(X3)  ดัชนีราคา
ผู้บริโภค(X4)  และอัตราดอกเบี้ย(X5)  ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันเองอยู่ใน
ระดับท่ียอมรับได้ 
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ตอนที่ 4  การทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่  
  
  การทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี ด้วยวิธี Modified Wald 
test for groupwise heteroskedasticity โดยที่ 
  หากค่า Prob>chi2 น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองเกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมี
ความแปรปรวน 
  หากค่า Prob>chi2 มากกว่า 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองไม่เกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อน
มีความแปรปรวน 
  H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 
  chi2 (8)  = 403.68 
  Prob>chi2 = 0.0000 
  พบว่า ค่า Prob>chi2 = 0.000 ต่ ากว่า 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองเกิดปัญหา       
ตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี 
 
ตอนที่ 5  การทดสอบปญัหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กัน  

 
 การทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กันที่เกิดจาก ตัวคลาดเคลื่อนมี

ความสัมพันธ์กันระหว่างคาบเวลาหรือตัวคลาดเคลื่อนมีค่าไม่เท่ากับ 0 ด้วยวิธี Wooldridge test for 
autocorrelation in panel data โดยที ่
  หากค่า Prob>F น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองเกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมี
สหสัมพันธ์กัน 
  หากค่า Prob>F มากกว่า 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองไม่เกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมี
สหสัมพันธ์กัน 
  H0: no first-order autocorrelation 
      F (1,7)  = 5.383 
            Prob > F = 0.0534 
  พบว่า Prob > F = 0.0534 มากกว่า 0.05  แสดงว่าแบบจ าลองเกิดไม่เกิดปัญหา
ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กัน 
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ตอนที่ 6  การแก้ปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่  
 
 จากการทดสอบการทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่ และการ
ทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กัน พบว่า แบบจ าลอง Fixed Effect เกิดปัญหาตัว
คลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่ แต่ไม่เกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กัน ผู้วิจัยจึงท าการ
แก้ไขปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่ด้วยการการประมาณค่าสมการใหม่ด้วยวิธี 
Driscoll and Kraay estimator ได้ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองแสดงในตารางที่ 4.5 
 
ตารางที่ 4.5  ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ าลอง Fixed Effect หลังจากแก้ไขปัญหา 
                 ตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี 
 

ตัวแปร Coef. (t) Robust Std.Err. t P>| t | 
C        -15.0137 ** 4.2718 -3.51 0.010 

lnX1         1.4354 *** 0.1764 8.14 0.000 
X3        -0.0002 ** 0.0001 -2.38 0.049 
X4         0.0086  0.0077 1.12 0.300 
X5        -0.0172  0.0203 -0.85 0.425 
X6         0.0075  0.0036 2.07 0.077 
X7         0.8076 ** 0.2487 3.25 0.014 
X8         0.3372  0.2144 1.57 0.16 

R2 0.6146 
Adjust R2 0.5938 

F-Stat 2064.58 
Prob. 0.0000 

observation 138 
หมายเหตุ : ระดับนัยส าคัญของตัวแปร ** แสดงระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 และ *** แสดงระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.001 
 

 จากตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์แบบจ าลองด้วยวิธี Fixed Effect หลังจากแก้ไข
ปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่แล้ว พบตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน จ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(lnX1) ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน 
ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.001 อัตราแลกเปลี่ยน(X3) และเสรีภาพของประชาชนในการแสดง
ความคิดเห็น(X7) ส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนใน
ทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ส่วนตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ค่า Adjust R2 ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากับ 0.5938 สรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
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 lnY = -15.0137** + 1.4354 lnX1*** - 0.0002X3** + 0.0086X4 – 0.0172X5 + 
0.0075X6 + 0.8076X7** + 0.3372X8 
  (1) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (lnX1) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.001 ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 1.4354 หมายความว่า ถ้าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมขึ้น 
ร้อยละ 1 จะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนเพ่ิมขึ้นร้อยละ 
1.4354  
  (2) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (X3) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0002 หมายความว่า ถ้าอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนลดลงร้อยละ 
0.0002  
  (3) ดัชนีราคาผู้บริโภค (X4) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ดัชนีราคาผู้บริโภคสะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อของประเทศ          
กลุ่มประเทศอาเซียนมีแนวโน้มของดัชนีราคาผู้บริโภคเพ่ิมขึ้นตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ      
แต่ไม่ได้สูงเมื่อเทียบกับประเทศก าลังพัฒนาอ่ืน ประเทศในกลุ่มอาเซียนมีกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ  
เพ่ือรักษาระดับอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมและไม่ผันผวน ในช่วงที่อัตราเงินเฟ้อสูงกว่า
เป้าหมายที่ก าหนดก็สามารถด าเนินแก้ไขให้กลับเข้าสู่ช่วงอัตราเงินเฟ้อที่ก าหนดไว้ได้ ดัชนีราคา
ผู้บริโภคจึงค่อนข้างไม่ผันผวน ทั้งนี้ ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและ
บริการโดยเฉลี่ยที่ผู้บริโภคจ่ายไปในกลุ่มสินค้าและบริการที่กลุ่มผู้บริโภคเป้าหมายส่วนใหญ่ซื้อมา
บริโภคเป็นประจ า ซึ่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนส่วนมากเป็น       
การลงทุนในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ อุตสาหกรรมฮารดดิสกไดรฟ อุตสาหกรรมยานยนต์ มิใช่
อุตสาหกรรมที่เป็นสินค้าอุปโภคบริโภค เป็นอุตสาหกรรมที่เน้นการผลิตเพ่ือส่งออกไปยังต่างประเทศ  
ดัชนีราคาผู้บริโภคจึงอาจไม่ใช่ปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
  (4) อัตราดอกเบี้ย (X5) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ในกลุ่มประเทศอาเซียน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่น ามาใช้ในการศึกษานี้เป็นส่วนของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู ้การเขามาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของบรรษัทขามชาติ อาจน าเงนิทุนจากประเทศของตน
เขามาลงทุน จึงท าให้ในการศึกษานี้อัตราดอกเบี้ยไมม่ีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
  (5) การเปิดประเทศ (X6) ) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน เนื่องจากระดับการเปิดประเทศในแต่ละประเทศของอาเซียนมี
ความแตกต่างกัน เช่น สิงคโปร์มีระดับการเปิดประเทศระดับสูง ส่วนอินโดนีเซียมีระดับการเปิ ด
ประเทศต่ าแตกต่างกับสิงคโปร์เป็นอย่างมาก จึงอาจท าให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์คลาดเคลื่อนได้ 
  (6) เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น (X7) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.8076 หมายความว่า ถ้าเสรีภาพของประชาชนในการ
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แสดงความคิดเห็นเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียนลดลงร้อยละ 0.8076 
  (7) ความมี เสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรง หรือ            
การก่อการร้ายของประเทศ (X8) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน ถึงแม้ระบบการปกครองของประเทศในกลุ่มอาเซียนจะแตกต่างกัน แต่ละประเทศก็
สามารถบริหารจัดการภายในประเทศได้ดี ท าให้สภาพทางการเมืองโดยทั่วไปของกลุ่มประเทศ
อาเซียนค่อนข้างมีเสถียรภาพ หากมีเหตุการณ์รุนแรงก็สามารถบริการจัดการได้ดีท าให้ไม่ค่อยกระทบ
ต่อบรรยากาศการลงทุน นักลงทุนจึงอาจจะไม่ได้ให้ความส าคัญกับปัจจัยนี้มากนัก 
 
 



บทท่ี  5 
สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 

1. สรุปการศึกษาและอภิปรายผล 
 
  การศึกษา “ปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียน กรณีศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริต” 
เป็นการศึกษาผลกระทบของปัจจัยที่ส่งผลต่อมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศ
อาเซียน ผู้ศึกษาต้องการผลกระทบของปัจจัยที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรม จ านวน 13 ปัจจัย 
ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ จ านวนแรงงาน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ    
ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ย การเปิดประเทศ เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น 
ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจากความรุนแรงหรือการก่อการร้าย ความมีประสิทธิผล
ภาครัฐ คุณภาพการก ากับดูแล การบังคับใช้กฎหมาย การควบคุมการทุจริตและประพฤติมิชอบ และ
ดัชนีการรับรู้การทุจริต โดยท าการศึกษาข้อมูลรายปี ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2563 จ านวน 19 ปี    
ในกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน 9 ประเทศ ได้แก่ ไทย สิงค์โปร์ เวียดนาม ลาว กัมพูชา บรูไน 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้การทุจริต ต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ   
ในกลุ่มประเทศอาเซียน 
  ผู้ศึกษาใช้วิธีการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน
กลุ่มประเทศอาเซียน โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยจากหลายหน่วยส ารวจที่แต่ละหน่วยส ารวจ     
มีข้อมูลเรียงตามเวลา หรือข้อมูลพาแนล ผู้ศึกษาประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจ าลอง Fixed 
Effect และแบบจ าลอง Random Effect แล้วทดสอบด้วยวิธี Hausman Test เพ่ือเลือกแบบจ าลอง
ที่เหมาะสม พบว่า แบบจ าลอง Fixed Effect มีความเหมาะสมที่สุดในการอธิบายปัจจัยที่มีผลกระทบ
ต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน จากนั้นท าการทดสอบปัญหาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้น ด้วยวิธี Variance Inflation Factor พบตัวแปรอิสระทีไ่ม่มีความสัมพันธ์
กันเองอยู่ในระดับที่ยอมรับได้ จ านวน จ านวน 7 ตัวแปร ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจาก
ความรุนแรงหรือการก่อการร้าย อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ การเปิดประเทศ ดัชนีราคา
ผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ย จากนั้น ทดสอบปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวน ด้วยวิธี 
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity และทดสอบปัญหาตั วคลาดเคลื่ อน มี
สหสัมพันธ์กัน ด้วยวิธี  Wooldridge test for autocorrelation in panel data พบว่า แบบจ าลอง 
Fixed Effect ไม่มีปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์กัน แต่เกิดปัญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความ
แปรปรวนไม่คงที่ ผู้วิจัยจึงท าการแก้ไขปัญหาด้วยวิธี Driscoll and Kraay estimator และสรุปผล
การศึกษาได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.1 ผลการศึกษา 
   

ตัวแปร สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
Constant         -15.0137 ** 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  +         1.4354 *** 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ +        -0.0002 ** 
ดัชนีราคาผู้บริโภค +         0.0086  
อัตราดอกเบี้ย  +        -0.0172  
การเปิดประเทศ  +         0.0075  
ตัวช้ีวัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ 
เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น  +         0.8076 ** 
ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและการปราศจาก
ความรุนแรง หรือการก่อการร้ายของประเทศ  

+         0.3372  

R2 0.6146 
Adjust R2 0.5938 
F-Stat 2064.58 
Prob. 0.0000 
observation 138 

ที่มา : จากการค านวณ 
 

จากตารางที่ 5.1 การศึกษาปัจจัยส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน กรณีศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตัวชี้วัดธรรมาภิบาลของภาครัฐ และดัชนีการรับรู้
การทุจริต พบว่ามีปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 
จ านวน 3 ปัจจัย ดังนี้ 

1. ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ มีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน หมายความว่า ถ้าก าหนดให้ตัวแปรอื่น ๆ คงที่ 
หากมูลค่าของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้นของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 1 จะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.4354 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ หากค านวณด้านรายจ่าย 
ประกอบด้วยการอุปโภคและบริโภคของภาคเอกชน การลงทุนของเอกชนภายในประเทศ การใช้จ่าย
ของรัฐบาลในการซื้อสินค้าและบริการ และการส่งออกสุทธิ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ         
จึงสะท้อนถึงขนาดของตลาด ก าลังซื้อของประชากร และแนวโน้มการเติบโตของตลาด ซึ่งการ
ขยายตัวของระบบเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม และขนาดตลาดที่เติบโตอย่างต่อเนื่องเป็น     
สิ่งดึงดูดให้เกิดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  
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หากพิจารณาในบริบทของกลุ่มประเทศอาเซียนในช่วงปีที่ศึกษา พบว่าประเทศในกลุ่ม
อาเซียน เช่น ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ เวียดนาม เป็นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ที่เปลี่ยน
จากการพ่ึงพาภาคเกษตรกรรมเป็นหลักไปสู่การพ่ึงพาภาคบริการและอุตสาหกรรมการผลิตมากขึ้น 
ทั้งประชากรมีจ านวนโดยประมาณกว่า 600 ล้านคน มีอัตราเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยร้อยละ 1.06 ต่อปี จ านวน
ประชากรรวมเป็นอันดับ 3 ของโลก ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียนช่วงปีที่
ศึกษามีอัตราการเติบโตอย่างต่อเนื่องทุกปี ขนาดเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียนเป็นอันดับ 5 
แสดงถึงศักยภาพของตลาดที่สามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
และการแสวงหาตลาดใหม่ของนักลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของอภิญญา ละอองเอก (2554) 
และพันธิภา ศรีวิรัช (2557) พบว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเป็นเครื่องชี้วัดสภาวะทาง
เศรษฐกิจและบรรยากาศการลงทุน การเพ่ิมของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศแสดงถึงอุปสงค์และ
ขนาดของตลาดเพ่ิมขึ้น อ านาจการซื้อสูงขึ้น ส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น    
ตามเหตุผลทางทฤษฎีว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ความต้องการสินค้า
และบริการสูงขึ้น และถึงแม้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะเป็นการผลิตเพ่ือการส่งออก แต่ยังมี
บางส่วนที่มาลงทุนเพ่ือขายในประเทศ เช่นเดียวกับกนิษฐา ไทยศิริ (2556) และ Yuan (2016) พบว่า 
การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม และขนาดตลาดที่มีขนาดใหญ่ขึ้น เป็นปัจจัย
ที่นักลงทุนพิจารณาในการเข้ามาลงทุน เพ่ือแสวงหาตลาดใหม่และตอบสนองต่ออุปสงค์ของประเทศ
นั้น ๆ หรือท าการผลิตสินค้าเพ่ือส่งออกได้เพ่ิมมากข้ึนเพ่ือขยายการผลิตจนเกิดการประหยัดต่อขนาด  

2. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ มีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศตรงกันข้าม หมายความว่า ถ้าก าหนดให้ตัวแปรอ่ืน  ๆ คงที่ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ลดลงร้อยละ 0.0002 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ไม่สอดคล้องกับสมมติฐาน 

 แม้ว่าตามทฤษฎีแล้วหากค่าเงินอ่อนค่าจะดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
มากขึ้น แต่ในช่วงที่ท าการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนในกลุ่มประเทศอาเซียนค่อนข้างมีเสถียรภาพ    
และผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่ส่งผลต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนมีค่าค่อนข้างต่ า แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศไม่ค่อยส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทั้งนี้      
ผลการศึกษาของ อรรถพล มาพวง (2551) พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่แท้จริงมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เนื่องจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
เป็นการลงทุนในระยะยาว ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจจะลดลง ถ้าน าไปแลกกลับไปเป็นเงินตรา
สกุลหลักต่างประเทศ หรือเทียบกับค่าเงินของประเทศเจ้าของทุน เมื่อส่งผลก าไรกลับประเทศแม่   
ท าให้ได้ผลตอบแทนที่ลดลง ผู้วิจัยเห็นว่าสอดคล้องกับผลการศึกษานี้ เนื่องจากการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนส่วนมากเป็นการลงทุนเพื่อเป็นฐานการผลิตในอุตสาหกรรมต่าง ๆ 
เช่น อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ อุตสาหกรรมฮารดดิสกไดรฟ (Hard Disk Drives) อุตสาหกรรม 
ยานยนต์ อุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม เป็นต้น ซึ่งเป็นการลงทุนในระยะยาว นักลงทุนอาจ
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ไม่ได้พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะขาเข้ามาลงทุนเพียงอย่างเดียว แต่พิจารณาถึงผลตอบแทนเมื่อ
ตอนส่งกลับไปยังประเทศของตนด้วย 

3. เสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น มีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนในทิศทางเดียวกัน หมายความว่า ถ้าก าหนดให้ตัวแปรอ่ืน ๆ 
คงที่ หากเสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็นของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนเพ่ิมข้ึน    
1 หน่วย จะส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.8067 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 สอดคล้องกับ
สมมติฐาน 

ผู้วิจัยเห็นว่ากลุ่มประเทศอาเซียนแม้แต่ละประเทศมีรูปแบบการปกครองที่ต่างกัน แต่ให้
ความส าคัญต่อกระแสประชาธิปไตยของโลก แสดงถึงการตระหนักถึงสิทธิและเสรีภาพของประชาชนใน
ประเทศ ปัจจุบันกลุ่มประเทศอาเซียนอยู่ในแผนงานประชาคมการเมืองและความมั่นคงอาเซียน      
พ.ศ. 2559-2568 ที่มุ่งเน้นประชาชนเป็นศูนย์กลางให้ประชาชนมีสิทธิมนุษยชน ส่งเสริมและคุ้มครอง
สิทธิมนุษยชน เสรีภาพขั้นพื้นฐาน และความยุติธรรมในสังคม ท าให้ประชาชนมีเสรีภาพการแสดงความ
คิดเห็นสะท้อนถึงธรรมาภิบาลและความเป็นประชาธิปไตยของประเทศ เพราะรัฐบาลที่เปิดใจรับฟังความ
คิดเห็นจากประชาชนนั้นเป็นโอกาสในการน าไปปรับปรุงประเทศ ซึ่งสร้างสภาพแวดล้อมที่ดีในการลงทุน
ของนักลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Aloui (2019) ที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวชี้วัดธรรมาภิบาลในกลุ่ม
ประเทศเอเชีย 7 ประเทศ และผลการศึกษาของ Zeshan and Talat (2014) ที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวชี้วัด   
ธรรมาภิบาลที่ส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงในประเทศปากีสถาน ต่างพบว่าเสรีภาพของประชาชนในการ
แสดงความคิดเห็นมีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในทิศทางเดียวกัน             
ซึ่งเสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น สามารถดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ 
เนื่องจากประเทศที่ให้เสรีภาพแก่ประชาชนในการแสดงความคิดเห็นแสดงถึงระบอบประชาธิปไตยที่ดี   
มีธรรมาภิบาลของภาครัฐ  
 
2. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
  กลุ่มประเทศอาเซียนแบ่งตามการจัดอันดับรายได้ของธนาคารโลกได้ออกเป็น       
3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มประเทศรายได้สูง ได้แก่ สิงคโปร์ และบรูไน กลุ่มประเทศรายได้ปานกลางระดับบน 
ได้แก่ ไทย และมาเลเซีย กลุ่มประเทศรายได้ปานกลางระดับล่าง ได้แก่ กัมพูชา อินโดนีเซีย ลาว 
ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม (World bank, 2021) ในแต่ละประเทศมีระดับการพัฒนาของประเทศ
แตกต่างกัน กลุ่มอาเซียนควรมีการช่วยเหลือกันในประเทศสมาชิกให้เกิดการพัฒนาของเศรษฐกิจไป
พร้อมกัน  
  กลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น ประเทศสิงคโปร์ อาจจัดท าโครงการให้ความ
ช่วยเหลือแก่ประเทศสมาชิกในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในการศึกษาความส าเร็จในการวางแผน
นโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศตนเพ่ือน าไปปรับใช้ให้เข้ากับในบริบทของประเทศของตนในการ
กระตุ้นให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพ่ิมขึ้นในระดับที่เหมาะสมและต่อเนื่องดึงดูดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนของอัตราแลกเปลี่ยนกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วควรรักษาเสถียรภาพของ
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อัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจ และส่วนของเสรีภาพของประชาชนใน
การแสดงความคิดเห็น ควรจัดท าโครงการเพื่อส่งเสริมให้ประชาชนมีส่วนร่วมกับรัฐในการแสดงความ
คิดเห็นต่าง ๆ เพ่ิมมากขึ้น เช่น ภาครัฐเปิดรับฟังความคิดเห็นหรือความต้องการของประชาชนในการ
พัฒนาสวัสดิการสังคมที่ดี เป็นต้น  
  กลุ่มประเทศระดับปานกลางควรใช้มาตรการต่าง ๆ ในการกระตุ้นให้ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศเพ่ิมขึ้นในระดับที่เหมาะสมและต่อเนื่อง ภาครัฐควรมีมาตราต่าง ๆ เพ่ือเพ่ิมก าลังซื้อ
ของประชาชนและภาคเอกชน เพ่ือเพ่ิมขนาดและสร้างการเติบโตของตลาดให้ใหญ่ขึ้นดึงดูดนักลงทุน
ในการเข้ามาลงทุนเพ่ือแสวงหาตลาดใหม่ ๆ ในส่วนของอัตราแลกเปลี่ยนควรรักษาเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนไม่ให้อ่อนค่าจนเกินไป ควรใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวลอยตัวภายใต้การ
จัดการเพ่ือให้ค่าเงินมีระดับที่เหมาะสม และส่วนของเสรีภาพของประชาชนในการแสดงความคิดเห็น
ควรถือแผนงานประชาคมการเมืองและความมั่นคงอาเซียน พ.ศ. 2559-2568 ที่มุ่งเน้นประชาชนเป็น
ศูนย์กลางให้ประชาชน ภาครัฐควรเปิดกว้างให้ประชาชนสามารถแสดงความคิดเห็นในเชิงสร้างสรรค์
เพ่ือน าไปปรับปรุงประเทศ สร้างบรรยากาศที่ดีในประเทศและบรรยากาศที่ดีในการลงทุน 
  กลุ่มประเทศก าลังพัฒนา เช่น กลุ่มประเทศ CLMV ได้แก่ กัมพูชา ลาว เมียนมา 
และเวียดนาม มีอัตราผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเติบโตสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากมีก าลัง
แรงงานจ านวนมาก ค่าจ้างแรงต่ า และทรัพยากรทางธรรมชาติจ านวนมาก ท าให้สามารถดึงดูดการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ แต่จะมีความเสี่ยงสูงจากภาวะเงินเฟ้อและความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน จึงควรรักษาจัดการอัตราแลกเปลี่ยนให้เหมาะสมกับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยทั้งใน
ประเทศนอกประเทศและรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไม่ให้ผันผวนมากนัก ส่วนของเสรีภาพของ
ประชาชนในการแสดงความคิดเห็น ประเทศก าลังพัฒนาเสรีภาพของประชาชนในการแสดงความ
คิดเห็นอยู่ระดับต่ าเบื้องต้นอาจจะเน้นให้ความรู้เรื่องสิทธิขั้นพ้ืนฐานแก่ประชาชนควบคู่กับพัฒนา
การศึกษาและศักยภาพของแรงงาน พร้อมกันนั้นภาครัฐควรเรียนรู้แนวทางการให้เสรีภาพของ
ประชาชนในการแสดงความคิดเห็นจากประเทศที่ประสบความส าเร็จแล้วน าเพ่ือมาปรับให้เข้ากับ
บริบทประเทศตน  
  
3. ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
  3.1 การศึกษาในครั้งนี้ไม่ได้น าข้อมูลของประเทศเมียนมาร์ เนื่องจากข้อจ ากัดทาง
ข้อมูล การศึกษาครั้งต่อไปควรน าข้อมูลของประเทศเมียนมาร์เข้ามาศึกษาด้วยจะท าให้ผลการศึกษา 
ที่ได้มีความน่าเชื่อถือมากขึ้น  และสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางความสัมพันธ์ใกล้เคียง      
ความเป็นจริงมากขึ้น 
  3.2 การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยใช้ข้อมูลรายปีในช่วงปี พ.ศ. 2545-2563 จ านวน 19 ปี 
และมีลักษณะเป็นข้อมูล unbalance เนื่องจากข้อจ ากัดทางข้อมูล อาจท าให้ผลการศึกษาที่ได้อาจจะ
ยังไม่ชัดเจน เนื่องจากจ านวนปีที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนน้อยเกินไป ซึ่งวิธีการประมาณค่าข้อมูล
พาแนลควรมีข้อมูลภาคตัดขวางและอนุกรมเวลาจ านวนมาก การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาในช่วง
ระยะเวลาที่ยาวขึ้น  
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  3.3 การศึกษาครั้งนี้ ใช้แบบจ าลอง Fixed Effect อาจจะไม่ ใช่แบบจ าลองที่
เหมาะสมนัก  เนื่องจากสมมติฐานของแบบจ าลอง Fixed Effect ผลการประมาณการค่าสัมประสิทธิ์
ที่ได้มีเพียงค่าเดียวเป็นค่าเฉลี่ย อาจจะท าให้ผลการศึกษาที่ได้ไม่สามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทาง
ความสัมพันธ์ใกล้เคียงความเป็นจริงเท่าที่ควร การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาในเทคนิคอ่ืน ๆ ที่
ครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากกว่า เช่น การวิเคราะห์ข้อมูลโดยการถดถอยแบบควอนไทล์ที่
สามารถแสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ได้หลายค่าตามระดับของควอนไทล์ เป็นต้น 
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