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บทคดัย่อ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์การศึกษาเพื่อ (1) ศึกษาสภาพทั่วไปของการลงทุนจาก
ต่างประเทศของไทย  (2) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศกบัอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจ 
 การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วนไดแ้ก่ การวิเคราะห์เชิงพรรณนาเป็นการศึกษาถึงภาพรวมของ
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  และการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ กบัการเติบโตของเศรษฐกิจ    
และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ   โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติและแบบจ าลอง VAR (Vector   Autoregressive)     
ในการวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนทางอ้อมจาก
ต่างประเทศกบัการเติบโตของเศรษฐกิจเพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ของทั้งสามตวัแปร โดยการศึกษาไดน้ า
ขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2548-ไตรมาสท่ี 2ของพ.ศ. 2560 รวม 
50 ไตรมาส การศึกษาคร้ังน้ีไดท้ าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตามวิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) Test และวิธีของ Phillips-Perron (PP) และหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยการทดสอบ 
Co-Integration   จากนั้นจึงไดท้ าการทดสอบเพื่อหาความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลดว้ยวิธี Granger causality 

ผลการศึกษา พบวา่ การลงทุนจากต่างประเทศ พ.ศ. 2548-2559 มีการขยายตวัเพิ่มข้ึน-ลดลง 
อยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของการลงทุนจากต่างประเทศ    คือ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ  และปัญหาเศรษฐกิจ - การเมือง ภัยพิบัติทางธรรมชาติทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ เช่น ปัญหาทางเศรษฐกิจและเหตุการณ์ทางการเมืองของยุโรป สหรัฐอเมริกา  ตะวนัออก
กลาง และญ่ีปุ่น เป็นตน้ นกัลงทุนท่ีมีบทบาทส าคญั คือ นกัลงทุนจากญ่ีปุ่น สิงคโปร์ ฮ่องกง และจีน   และ 
2) เม่ือพิจารณาท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 พบว่า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ กบัการลงทุน
ทางออ้มจากต่างประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวและเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั  และ การเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลทางบวกต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการลงทุน
ทางออ้มจากต่างประเทศ ส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศไม่
ส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 
ค ำส ำคญั :  เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  เงินลงทุนโดยออ้มจากต่างประเทศ  การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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Abstract 
  

The objectives of this research were to 1) study the general conditions of Foreign Investment 
in Thailand 2) study the relationship between Foreign Investment and economic growth by in  the first 
part is a descriptive analysis of the study was divided into two part, overview of Foreign Direct 
Investment (FDI), Foreign Portfolio Investment (FPI) and Economic Growth (GDP) and the second part 
is applying the quantitative analysis. Econometric Method and Vector Autoregressive (VAR) Model, 
were applied to analyze the relationship between F oreign D irect Investment (FDI), F oreign Portfolio 
Investment (FPI) and Economic Growth (GDP). Secondary data time- series data from  the first quarter 
of 2005 to the second quarter of 2017 result in total of 50 quarters were used in this study. The data were 
tested for consistency by applying the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test a nd the Phillips-Perron 
(PP) methods. The integration Test  were applied to find long-term equilibrium relationships. finally the 
data were tested for causality by Granger Causality method. 
  The results found that 1) During 2005-2016, the foreign investment  had  increase - decline 
amfinuosly.  The factors affecting  the changes of foreign investment were  the Gross Domestic Product 
economic problem, political, natural disaster, which  affec ted  both in the  country. For example, the 
economic the significant investors were problem and political station in Europe, US., middle-east and 
form Japan. Singapore, Hongkong and China.  2)  The quantitative study found that at 0.05 significant 
level the Foreign D irect Investment (FDI),  F oreign Portfolio Investment (FPI) and G ross D omestic 
P roduct (GDP) had  the long-term  relationships  in the same directions. Furthermore, the economic 
growth had positive affects toward the direct and indirect foreign investments. In contrary, the direct and 
indirect investment  had no effect on economic growth during the period of this study.  
 
 
 
 
Keyword : Foreign Direct Investment, Foreign Portfolio Investment, Economic Growth 
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กติติกรรมประกำศ 
 การท าวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี เน่ืองจากไดรั้บความกรุณาเป็นอยา่งยิ่งจาก  
รองศาสตราจารย ์ดร.อภิญญา วนเศรษฐ  และรองศาสตราจารย์  ดร. พอพนัธ์ อุยยานนท์ อาจารย์
ท่ีปรึกษาการท าวิทยานิพนธ์  ท่ีไดใ้ห้ความกรุณาสละเวลาให้ค  าปรึกษา  แนะน า ติดตามและแกไ้ข
ขอ้บกพร่องต่างๆในการท าวิทยานิพนธ์คร้ังน้ีอย่างใกลชิ้ดตลอดมา ตั้งแต่เร่ิมตน้จนกระทัง่ส าเร็จ
เรียบร้อยสมบูรณ์ตามวัตถุประสงค์ ผู ้ศึกษารู้สึกซาบซ้ึงในความกรุณาของท่านและกราบ
ขอบพระคุณท่านเป็นอยา่งยิง่ 
 ผู ้ศึ กษ าขอกราบขอบพระคุณ คณ าจารย์ทุ ก ท่ านแ ห่ งส าขาวิช าเศรษฐศาสต ร์ 
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ท่ีได้ให้ความรู้ทั้ งด้านการเรียนและประสบการณ์ด้าน
เศรษฐศาสตร์ขอขอบพระคุณเจา้หน้าท่ี สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ ส านักบณัฑิตศึกษา ส านักบรรณ
สารสนเทศ  เพื่อนนักศึกษามหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราชและผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งในการท า
วิทยานิพนธ์คร้ังน้ีทุกท่านท่ีไดก้รุณาใหก้ารสนบัสนุน ช่วยเหลือ และใหก้ าลงัใจตลอดมา 
 หากงานวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี มีข้อบกพร่องผิดพลาดประการใด ผูศึ้กษายินดีน้อมรับ
ขอ้เสนอแนะเพื่อจะไดน้ าไปปรับปรุงแกไ้ข เพื่อใหส่้งผลต่อการพฒันาการศึกษาต่อไป และขออภยั
มา ณ โอกาสน้ีดว้ย 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 

 

1. ควำมส ำคญัของปัญหำ 

  
 ในช่วงต้นทศวรรษ 1960 ประเทศก ำลังพัฒนำ (developing countries) ต่ำงๆ ในโลก
จ ำนวนมำกมีทศันคติในทำงลบต่อบรรษทัขำ้มชำติ(Multinational Corporations – MNCs) โดยมองว่ำ
กำรเขำ้มำลงทุนของบรรษทัขำ้มชำติเป็นส่ิงเลวร้ำย เป็นกำรเขำ้มำเพื่อแสวงหำผลประโยชน์ท ำใหเ้กิด
กำรเอำรัดเอำเปรียบเสมือนกบักำรล่ำอำณำนิคมและเป็นปัญหำต่อกำรพฒันำเศรษฐกิจของประเทศ  
ประเทศก ำลงัพฒันำท่ีไดรั้บกำรลงทุนจึงพยำยำมต่อตำ้นไม่เปิดรับกำรลงทุนจำกบรรษทัขำ้มชำติ 
(อำชนนั เกำะไพบูลย ์,อลงกรณ์ ศรีธญัญำกุล,ประเสริฐ วิจิตรนพรัตน์ : 2553)  ประเทศก ำลงัพฒันำท่ี
เปิดรับกำรลงทุนของบรรษทัขำ้มชำติ (MNCs )  เช่น เกำหลีใต ้ไตห้วนั ฮ่องกงและสิงคโปร์ ต่ำง
ประสบควำมส ำเร็จอยำ่งมำกในกำรพฒันำเศรษฐกิจของประเทศ จนสำมำรถยกระดบัเป็นประเทศท่ี
พฒันำแลว้ ส่วนประเทศในกลุ่มละตินอเมริกำท่ีปฏิเสธกำรเขำ้มำลงทุนของบรรษทัขำ้มชำติและเลือก
ด ำเนินนโยบำยเศรษฐกิจแบบชำตินิยม ตอ้งประสบกับปัญหำทำงเศรษฐกิจและเกิดวิกฤตกำรณ์
หน้ีสินต่ำงประเทศ  ในปัจจุบนัประเทศก ำลงัพฒันำต่ำงมองว่ำกำรลงทุนของบรรษทัขำ้มชำติ(MNCs 
) เป็นวิธีกำรแกปั้ญหำเศรษฐกิจและช่วยพฒันำเศรษฐกิจของประเทศในระยะยำว    ดงันั้นประเทศ
ก ำลงัพฒันำจึงหันมำตอ้นรับกำรเขำ้มำลงทุนของบรรษทัขำ้มชำติ (MNCs ) โดยสนบัสนุนดึงดูดให้
นักลงทุนของบริษทัต่ำงชำติเขำ้มำลงทุนในประเทศเพื่อให้เกิดกำรไหลเขำ้ (inflow) ของเงินลงทุน
จำกต่ำงประเทศ ซ่ึงวิธีการท่ีจะดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติกมี็หลายวิธีท่ีประเทศก าลงัพฒันาน ามาใชไ้ม่วา่
จะเป็นการก าหนดนโยบายการคา้เสรี  การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ และการผอ่นคลายกฎระเบียบต่างๆ
เก่ียวกบัการคา้และการลงทุนจากต่างประเทศ และเสนอสิทธิประโยชน์ต่ำงๆ เช่น กำรลดหยอ่นภำษี
เงินไดห้รือกำรให้สิทธิพิเศษอ่ืนๆกบับรรษทัขำ้มชำติซ่ึงเงินลงทุนจำกบรรษทัขำ้มชำติท่ีไหลเขำ้มำ
ลงทุนในประเทศก ำลงัพฒันำจะไหลเขำ้มำทั้ งในลกัษณะของเงินลงทุนโดยตรง (Foreign  Direct 
Investment : FDI ) และเงินลงทุนทำงออ้ม (Foreign Portfolio Investment : FPI)  
 นอกจำกน้ีเหตุผลอีกประกำรหน่ึงท่ีท ำให้บรรษทัขำ้มชำติเขำ้มำมีบทบำทในกำรพฒันำ
เศรษฐกิจของประเทศก ำลงัพฒันำกคื็อประเทศก ำลงัพฒันำมีรำยไดต้  ่ำท ำใหป้ระสบกบัปัญหำกำรขำด
แคลนเงินออมภำยในประเทศ ส่งผลให้เงินทุนภำยในประเทศไม่เพียงพอต่อความตอ้งการลงทุนใน
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ภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงกำรเขำ้มำลงทุนของบริษทัขำ้มชำติในประเทศก ำลงัพฒันำนั้น ไม่ได้
เข้ำมำเพี ยงเงินลงทุนแต่บริษัทข้ำมชำติ  (TNCs ) ยังได้น ำเทคโนโลยีท่ีทันสมัย น ำควำม รู้ 
ควำมสำมำรถ ทกัษะและเทคนิคกำรบริหำรงำนมำให้ควำมรู้ในกำรบริหำรและถ่ำยทอดทกัษะดำ้น
เทคโนโลยีท่ีทันสมัยไปยงัคนในประเทศด้วยโดยกำรถ่ำยทอดผ่ำนโครงกำรฝึกอบรมบุคลำกร 
พนกังำนและกำรเรียนรู้ระหวำ่งท ำงำน (learning by doing)  

ส าหรับประเทศไทยในระยะท่ีผ่านมาเงินลงทุนจากต่างประเทศมีบทบาทต่อการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงประเทศไทยไดเ้ปิดรับการเขา้มาลงทุนของบริษทัจากต่างประเทศตั้งแต่
ทศวรรษ 1960 เป็นตน้มา โดยให้นักลงทุนจากบริษทัต่างประเทศเขา้มามีส่วนร่วมในการพฒันา
เศรษฐกิจในภาคอุตสาหกรรมร่วมกบัผูป้ระกอบการของประเทศส าหรับเหตุผลท่ีประเทศไทยเปิดรับ
นักลงทุนจากต่างประเทศเน่ืองจากประเทศเป็นประเทศก าลังพฒันาเศรษฐกิจของประเทศเป็น
เศรษฐกิจขนาดเลก็แบบผสมผสานระหว่างเกษตรกรรมกบัอุตสาหกรรม ประชากรส่วนใหญ่มีรายได้
นอ้ย ท าให้ประเทศไทยเผชิญกบัปัญหาการขาดแคลนเงินทุนท่ีจะน ามาพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
เพราะระดบัการออมเงินภายในประเทศมีไม่เพียงพอต่อความตอ้งการเงินลงทุนในภาคเศรษฐกิจของ
ประเทศ ซ่ึงการลงทุนจากต่างประเทศท่ีไหลเข้ามาในประเทศไทยมีทั้ งการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศและการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ 

หน่วย : ลา้นบาท 
 

 
 

ภำพท่ี 1.1  มูลค่ำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศสุทธิ 
 

ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560) 
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 ตามภาพท่ี 1.1 ขอ้มูลเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิของธนาคารแห่งประเทศไทย
ในช่วง พ.ศ. 2548 – 2559 พบวา่ พ.ศ. 2548 มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทยมี
แนวโนม้ลดลงเร่ือยๆจนถึง พ.ศ. 2552 และมูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงต ่าสุดใน 
พ.ศ. 2554 เน่ืองจากเป็นปีท่ีประเทศไทยประสบปัญหามหาอุทกภยัในประเทศ 

 
 

ภำพท่ี 1.2  สดัส่วนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ท่ีมำ : ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 
 
 ตามภาพท่ี 1.2 สัดส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2550 ถึง เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2561 นักลงทุนท่ีมีสัดส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหุ้น
ไทยมากท่ีสุดคือนกัลงทุนภายในประเทศซ่ึงมีสดัส่วนการซ้ือขายเฉล่ียร้อยละ 55.34 ของมูลค่าการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนนกัลงทุนจากต่างประเทศมีสัดส่วน
การซ้ือขายเฉล่ียร้อยละ 25.15 ของมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยท์ั้ งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  หากพิจารณาแนวโนม้การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นักลงทุนจากต่างประเทศและนักลงทุนในประเทศพบว่าตั้ งแต่ พ.ศ. 2557 แนวโน้มการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในประเทศมีแนวโนม้ลดลงอยา่งต่อเน่ืองในขณะท่ีนกัลงทุนจากต่างประเทศ
มีสดัส่วนการเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ  
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ตารางท่ี  1.1  อตัราการเจริญเติบโตของ FDI และ FPI ต่อ GDP 
 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555r 2556r 2557r 2558r 2559p

GDP (Billion of Baht) 8,400.65 9,076.30 9,706.93 9,658.66 10,808.14 11,306.91 12,357.34 12,915.16 13,230.30 13,747.00 14,533.47

GDP growth (%) 4.97 5.44 1.73 -0.69 7.51 0.84 7.24 2.69 0.98 3.02 3.28

FDI (Billion of Baht) 339.69 297.94 288.34 224.31 466.07 70.39 400.90 494.52 161.29 305.25 111.70

FDI growth  (%) 0.03 -0.12 -0.03 -0.22 1.08 -0.85 4.70 0.23 -0.67 0.89 -0.63

Ratio of  FDI  to  GDP 4.04 3.28 2.97 2.32 4.31 0.62 3.24 3.83 1.22 2.22 0.77

FPI (Billion of Baht) 83.78 55.73 -162.36 38.01 81.41 -5.29 76.90 -194.70 -35.70 -155.63 78.55

 FPI  growth  (%) -0.29 -0.33 -3.91 -1.23 1.14 -1.06 -15.54 -3.53 -0.82 3.36 -1.50

Ratio of  FPI  to  GDP 1.00 0.61 -1.67 0.39 0.75 -0.05 0.62 -1.51 -0.27 -1.13 0.54
 

 

ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  (2560) 
 

 ตามตารางท่ี 1.1 หากพิจารณาสัดส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศตั้งแต่ พ.ศ. 2548-2559 พบว่าประเทศไทยมีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหล
เขา้สุทธิเป็นบวกคิดเป็นประมาณร้อยละ 2.62 ของการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ส่วนการ
ลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ พบว่าตั้งแต่  พ.ศ. 2548-2559  เงินทุนไหลเขา้สุทธิมีความผนัผวนไป
ในทิศทางลดลงคิดเป็นประมาณร้อยละ (0.074) ของการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 

หน่วย : ร้อยละ 

 
 

 

ภาพท่ี  1.3 อตัราการเจริญเติบโตของ FDI และ FPI ต่อ GDP 
 

ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  (2560) 

4.97 5.44

1.73
-0.69

7.51

0.84

7.24

2.69 0.98 3.02
3.28

0.03 -0.12

-0.03
-0.22

1.08

-0.85

4.70

0.23

-0.67

0.89
-0.63-0.29 -0.33

-3.91 -1.23

1.14

-1.06
-15.54

-3.53
-0.82

3.36

-1.50
2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555r 2556r 2557r 2558r 2559p

 GDP growth  FDI growth  FPI growth
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 ตามภาพท่ี 1.3 อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราการขยายตวัของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และอตัราการขยายตวัของการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศมีความสมัพนัธ์กนัไปใน
ทิศทางเดียวกนัจะเห็นไดจ้ากในช่วงท่ีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัเพิ่มข้ึน อตัรา
การขยายตวัของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และอตัราการขยายตวัของการลงทุนทางออ้มจาก
ต่างประเทศกเ็พิ่มข้ึนตามไปดว้ยเช่นกนั  
 
ตารางท่ี  1.2  ช่องวา่งระหวา่งการออมกบัการลงทุนในประเทศไทย      
 

หน่วย : พนัลา้นบาท 
การออมและการลงทุนในประเทศ 

  2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555r 2556r 2557r 2558r 2559p 

ผลติภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

7,614.4 8,400.6 9,076.3 9,706.9 9,658.7 10,808.1 11,306.9 12,357.3 12,915.2 13,230.3 13,747.0 14,533.5 

การลงทุน 2,316.4 2,269.2 2,314.1 2,739.9 1,993.2 2,740.6 3,029.3 3,463.0 3,546.1 3,164.6 3,065.3 3,063.6 

ภาคเอกชน 1,575.3 1,679.7 1,684.5 1,928.2 1,582.4 1,932.2 2,276.9 2,607.6 2,541.2 2,572.2 2,505.0 2,555.4 

ภาครัฐบาล 534.9 575.6 626.0 639.1 649.6 661.0 644.4 728.1 737.1 690.6 864.9 928.9 

ส่วนเปล่ียนแปลง 
สินค้าคงเหลือ 

206.2 13.9 3.6 172.7 -238.8 147.4 108.0 127.3 267.8 -98.2 -304.6 -420.7 

เงินออมรวม 2,013.9 2,353.7 2,850.4 2,766.4 2,758.5 3,099.3 3,322.1 3,411.4 3,411.5 3,662.2 4,168.5 4,767.8 

การออมสุทธิ 966.1 1,276.2 1,575.1 1,438.9 1,340.3 1,610.6 1,817.8 1,655.2 1,470.9 1,447.4 1,559.4 1,889.5 

ค่าเส่ือมราคา 1,134.1 1,226.3 1,289.7 1,463.1 1,486.7 1,590.8 1,738.5 1,958.2 2,084.5 2,214.2 2,342.6 2,480.2 

สถิตคลาดเคล่ือน -86.4 -148.8 -14.4 -135.5 -68.6 -102.1 -234.2 -202.0 -143.9 0.5 266.5 398.0 

ช่องว่างระหว่างการ
ออมและการลงทุน 

-302.5 84.5 536.3 26.5 765.3 358.7 292.8 -51.7 -134.6 497.6 1,103.1 1,704.1 

สัดส่วนต่อ GDP -3.97 1.01 5.91 0.27 7.92 3.32 2.59 -0.42 -1.04 3.76 8.02 11.73 

 
  ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  (2560) 

 

ตามตารางท่ี 1.2  ช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนใน พ.ศ. 2548  และ พ.ศ. 2555-
2556 ติดลบ มีมูลค่า (302.5) พนัลา้นบาท (51.70) พนัลา้นบาท และ (134.60) พนัลา้นบาท ตามล าดบั 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ (3.97) ,(0.42)  และ (1.04) ของการเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่าการออมภายในประเทศมีไม่เพียงพอต่อความต้องการการลงทุน
ภายในประเทศ ส่งผลใหเ้กิดช่องวา่งระหวา่งการออมและการลงทุนติดลบ 
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                                                                                                                          หน่วย : พนัลา้นบาท 

 
 

ภาพท่ี  1. 4  ช่องวา่งระหวา่งการออมกบัการลงทุนในประเทศไทย 
 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
 
  หากพิจารณาตามภาพท่ี 1.4 จะเห็นว่าใน พ.ศ. 2548 ระดบัการออมภายในประเทศมี
ไม่เพียงพอต่อความตอ้งการเงินลงทุนภายในประเทศ  และตั้งแต่ พ.ศ. 2549 – 2559 มูลค่าการออมจะ
สูงกว่ามูลค่าการลงทุนถึงแมมู้ลค่าการออมจะสูงกว่ามูลค่าการลงทุนแต่หากพิจารณาช่องว่างระหว่าง
การออมกบัการลงทุนจะพบว่าช่องว่างระหว่างการออมกบัการลงทุนมีช่องว่างห่างกนัไม่มากนัก 
แสดงให้เห็นว่ำกำรออมภำยในประเทศอำจไม่เพียงพอต่อควำมตอ้งกำรลงทุน เพรำะหำกตอ้งกำรให้
เศรษฐกิจขยำยตวัร้อยละ 7-8 ต่อปีตอ้งมีกำรลงทุนภำยในประเทศถึงร้อยละ 35-40 ของผลิตภณัฑม์วล
รวมภำยในประเทศ (GDP) ทั้งหมด (Nimal, 2011) ซ่ึงระดบักำรออมภำยในประเทศมีไม่เพียงพอ จึง
ตอ้งใช้กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศมำเติมเต็มกำรลงทุนภำยในประเทศในส่วนท่ีขำดไป (ดวงรัตน์  
ประจักษ์ศิลป์ไทย : 2557) ดังนั้ นประเทศไทยจึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องพึ่ งพาเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศเพื่อน ามาพฒันาและเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัทางเศรษฐกิจของประเทศให้สูงข้ึน 
เพราะเงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีไหลเขา้มาในประเทศไทยนั้นจะช่วยลดช่องว่างของความตอ้งการ
เงินลงทุนกับระดับการออมภายในประเทศได้   เพื่อเป็นการสนับสนุนและดึงดูดนักลงทุนจาก
ต่างประเทศ รัฐบาลไทยไดมี้การก าหนดนโยบายในการเร่งรัดพฒันาเศรษฐกิจของประเทศให้สูงข้ึน 
โดยการก าหนดนโยบายการเปิดการคา้เสรีซ่ึงท่ีเห็นนโยบายการเปิดการคา้เสรีเด่นชดัท่ีสุดคือในช่วง
ตั้งแต่ประเทศไทยใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 7 ( 2535-2539) ซ่ึงเป็นช่วงท่ี
ประเทศไทยมีการเปิดเสรีในด้านต่างๆ ภายใตก้ฎกติกาขององค์กรระหว่างประเทศไม่ว่าจะเป็น
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องคก์ารการคา้โลก (World Trade Organization :WTO) และกองทุนระหว่างประเทศ (International 
Monetary Fund:IMF) ซ่ึงเป็นยคุท่ีโลกไร้พรมแดน มีการเคล่ือนยา้ยสินคา้และเงินทุนอยา่งเสรีมากข้ึน 
(ศิริพร สัจจานนท์: 2553)   การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ  และการผ่อนคลายกฎระเบียบต่างๆ เก่ียวกบั
การคา้การลงทุนจากต่างประเทศ เช่น การลดขั้นตอนการยื่นค าขอรับการส่งเสริมการลงทุน
โดยคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนได้มีการออกประกาศคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนท่ี 
2/2557 เร่ือง นโยบายและหลกัเกณฑก์ารส่งเสริมการลงทุน ลงวนัท่ี 3 ธนัวาคม 2557 ก าหนดค าขอรับ
การส่งเสริมฯ โดยค าขอรับการส่งเสริมฯ รุ่นใหม่ ไดรั้บการปรับปรุงใหเ้ขา้ใจง่ายข้ึน การกรอกขอ้มูล
ไม่ซ ้ าซ้อน  ชัดเจน ส่งผลต่อการพิจารณาอนุมัติ และการให้สิทธิประโยชน์ยกเวน้อากรขาเข้า
เคร่ืองจกัร และการยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล   การเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนจากต่างประเทศท่ีเขา้
มาในประเทศไทยนั้ นไม่ได้มีแค่บทบาทส าคญัในเร่ืองการลดช่องว่างระหว่างการออมกับความ
ตอ้งการเงินลงทุนในภาคเศรษฐกิจของประเทศไทยเท่านั้น แต่ยงัมีบทบาทในเร่ืองการน าเทคโนโลยท่ีี
ทนัสมยั น าความรู้ความสามารถดา้นการบริหารจดัการ และกระบวนการการผลิตท่ีทนัสมยั เขา้มา
ถ่ายทอดให้กับคนในประเทศไทยโดยผ่านการฝึกอบรมพนักงาน ท าให้เกิดการพัฒนาวตัถุดิบ 
บุคลากร การคมนาคมขนส่ง  ส่งผลให้แรงงานและระบบอุตสาหกรรมของประเทศไทยมี
ประสิทธิภาพ เกิดกระบวนการผลิตท่ีทนัสมยัส่งต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  

 การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เพื่อท าความเขา้ใจเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของการลงทุนจาก
ต่างประเทศวา่มีความสัมพนัธ์ต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยอยา่งไรบา้ง 

 

2. วตัถุประสงค์ของกำรวจิยั 
 
 2.1 เพื่อศึกษาสภาพทัว่ไปของการลงทุนจากต่างประเทศของไทย 

 2.2 เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศกับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 
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3. ขอบเขตกำรวจิยั 
 
 ศึกษาสภาพทัว่ไปของการลงทุนจากต่างประเทศในประเทศไทยและศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างการลงทุนโดยตรง (FDI) และการลงทุนทางออ้ม(FPI) จากต่างประเทศกบัการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นรายไตรมาส
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2548 – ไตรมาสท่ี 2 ของปี พ.ศ. 2560 รวม 50 ไตรมาส 
 

4. สมมติฐำนกำรวจิยั 
 

4.1 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)  การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI)  
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ  (Economic growth ) มีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ 
ถา้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI)  การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) และการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ  (Economic growth )มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลง ตัวแปรอ่ืนก็จะมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั 

 4.2 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth ) มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว กล่าวคือ ในระยะ
ยาวแลว้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) และการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth ) จะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัและสอดคลอ้งกนั 

4.3 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI)  
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth ) เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของกนัและกนั 
กล่าวคือ ถา้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) และ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth ) เพิ่มข้ึนหรือลดลงทุกตวัแปร หรือมีตวัแปรตวัใดตวั
หน่ึงเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะส่งผลใหต้วัแปรอ่ืนเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ย 
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
  5.1 กำรลงทุนระหว่ำงประเทศ  (Foreign Investment)  หมายถึง การท่ีนักลงทุนเอกชน
หรือรัฐบาลในประเทศใดประเทศหน่ึงมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากประเทศหน่ึงเขา้ไปลงทุนในอีก
ประเทศหน่ึงในรูปแบบต่างๆ เช่น การเขา้ไปด าเนินการเพื่อผลิตและจ าหน่ายสินคา้และบริการ การ
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เขา้ซ้ือหุ้นสามญัหรือตราสารทางการเงินอ่ืน  โดยเป้าหมายหน่ึงคือ การคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ี
สูงกวา่การลงทุนในประเทศของตน  

5.2 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ( Foreign  Direct Investment  : FDI)  หมายถึง  
การเคล่ือนยา้ยทุนภาคธุรกิจจากประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อเป็นเจา้ของ
ทุนและมีอ านาจในการดูแลกิจการท่ีตนเองเป็นเจา้ของ เป็นการน าเงินไปลงทุนโดยผูล้งทุนเขา้ไป
ด าเนินกิจการ มีการน าทรัพยากรการผลิต แรงงานและเทคโนโลยเีขา้ไปยงัประเทศท่ีลงทุนส่วนใหญ่
เป็นการลงทุนในระยะยาว   

5.3 กำรลงทุนโดยอ้อมจำกต่ำงประเทศ (Foreign Portfolio Investment  : FPI)  หมายถึงการ
ลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน หมายถึง การลงทุนในรูปการซ้ือขายตราสารหุน้ ตราสารหน้ี ทั้งในรูป
พนัธบตัร ตัว๋เงิน ในต่างประเทศ รวมทั้งการกูเ้งินจากต่างประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยผู ้
ลงทุนจะไม่มีอ านาจในการบริหารจดัการหรือควบคุมดูแลกิจการนั้น ๆ เป็นการลงทุนท่ีผูล้งทุน
ต่างชาติไม่ไดเ้ขา้มามีส่วนด าเนินกิจการ   ผูล้งทุนในลกัษณะน้ีมกัจะเป็นปัจเจกบุคคล  หรือ อยูใ่นรูป
ของกองทุนต่าง ๆ อาทิ กองทุนบ าเหน็จบ านาญ และกองทุนส ารองเล้ียงชีพ หรือนักลงทุนสถาบนั 
เช่น บริษทัประกนัภยัและกองทุนรวม  

 

6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

6.1 ผู้มีส่วนเกีย่วข้องทั้งภำครัฐ และภำคเอกชน ทราบถึงขอ้มูลหรือตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบั 
การลงทุนจากต่างประเทศและน าขอ้มูลท่ีได้จากงานวิจัยน้ีไปใช้ในการปรับเปล่ียนแนวปฏิบัติ  
นโยบายทางเศรษฐกิจมาใชใ้นการสนบัสนุนและดึงดูดนกัลงทุนจากต่างประเทศ เพื่อพฒันาเศรษฐกิจ
ของประเทศ  รวมทั้ งพฒันาเทคโนโลยีท่ีทันสมัย ควำมรู้ ควำมสำมำรถ ทักษะ และเทคนิคกำร
บริหำรงำนของบุคคลำกรในประเทศดว้ย 

6.2 สำมำรถระบุถึงควำมสัมพนัธ์ที่เกดิจำกกำรลงทุนจากนกัลงทุนต่างประเทศต่อการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

     6.3 เสนอแนะนโยบำย  โดยน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีไปปรับใชก้บัการพฒันาเพื่อให้มี
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศและเพื่อให้ประเทศไดรั้บประโยชน์สูงสุดจากการท่ีนกัลงทุน
จากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศ  
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ภาพท่ี 1. 5  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

ส ำหรับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจสำมำรถอธิบำยเป็นสมกำรดงัน้ี 
                              GDP  =  C + I + G + ( X – M ) 

 

        โดยท่ี       GDP        =        ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) 
C =        รำยจ่ำยเพื่อกำรบริโภค(Consumption : C) 
I =        รำยจ่ำยเพื่อกำรลงทุน(Investment Expenditure : I) 
G =        รำยจ่ำยภำครัฐบำล (Government Expenditure : G) 
X =        กำรส่งออกสินคำ้(Exports : X) 
M =        กำรน ำเขำ้สินคำ้(Imports : M) 

                        ( X-M ) =        กำรส่งออกสุทธิ 

การลงทุนจากต่างประเทศ 
 

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 

- เงนิลงทุนในทุนเรือนหุ้น 

- เงนิกู้จากบริษัทในเครือ 

- ก าไรที่น ากลบัมาลงทุน 

 

-  

การเตบิโตทางเศรษฐกจิ  

-ผลติภัณฑ์มวลรวม 

 

การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเท (FPI) 

- เงนิลงทุนในหลกัทรัพย์ 

-  ตราสารทุน  

- ตราสารหนี ้

ข้อเสนอแนะ 
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 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นยอ่มข้ึนอยูก่บัตวั
แปรทั้ง 4 ตวัแปรไดแ้ก่ รายจ่ายเพื่อการบริโภค  รายจ่ายเพื่อการลงทุน   รายจ่ายภาครัฐบาล  และการ
ส่งออกสุทธิ ซ่ึงถือว่าเป็นส่วนประกอบหลกั กล่าวคือ ถา้ตวัแปรทั้ง   4  ตวัแปรเพิ่มข้ึนทุกตวัแปร 
หรือมีตวัแปรตวัใดตวัหน่ึงเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 
ซ่ึงการส่งออกท าให้ไดม้าซ่ึงเงินตราจากต่างประเทศเพื่อน าไปใชใ้นการลงทุนพฒันาศกัยภาพการ
ผลิตให้ดีข้ึน หรือน าไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในภาคอุตสาหกรรมเพิ่ม ส่งผลให้เกิดการลงทุนใน
ประเทศมากข้ึน ประชาชนมีรายไดเ้พิ่มข้ึน การบริโภคภายในประเทศเพิ่มข้ึน มาตรฐานการครองชีพ
ของประชาชนดีข้ึน ท าใหอ้ตัราการขยายตวัเศรษฐกิจของประเทศเติบโตเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั 



บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

 
 ผูว้ิจัยได้ด ำเนินกำรทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง และวรรณกรรมทั้ งในประเทศและ
ต่ำงประเทศเพื่อน ำมำเป็นขอ้มูลสนบัสนุนกำรจดัท ำงำนวิจยั และสรุปผล ซ่ึงแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเด็น
หลกัๆ ได้แก่ (1) สภำพทัว่ไปของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศของไทย (2) ทฤษฎีกำรคำ้และกำร
ลงทุนระหวำ่งประเทศ (3) งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

1. สภาพทัว่ไปของการลงทุนจากต่างประเทศของไทย 
 
 ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงธุรกิจระหว่ำงประเทศ นอกจำกกำรคำ้ กำรส่งออกสินคำ้และ
บริกำรแล้วกำรลงทุนระหว่ำงประเทศก็ยงัมีควำมส ำคัญกับเศรษฐกิจของประเทศด้วย ซ่ึง
ควำมหมำยของกำรลงทุนระหวำ่งประเทศ ( อภิญญำ วนเศรษฐ :2555 ) ไดก้ล่ำวไวด้งัน้ี 
 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (Foreign Direct Investment :FDI) คือ กำรท่ีภำค
ธุรกิจของประเทศใดประเทศหน่ึงมีกำรเคล่ือนยำ้ยเงินทุนเขำ้ไปลงทุนในอีกประเทศหน่ึงโดยมี
จุดมุ่งหมำยเพื่อเขำ้ไปบริหำรกิจกำร ซ่ึงกำรลงทุนในลกัษณะน้ีผูล้งทุนมีกรรมสิทธ์ิในกิจกำร 
สำมำรถแบ่งลกัษณะกำรลงทุนออกเป็น 2 ลกัษณะไดแ้ก่ กำรลงทุนในแนวด่ิง และกำรลงทุนใน
แนวรำบ ส ำหรับเหตุจูงใจท่ีท ำให้เกิดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีส ำคญั ก็คือเพื่อแสวงหำ
ปัจจยักำรผลิตท่ีมีตน้ทุนต ่ำ แสวงหำตลำดใหม่ แสวงหำวิทยำกำรใหม่ๆ หลีกเล่ียงอุปสรรคเก่ียวกบั
กำรกีดกนัทำงกำรคำ้และกำรแข่งขนัท่ีรุนแรง ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งคือทฤษฎีวงจรชีวิตผลิตภณัฑ์ท่ี
อธิบำยพฒันำกำรและขั้นตอนวงจรชีวิตผลิตภณัฑ ์แบบจ ำลองท่ีใชใ้นกำรศึกษำจะเป็นแบบจ ำลอง 
OLI อธิบำยถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อกำรตดัสินใจเขำ้ไปลงทุนโดยตรงในต่ำงประเทศ และไดก้ล่ำวถึง
ผลกระทบจำกเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีผลกระทบโดยตรงต่อประเทศเจ้ำบ้ำนทั้ ง
ทำงบวกและทำงลบ 
 กำรลงทุนโดยออ้มจำกต่ำงประเทศ หมำยถึง กำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ
โดยผูล้งทุนสำมำรถเลือกช่องทำงต่ำง ๆในกำรลงทุนได ้ เช่น  กำรลงทุนผำ่นทำงบริษทัหลกัทรัพย ์
โบร๊คเกอร์ ธนำคำร หรือกองทุนส่วนบุคคล ซ่ึงช่องทำงกำรลงทุนดงักล่ำวไดใ้ห้บริกำรกำรลงทุน
ในรูปของกำรลงทุนในหุ้นกู ้หุ้นทุน หน่วยลงทุน กองทุนรวม  ตรำสำรหน้ีภำคเอกชน ตรำสำรหน้ี
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รัฐบำล ตรำสำรอนุพนัธ์  ส ำหรับเหตุจูงใจท่ีส ำคญัของกำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ คือ 
กำรเพิ่มทำงเลือกในกำรลงทุนและศกัยภำพในกำรท ำก ำไรจำกกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศ
ท่ีเขำ้ไปลงทุนและลดควำมเส่ียงจำกกำรกระจำยกำรลงทุน ส ำหรับทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุน
ในหลกัทรัพย ์คือ ทฤษฎีกำรจดัสรรเงินลงทุน ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีอธิบำยภำพรวมของผลตอบแทนและ
ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมทั้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย ์และกำรกระจำย
ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย ์นอกจำกน้ียงัมีตวัแบบ 
CAPM ซ่ึงเป็นตวัแบบของกำรจดักำรกำรลงทุนสมยัใหม่ 
 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นการลงทุนของบริษทัขา้มชาติ ท่ีเขา้ไปลงทุนโดย
ท าการผลิตสินคา้และบริการเพื่อตอบสนองความตอ้งการของประเทศท่ีตนเขา้ไปลงทุนเป็นหลัก
และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสามารถแบ่งได้เป็น 2 ลกัษณะ คือ การลงทุนในแนวด่ิง 
(Vertical investment )  และก ารลงทุ น ใน แน วราบ  (Horizontal investment) (Helpman 2006) 
นอกจากน้ีการลงทุนในแนวด่ิงนั้ นกิจการสามารถเลือกลงทุนแบบไปข้างหน้า ( Forward 
integration) หรือแบบไปขา้งหลงั (Backward integration) หรืออาจใชท้ั้งสองแบบร่วมกนั 

 1. การลงทุนในแนวด่ิง (Vertical investment) เป็นการเขา้ไปลงทุนในธุรกิจท่ีเป็นตน้น ้า 
หรือปลายน ้ าของธุรกิจเดิม การลงทุนในธุรกิจท่ีเป็นตน้น ้ าอาจกล่าวไดว้่าเป็นการลงทุนแบบไปขา้ง
หลงั ( Back- ward integration) เป็นการลงทุนในกิจการท่ีท าการผลิตวตัถุดิบให้กบักิจการท่ีด าเนิน
อยูใ่นปัจจุบนั 

 2. การลงทุนในแนวราบ (Horizontal investment) เป็นการลงทุนในธุรกิจเดิมของกิจการ  
แต่มีการกระจายการลงทุนไปในต่างประเทศหรือภูมิภาคอ่ืนๆ เช่น บริษทัโคคา-โคล่าท่ีเขา้ไปลงทุน
ในประเทศต่างๆ เพื่อผลิตน ้ าอดัลมจ าหน่ายไปทัว่โลก เพื่อใกลชิ้ดตลาดท าให้สามารถตอบสนอง
ความตอ้งการของตลาดไดอ้ย่างรวดเร็ว ทราบการเปล่ียนแปลงและความเคล่ือนไหวของตลาดได้
เป็นอยา่งดี รวมทั้งประโยชน์ในเร่ืองของการลดตน้ทุนในการขนส่ง การประหยดัต่อขนาด และการ
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนอีกดว้ย  
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การลงทุน  ยตรงจากต่างประเทศ 

 
  

 

 
 
   
 
 
            
 
            การลงทุนไปขา้งหนา้               การลงทุนไปขา้งหลงั  
         (Forward   integration)                                                                        ( Backward  integration) 
 
 

ภาพท่ี 2.1 ลกัษณะของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

ท่ีมา : อภิญญา วนเศรษฐ (2555)  
 
มูลเหตุจูงใจในการไปลงทุนในต่างประเทศ 
 
 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศแบ่งปัจจยัออกเป็น 3 ส่วนคือ 
ปัจจยัท่ีเกิดจากประเทศผูล้งทุน ปัจจยัท่ีมีอยูใ่นประเทศผูรั้บทุน และปัจจยัภายนอกประเทศ(รัตนา
และพทุธกาล, 2549) 
 
 1. ปัจจัยทีเ่กดิจากประเทศผู้ลงทุน 

       1.1 ปัจจัยทางด้านองค์กรธุรกจิ มีทรัพยสิ์นพิเศษบางประการในครอบครองคือการ 
ท่ีองค์กรธุรกิจนั้นๆมีสินทรัพยพ์ิเศษอยู่ในครอบครอง การมีสินทรัพยพ์ิเศษท าให้องค์กรธุรกิจ
ต่างประเทศมีความไดเ้ปรียบเหนือองคก์รธุรกิจของประเทศผูรั้บทุน 
                      1.2 ปัจจัยทางด้านการตลาด เป็นปัจจยัท่ีกระตุน้ใหอ้งคก์รธุรกิจมาลงทุนทางตรง 
ในต่างประเทศเพื่อเป็นการสร้างอ านาจผกูขาด เพื่อเป็นการรักษาสถานภาพในการแข่งขนั และเพื่อ
ทดแทนการคา้ต่างประเทศกล่าวคือ 
 
 

กำรลงทุนในแนวรำบ กำรลงทุนในแนวด่ิง 
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                      1.2.1 เพือ่เป็นการสร้างอ านาจผกูขาด เป็นการลงทุนในต่างประเทศเพื่อสร้าง 
พลงัของตนเอง(Offensive Direct Investment) ซ่ึงท าให้เขา้ถึงตลาดไดม้ากกว่าคู่แข่งขนัอ่ืนๆ มกัจะ
มีผลท าใหผู้ริ้เร่ิมท าการลงทุนมีอ านาจผกูขาดจนไดรั้บส่วนแบ่งของตลาดในประเทศท่ีเขา้ไปท าการ
ลงทุน 
 1.2.2 เพือ่รักษาสถานภาพในการแข่งขัน เป็นการลงทุนเพื่อป้องกนัตนเอง 
(Defentive DirectInvestment) เม่ือมีผูริ้เร่ิมเขา้ไปท าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเกิดข้ึนแลว้คู่
แข่งขนัรายอ่ืนๆจ าเป็นตอ้งด าเนินตาม เพื่อมิให้ตนตอ้งสูญเสียส่วนแบ่งของตลาดในต่างประเทศ
นั้น ๆ ไป 
   1.2.3 เพือ่ทดแทนการค้าต่างประเทศ การคา้ต่างประเทศนั้นประกอบไปดว้ย 
การส่งออกและการน าเขา้ ดงันั้นจึงเก่ียวขอ้งกบัตลาดสินคา้ส่งออกของประเทศและตลาดสินคา้
น าเขา้ภายในประเทศ หากมีการขยายตวัของตลาดสินคา้ส่งออกของประเทศหรือตลาดสินคา้เขา้
ภายในประเทศ อาจมีผลท าให้เกิดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพื่อทดแทนการค้าใน
ต่างประเทศ 

1.3 ปัจจัยทางด้านต้นทุน เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการตดัสินใจเลือกแหล่งท่ีตั้ง 
โรงงาน จะตอ้งพิจารณาเลือกแหล่งโรงงานท่ีท าให้ตนเองไดรั้บก าไรสูงสุดคือจะเลือกท่ีตั้งโรงงาน
ในแหล่งท่ีท าใหเ้กิดส่วนต่างมากท่ีสุดระหว่างรายรับกบัรายจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนการผลิตและตน้ทุนค่า
ขนส่ง ซ่ึงแหล่งท่ีตั้งท่ีเหมาะสมอาจจะเป็นแหล่งท่ีใกลก้บัปัจจยัการผลิตหรือแหล่งท่ีใกลก้บัตลาดก็
ได ้ในกรณีท่ีตน้ทุนค่าขนส่งเป็นปัจจยัท่ีส าคญั 
                   1.4 ปัจจัยอืน่ๆ ภายในประเทศท่ีกระตุน้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไดแ้ก่ 
นโยบายของรัฐบาลของประเทศผูล้งทุน อิทธิพลของสหภาพแรงงานในประเทศ การยอมรับความ
เส่ียงของผูถื้อหุน้ขององคก์รธุรกิจ มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
             1.4.1 นโยบายของรัฐบาลของประเทศผู้ลงทุนการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศอาจ
เกิดจากการท่ีรัฐบาลของบางประเทศสนับสนุนให้นักลงทุนภาคเอกชนท าการลงทุนโดยตรงกบั
ต่างประเทศโดยใชม้าตรการต่างๆ 
                         1.4.2 อิทธิพลของสหภาพแรงงาน เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาขอ้ขดัแยง้ต่างๆกบัสหภาพ
แรงงานในประเทศ นกัลงทุนจึงยินดีท่ีจะไปลงทุนโดยตรงเพื่อตั้งโรงงานผลิตสินคา้ในแหล่งอ่ืนท่ี
นอกจากจะมีค่าจ้างแรงงานถูกแล้ว แรงงานยงัไม่สามารถรวมตวักันเป็นสหภาพแรงงานหรือ
แรงงานยงัไม่พร้อมท่ีจะรวมตวักนักไ็ด ้
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  1.1.3 ความยนิยอมของผู้ถอืหุ้น การลงทุนโดยตรงต่างประเทศจะเกิดข้ึนไดก้ ็
ต่อเม่ือผูถื้อหุ้นของนักลงทุนให้ความยินยอมท่ีจะให้ใช้เงินทุนของสินทรัพย์อ่ืน ๆ ของกิจการ
บางส่วนเพื่อการลงทุนโดยตรงต่างประเทศซ่ึงมีเช้ือชาติ ศาสนา ระบบกฎหมายและสภาพแวดลอ้ม
ต่างๆ แตกต่างกนัไปและยงัตอ้งรับภาระเส่ียงภยัเน่ืองจากการด าเนินกิจการลม้เหลว ตอ้งประสบ
ภาวะขาดทุน 

 2. ปัจจัยทีมี่อยู่ในประเทศผู้รับทุน 
     ปัจจยัท่ีอยูใ่นประเทศผูรั้บทุนท่ีสนบัสนุนการลงทุนทางตรงระหวา่งประเทศ ไดแ้ก่ 
นโยบายของรัฐบาลของประเทศท่ีเขา้ไปลงทุน การลดความขดัแยง้ของความรู้สึกชาตินิยม การเขา้
ร่วมเป็นภาคีในการให้ความคุม้ครองทางกฎหมายแก่ทรัพยสิ์นทางปัญญา ทางอุตสาหกรรม การ
เป็นแหล่งทรัพยากรและแหล่งแรงงาน และความมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ กล่าวคือ 
           2.1 นโยบายของรัฐบาลของประเทศที่ เข้าไปลงทุน เช่น นโยบายการค้าคุ ้มกัน
นโยบายพัฒนาอุตสาหกรรมภายในประเทศ และนโยบายส่งเสริมการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ การด าเนินนโยบายของรัฐบาลของประเทศผู ้รับทุน จึงมีส่วนกระตุน้ ให้นักลงทุน
ต่างประเทศเขา้มาท าการลงทุนทางตรงในประเทศนั้น และแมว้า่สินคา้ท่ีผลิตข้ึนจะเป็นการผลิตโดย
สาขาขององคก์รธุรกิจต่างประเทศก็ตาม แต่ก็เป็นการผลิตข้ึนภายในประเทศนั้น จึงมกัไดรั้บสิทธิ
พิเศษในดา้นต่างๆ มากกวา่สินคา้ส าเร็จรูปท่ีน าเขา้จากต่างประเทศ 
 2.2 ความรู้สึกชาตินิยมของคนในประเทศ ประชาชนมีความรู้สึกชาตินิยมอย่าง
รุนแรง ท าให้เกิดการต่อตา้นการใชสิ้นคา้ส าเร็จรูปจากต่างประเทศ ซ่ึงจะเป็นอุปสรรคในการส่ง
สินคา้เขา้ไปขายในประเทศดงักล่าว นกัลงทุนต่างประเทศจึงหาทางลดขอ้ขดัแยง้ดงักล่าวโดยการ
เขา้มาท าการลงทุนทางตรงในประเทศร่วมกบัคนของประเทศแทน แมว้่าจะยงัคงผลิตสินคา้ภายใต้
เคร่ืองหมายการค้า ตลอดจนใช้เทคโนโลยีของกิจการในต่างประเทศก็ตาม แต่ความรู้สึกของ
ประชาชนในการต่อตา้นสินคา้ดงักล่าวจะลดน้อยลงกว่ากรณีท่ีไดมี้การน าเขา้สินคา้ส าเร็จรูปจาก
ต่างประเทศ 

 2.3 การเข้าไปเป็นภาคีในการให้ความคุ้มครองทางกฎหมายแก่ทรัพยสิ์นทางปัญญา
ทางอุตสาหกรรมท าให้ประเทศยอมให้ชาวต่างประเทศสามารถจดทะเบียนสิทธิบัตรเคร่ืองหมาย
การคา้ความลบัทางการคา้และลิขสิทธ์ิของตนได ้ท าใหเ้กิดการคุม้ครองทางกฎหมายในกรณีท่ีมีการ
ละเมิดทรัพยสิ์นทางปัญญาเหล่าน้ีเป็นตน้ ก็มีส่วนกระตุน้ให้นักลงทุนต่างประเทศเขา้มาท าการ
ลงทุนทางตรงในต่างประเทศท่ีใหก้ารคุม้ครองดงักล่าว 
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2.4 การเป็นแหล่งทรัพยากรและแหล่งแรงงาน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ถา้แหล่งทรัพยากร 
ท่ีประเทศนั้นมีอยูน่ั้นเป็นเจา้ของทรัพยากรไม่มีความรู้ความสามารถเพียงพอท่ีจะน าทรัพยากรท่ีมี
อยูม่าใชใ้หเ้ป็นประโยชน์ไดเ้องแลว้ ก็ตอ้งเปิดโอกาสให้นกัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนทางตรง 
หรือการมีทรัพยากรธรรมชาติอ่ืนๆ มีแรงงานมากโดยมีค่าจา้งแรงถูกก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีดึงดูดให้นกั
ลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุน เพราะจะช่วยใหส้ามารถผลิตสินคา้โดยไดเ้สียตน้ทุนต ่ากวา่การผลิต
ในประเทศของผูล้งทุนเอง 

   2.5 ความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศผู ้รับทุน
จ าเป็นต้องพิจารณาว่าอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศนั้ น มีเสถียรภาพ
หรือไม่ทั้งน้ีเพราะความไม่มีเสถียรภาพของอตัราการแลกเปล่ียนเงินตราอาจมีผลท าใหอ้งคก์รธุรกิจ
ตอ้งประสบการขาดทุนหรือไดผ้ลก าไรนอ้ยกว่าท่ีคาดคะเนไวแ้ละมูลค่าของทรัพยสิ์นเม่ือคิดอยูใ่น
หน่วยของเงินตราต่างประเทศอาจจะมีค่าลดลงไดท้ าให้มีความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงเป็นความเส่ียงอนั
เกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 

 3. ปัจจัยภายนอกประเทศ  
         ปัจจยัภายนอกประเทศท่ีส าคญั ท่ีส่งเสริมใหมี้มาตรการขยายการลงทุนทางตรงจาก 

ต่างประเทศไดแ้ก่ความกา้วหน้าในการขยายและการปรับปรุงเทคโนโลยีในการส่ือสารและการ
คมนาคมระหว่างประเทศ อาทิเช่น การขยายตวัทางดา้นโทรเลข โทรศพัท์และโทรพิมพ์ระหว่าง
ประเทศ ทั้งน้ีเพราะท าให้การติดต่อส่งข่าวระหว่างกิจการแม่กบักิจการสาขาต่างๆ ท าไดส้ะดวก
รวดเร็ว การขยายตัวทางด้านการขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศท าให้การโยกยา้ยผูบ้ริหาร
ผูเ้ช่ียวชาญหรือเจา้หน้าท่ีไปประจ า หรือไปให้ค  าแนะน า ค  าปรึกษาระหว่างส านกังานต่างๆ ท่ีอยู่
ห่างไกลกนัท าไดค้ล่องตวัข้ึน การท่ีสามารถติดต่อส่ือสารและเดินทางไปมาระหว่างส านกังานท่ีมี
แหล่งท่ีตั้งในท่ีต่างๆกนัไดอ้ย่างรวดเร็วเช่นน้ีจึงไม่ท าให้ระยะทางท่ีห่างไกลเป็นอุปสรรคในการ
ขยายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 

     
 แนวค ิทีเ่กีย่วข้องกบัการลงทุน  ยตรงจากต่างประเทศและผลกระทบ 

 -  The Benign Model of  FDI ( อภิญญำ วนเศรษฐ 2555 ) มีแนวคิดวำ่กำรลงทุน 
โดยตรงจำกต่ำงประเทศก่อให้เกิดประโยชน์ในดำ้นต่ำง ๆ กบัประเทศผูรั้บกำรลงทุน ทั้งดำ้นกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจและเกิดกำรกระจำยรำยไดท่ี้เท่ำเทียมกนัมำกข้ึน โดยกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีมีบทบำทส ำคญัต่อกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรพัฒนำ
ประเทศ โดยเฉพำะประเทศท่ีขำดแคลนเงินออมและเงินทุนจำกกำรท่ีประเทศมีรำยไดน้้อยและ
อตัรำกำรออมต ่ำ จึงตอ้งพึ่งพำเงินลงทุนจำกต่ำงประเทศ และเช่ือว่ำบริษทัขำ้มชำติท่ีเขำ้มำลงทุนมกั
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น ำมำซ่ึงวิทยำกำรใหม่ๆ ท่ีทนัสมยัและมีประสิทธิภำพไม่ว่ำจะเป็นกำรบริหำรจดักำรท่ีดี กำรตลำด 
และเทคโนโลยีใหม่ๆ ส่งผลให้เกิดกำรปรับปรุงและพฒันำประสิทธิภำพกำรผลิตของบริษทัใน
ประเทศผูรั้บทุนหรือประเทศเจำ้บำ้น ส่งผลต่อประสิทธิภำพกำรผลิตโดยรวมของประเทศดีข้ึน 

 -  The Malign Model of FDI ( อภิญญำ วนเศรษฐ:2555) เป็นแนวคิดท่ีโตแ้ยง้กบั 
แนวคิด The Benign Model of  FDI โดยส้ินเชิง แนวคิดน้ีเช่ือว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ
ค่อนขำ้งจะก่อให้เกิดผลดำ้นลบมำกกว่ำทั้งผลดำ้นกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและดำ้นกำรกระจำย
รำยไดท่ี้ไม่เท่ำเทียมกนั กล่ำวคือ กำรเขำ้มำลงทุนของบริษทัขำ้มชำติมกัจะน ำมำซ่ึงกำรผกูขำดใน
ระยะยำว  ส่งผลใหจ้ ำนวนผูผ้ลิตในตลำดและกำรลงทุนในประเทศลดลง ปริมำณสินคำ้ลดลง รำคำ
สินคำ้ปรับตวัสูงข้ึน กำรถ่ำยทอดเทคโนโลยอีำจไม่เกิดข้ึนจริงหรือเกิดข้ึนไดน้อ้ย  
 

2. ทฤษฎกีารค้าและลงทุนระหว่างประเทศ ( Trade and investment theory) 
 

 2.1 ทฤษฎีความไ ้เปรียบ  ยสัมบูรณ์ (Absolute Advantage) ของ อดัมสมิธ(Adam 
Smith) ค.ศ. 1723 –1790 ในกำรยดึหลกักำรแบ่งงำนกนัท ำ(division of labor) ประเทศจะผลิตสินคำ้
ท่ีตนไดเ้ปรียบ โดยสมบูรณ์ เม่ือเปรียบเทียบกบัอีกประเทศหน่ึงและส่งออกสินคำ้ดงักล่ำวไปยงั
ประเทศนั้น ในทำงตรงกันขำ้มก็จะน ำเขำ้สินคำ้ท่ีผลิตแลว้เสียเปรียบโดยสัมบูรณ์จำกประเทศ
นั้น  กำรคำ้ของโลกก็จะเพิ่มข้ึน เขำเห็นว่ำกำรคำ้ระหว่ำงประเทศจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
ประเทศคู่คำ้เม่ือแต่ละประเทศยึดหลกัในเร่ืองกำรแบ่งงำนกนัท ำ หมำยควำมว่ำ ประเทศใดท่ีถนัด
ในกำรผลิตสินคำ้อย่ำงใด ก็ควรผลิตสินคำ้อยำ่งนั้นแลว้น ำมำแลกเปล่ียนกนัจะส่งผลให้เพิ่มควำม
มัง่คัง่ในรูปของผลผลิตหรือรำยได้ท่ีแท้จริงเพิ่มข้ึนสำระส ำคญัของทฤษฎีควำมได้เปรียบโดย
สัมบูรณ์ คือ ประเทศหน่ึงจะไดเ้ปรียบโดยสัมบูรณ์ ถำ้ประเทศนั้นสำมำรถผลิตสินคำ้ชนิดหน่ึงได้
มำกกว่ำอีกประเทศหน่ึงดว้ยปัจจยักำรผลิตจ ำนวนเท่ำกนัหรือผลิตไดจ้  ำนวนเท่ำกนัไดโ้ดยกำรใช้
ปัจจยักำรผลิตท่ีน้อยกว่ำ ดงันั้นประเทศควรท ำกำรผลิตสินคำ้ท่ีตนไดเ้ปรียบโดยสัมบูรณ์เพื่อกำร
ส่งออกแลว้ซ้ือสินคำ้ท่ีตนเสียเปรียบโดยสมับูรณ์เป็นสินคำ้เขำ้ 
 2.2 ทฤษฎีความไ ้เปรียบ  ยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ของ เดวิด ริคำร์
โด(David Ricardo) ค.ศ. 1772 –1823 ในกำรยดึหลกักำรแบ่งงำนกำรท ำ ซ่ึงเดวิด ริคำร์โด พฒันำมำ
จำกกำรน ำขอ้บกพร่องของทฤษฎีควำมได้เปรียบโดยสัมบูรณ์ ของ อดัมสมิธ มำท ำกำรแก้ไข
เพิ่มเติม โดยเดวิด ริคำร์โด กล่ำวว่ำประเทศท่ีไม่มีควำมไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ในกำรผลิตสินคำ้
ทุกๆอย่ำงกบัประเทศอ่ืน ยงัคงสำมำรถท ำกำรคำ้ท่ีก่อให้เกิดประโยชน์แก่ทุกฝ่ำยได ้  และกำรคำ้
ระหว่ำงประเทศมีควำมส ำคญัต่อประสิทธิภำพของกำรใช้ทรัพยำกรและกำรเจริญเติบโตของ
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ประเทศ ซ่ึงผลประโยชน์ท่ีแต่ละประเทศจะไดรั้บจำกกำรคำ้ระหว่ำงประเทศคือไดรั้บจำกกำรผลิต
สินคำ้ท่ีตนมีควำมถนดัมำกท่ีสุด และในขณะเดียวกนัก็จะน ำเขำ้สินคำ้ประเภทท่ีมีรำคำถูกเขำ้มำใน
ประเทศซ่ึงมีส่วนช่วยชะลอภำวะกำรชะงกัของระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจำกไปชะลอ
ไม่ใหค่้ำจำ้งสูงเกินไป กำรคำ้จะเกิดข้ึนไดแ้มป้ระเทศหน่ึงจะมีประสิทธิภำพมำกกวำ่ประเทศอ่ืนใน
กำรผลิตสินคำ้ทุกชนิด ซ่ึงจะพิจำรณำจำกอุปทำนของตลำดโดยดูจำกควำมไดเ้ปรียบทำงธรรมชำติ
และควำมไดเ้ปรียบท่ีเกิดข้ึนจำกส่ิงท่ีสร้ำงข้ึน  กล่ำวคือประเทศท่ีดอ้ยประสิทธิภำพควรผลิตและ
ส่งออกเฉพำะสินคำ้ท่ีประเทศตนมีควำมเสียเปรียบโดยสมบูรณ์นอ้ยกวำ่เพรำะถือไดว้่ำสินคำ้น้ีเป็น
สินคำ้ท่ีประเทศผลิตดว้ยควำมไดเ้ปรียบโดยเปรียบเทียบ หรือประเทศจะผลิตสินคำ้ท่ีตนไดเ้ปรียบ
โดยเปรียบเทียบท่ีสูงกว่ำเม่ือเปรียบเทียบกับอีกประเทศหน่ึงหรือผลิตสินคำ้ด้วยตน้ทุน ค่ำเสีย
โอกำสต ่ำท่ีสุด และส่งออกสินคำ้ดงักล่ำวไปยงัประเทศนั้น ในทำงตรงกนัขำ้มก็จะน ำเขำ้สินคำ้ท่ี
ผลิตแลว้เสียเปรียบโดยเปรียบเทียบท่ีต ่ำกว่ำหรือตน้ทุนค่ำเสียโอกำสท่ีสูงกว่ำจำกประเทศนั้ น
กำรค้ำของโลกก็ จะ เพิ่ ม ข้ึน   ซ่ึ ง เข ำไ ม่ เห็ นด้วยกับ  อดัมส มิธในประ เด็น ต่อไป น้ี คือ 
  - ประเทศคู่คำ้ท่ีผลิตสินคำ้และส่งออกนั้นควรจะเป็นประเทศท่ีมีควำมไดเ้ปรียบโดย
สัมบูรณ์ไดเ้สมอไป 
  -   ประเทศสำมำรถผลิตสินคำ้และส่งออกอย่ำงใดอย่ำงหน่ึงท่ีมีควำมได้เปรียบโดย
สั ม บู ร ณ์ ไ ด้ ถ้ ำป ร ะ เท ศ นั้ น มี ค ว ำม ไ ด้ เป รี ย บ โ ด ย เป รี ย บ เที ย บ กั บ ป ร ะ เท ศ คู่ ค้ ำ 
  - ประเทศท่ีมีควำมไดเ้ปรียบโดยสมับูรณ์ของประเทศคู่คำ้ในทุกกรณีของกำรผลิตสินคำ้ 
ก็มิไดห้มำยควำมว่ำ ประเทศนั้นสมควรผลิตสินคำ้เสียทุกอยำ่ง หำกแต่สมควรท่ีจะเลือกผลิตสินคำ้
ส่ ง อ อ ก ช นิ ด ท่ี มี ค ว ำ ม ไ ด้ เ ป รี ย บ โ ด ย เ ป รี ย บ เ ที ย บ ม ำ ก ก ว่ ำ 
  - ในทำงปฏิบติั กำรคำ้ระหว่ำงประเทศยงัคงเกิดข้ึน แมว้่ำประเทศหน่ึงมีควำมไดเ้ปรียบ
โดยสัมบูรณ์ (เสียเปรียบโดยสัมบูรณ์) เหนืออีกประเทศหน่ึงและประโยชน์จำกกำรคำ้ระหว่ำง
ประเทศยงัคงเกิดข้ึนในรูปผลผลิตรวมท่ีเพิ่มข้ึน 
 2.3 ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศของเฮคเชอร์ - อลิน (Hechscher-Ohlin Trade 
Theory) BertilGotthard Ohlin ค.ศ.1899 – 1979 Eli FilipHeckscher ค.ศ. 1879 – 1952 เน่ืองจำกแต่
ละประเทศมีทรัพยำกรกำรผลิตในปริมำณท่ีแตกต่ำงกนั กำรผลิตสินคำ้ชนิดใดกจ็ะข้ึนอยูก่บัปริมำณ
และชนิดของทรัพยำกรกำรผลิตท่ีแต่ละประเทศมีอยู่  ดังนั้ นถำ้หำกประเทศใดประเทศหน่ึงมี
แรงงำนจ ำนวนมำก  กระบวนกำรผลิตของประเทศนั้นจะเป็นกำรผลิตท่ีใชแ้รงงำนเขม้ขน้(labor 
intensive) ก็จะผลิตและส่งออกสินคำ้ท่ีใชแ้รงงำนเป็นปัจจยัในกำรผลิต  ในทำงตรงกนัขำ้มถำ้หำก
ประเทศใดประเทศหน่ึงมีปัจจยัทุนจ ำนวนมำก  กระบวนกำรผลิตของประเทศนั้นก็จะเป็นกำรผลิต
ท่ีใชทุ้นเขม้ขน้(capital intensive) กจ็ะผลิตและส่งออกสินคำ้ท่ีใชทุ้นเป็นปัจจยัในกำรผลิต   
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 2.4 ทฤษฎีการจั สรรเงินลงทุน (Portfolio Theory) ทฤษฎีกำรจัดสรรเงินลงทุน 
(Markowitz,1952) อธิบำยภำพรวมของผลตอบแทน และควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์
รวมทั้งควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงหลกัทรัพย(์Correlation)  และกำรกระจำยควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงท่ีแตกต่ำง อภิญญำ วนเศรษฐ (2555 )   ในกำรตดัสินใจเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio selection) นั้น มีขอ้สมมติฐำนท่ีว่ำนักลงทุนจะพิจำรณำจำก
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดวำ่จะไดรั้บ (Expected return) กบัควำมเส่ียง (Risk) จำกกำรลงทุนโดยควำม
เส่ียงมำจำกควำมไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บหรือควำมแปรปรวน (Variance)  
นัน่เอง และนกัลงทุนท่ีมีเหตุผลจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนสูงท่ีสุดก่อน ณ 
ระดบัควำมเส่ียงท่ีก ำหนดให ้ในทำงกลบักนัหำกก ำหนดอตัรำผลตอบแทนไวใ้นระดบัหน่ึงแลว้ นกั
ลงทุนก็จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงต ่ำท่ีสุดก่อน โดยอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะ
ไดรั้บจำกกำรลงทุนในพอร์ต ดงัสมกำรดงัน้ี 
 

)(          )( i

i

ip REWRE   

โดยท่ี  
 E (R p) = อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรลงทุนในพอร์ต 

E (Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
 w i = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

 i = 1 , 2 , 3 ,… 
 ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในพอร์ต จะเท่ากบัผลรวมของค่า
ถ่วงน ้ าหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ i คูณกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ i นัน่เอง 
 ส่วนความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บนั้น สามารถวดัได้
จากความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนดงัสมการดงัน้ี 
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โดยท่ี 

 𝜎p
2 = ควำมแปรปรวนผลตอบแทนของพอร์ต 

 𝜎i = ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

 𝜎j = ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j 
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 wi = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

 wj = ค่ำถ่วงน ้ำหนกัของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์j 

 𝜌ij = ควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งหลกัทรัพย ์i และ j , -1≤  𝜌ij≤ 1 
 
 กำรเลือกหลักทรัพย์ลงทุนท่ีมีควำมหลำกหลำยโดยพิจำรณำจำกค่ำควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงหลกัทรัพย ์เป็นพื้นฐำนในกำรเลือกหลกัทรัพย ์โดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีควำมสมัพนัธ์กนัต ่ำ
จะช่วยให้ลดควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนได้ เช่น เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงตวัแปรทำง
เศรษฐกิจจะท ำให้บำงหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบดำ้นลบ แต่บำงหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลกระทบ
หรือไดรั้บผลกระทบทำงบวก 
 

3. งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

จำกกำรศึกษำวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย พบ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 
3.1 งานวจิัยในประเทศไทย 

        พชัรำภรณ์ อคัคีสุวรรณ์ (2548) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบักำร 
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลรำยปี ประเภทอนุกรมเวลำ(time-series) 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2520-2547 วิเครำะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Square-OLS) 
เพื่อใชใ้นกำรอธิบำยถึงตวัแปรท่ีมีผลต่อกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีมีต่อ
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศไทย ผลกำรศึกษำพบวำ่ ปัจจยัส ำคญัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ก็คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้ (GDP) เงินกูแ้ละ
สินเช่ือของธุรกิจ(CDRP) ยอ้นหลังไป 1 ระยะ และอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำน (Wages-W) ส ำหรับ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยกับตัวแปรท่ีก ำหนด
ดงักล่ำวเป็นดงัน้ี  1) กำรเปล่ียนแปลงไป 1% ในผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้จะท ำให้
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 0.02% ในทิศทำงเดียวกนั 2) กำร
เปล่ียนแปลงไป 1 % ในเงินกูแ้ละสินเช่ือของธุรกิจ (CRP) ยอ้นหลงัไป 1 ระยะเวลำ จะท ำให้กำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 2.28%ในทิศทำงเดียวกนั 3) กำร
เปล่ียนแปลงไป 1% ของอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำน (Wages-W) จะท ำให้กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 4.02% ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม 
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  ลดัดำวลัย ์ พรหมดนตรี (2550) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหภำคของไทย   โดยใชข้อ้มูลรำยปีประเภทอนุกรมเวลำ (time 
series) ตั้งแต่ พ.ศ. 2525 -2549 วิเครำะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีวิเครำะห์ถดถอยเชิงซอ้น (multiple regression 
analysis) เพื่อหำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจ
มหภำคของไทย ผลกำรศึกษำพบวำ่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของไทย
มำกท่ีสุดคือ อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ และปัจจยัรองลงมำ คือ อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำก
ประจ ำ 1 ปี ของธนำคำรพำณิชย ์อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนภำยในประเทศ และผลิตภณัฑ์มวลรวมของ
ประเทศ ตำมล ำดบั โดยท่ีอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 1 ปี 
ของธนำคำรพำณิชย ์และผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบักำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ส่วนอตัรำค่ำจำ้งแรงงำนภำยในประเทศควำมสมัพนัธ์ในทิศทำงตรง
ขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 

  อำสยำ ชูวงศ์เลิศ (2550) ศึกษำกำรไหลเข้ำของเงินลงทุนในหลักทรัพย์จำก
ต่ำงประเทศ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเครำะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลผลต่อกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ ทั้งประเภทตรำสำรทุนและตรำสำรหน้ี โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรำยเดือน 
เร่ิมตั้ งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน ธันวำคม  พ.ศ. 2549 รวมระยะเวลำ 5 ปี โดยวิธี
ประมำณค่ำดว้ยวิธีก ำลงัสองน้อยท่ีสุด  ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อกำรไหลเขำ้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยภ์ำคเอกชนจำกต่ำงประเทศมำกท่ีสุดคือ อตัรำดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขำ้มคืน
ระหว่ำงธนำคำร รองลองมำ ไดแ้ก่ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค ดชันีค่ำเงินบำทท่ีแทจ้ริง ดชันีผลตอบแทน
รวมในตลำดหลกัทรัพย ์และดชันีอุตสำหกรรมดำวโจนส์ ตำมล ำดบั โดยท่ีดชันีผลตอบแทนรวมใน
ตลำดหลกัทรัพย ์และอตัรำดอกเบ้ียกูย้ืมขำ้มคืนระหว่ำงธนำคำร เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมำณกำร
ไหลเขำ้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในทิศทำงเดียวกนัอย่ำงมีนยัส ำคญั ส่วนดชันี
ค่ำเงินบำทท่ีแทจ้ริง ดชันีรำคำผูบ้ริโภค ดชันีอุตสำหกรรมดำวโจนส์ เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมำณ
กำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในทิศทำงตรงขำ้มกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั 

  อมรินทร์ นวมขุนทด ( 2551) ศึกษำควำมสัมพัน ธ์ระหว่ำงกำรลงทุนจำก
ต่ำงประเทศกบัผลิตภำพรวมในประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษำผลของผลิตภำพรวมของไทย 
เม่ือมีกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ กบัตวัแปรทำงเศรษฐกิจ ท ำให้ทรำบถึงควำมสัมพนัธ์ของ
กำรจำ้งงำนและผลผลิตเม่ือมีกำรเปิดประเทศ (openness) กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ กำร
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศและปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคอ่ืนๆ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 
(secondary data) รำยปีในช่วงระยะเวลำระหว่ำง พ.ศ. 2532 – 2550 เป็นระยะเวลำ 19 ปี ท ำกำร
วิเครำะห์ผลโดยใชว้ิธีทำงเศรษฐมิติสร้ำงสมกำรในรูปสมกำรถดถอย ดว้ยวิธีก ำลงัสองน้อยท่ีสุด
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แบบธรรมดำ ( Ordinary Least Squares-OLS) ผลกำรศึกษำพบวำ่กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
กบัผลิตภำพรวมของประเทศนั้นเป็นส่ิงท่ีสอดคลอ้งกนัเสมอ แต่ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของช่วงเวลำ
ท่ีศึกษำ เพรำะปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยมีปริมำณเฉล่ียท่ีมำกกว่ำ 
100,000 ลำ้นบำท ในช่วงหลงัวิฤตเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 เป็นตน้มำจนถึงปัจจุบนั กำรสะสมทุนคงท่ี 
ในกำรศึกษำไม่มีนัยส ำคญั เน่ืองจำกผลิตภำพรวมของประเทศ พิจำรณำจำกผลผลิตขั้นสุดทำ้ย 
(final product) ผลของทุนสะสมคงท่ีอำจไม่สำมำรถแสดงควำมสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงของผลิตภำพรวม
ของประเทศไทยได ้ก ำลงัแรงงำนให้ผลท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐำนอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติโดยมี
ผลต่อผลิตภำพรวมของประเทศโดยเป็นกำรใส่แรงงำนเขำ้ไปในกำรผลิต และวดัค่ำผลผลิตในรูป
ของค่ำ TFP 

  ดวงตำ งำนกรณำธิกำร (2552) ศึกษำผลกำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศท่ี
มีต่อหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำนและกลุ่มพืชพลงังำนทดแทนใหม่ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ขอ้มูลท่ีน ำมำใช้ในกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติยภูมิรำยเดือน (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลำ 
(Time series data)  ระยะเวลำตั้ งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนำยน พ.ศ.2551 รวม
ทั้ งส้ิน 90 เดือน โดยใช้แบบจ ำลอง (Model) ทำงเศรษฐมิติแบบสมกำรถดถอยเชิงพหุ(Multiple 
Linear Regression Model) ซ่ึงกะประมำณค่ำสัมประสิทธ์ิในแต่ละสมกำรของแบบจ ำลองดว้ยวิธี
ก ำลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square:OLS)  ค ำนวณหำค่ำเฉล่ียของดชันีรำคำปิดของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ ปริมำณกำรซ้ือขำยเฉล่ีย และมูลค่ำกำรซ้ือขำยเฉล่ียของหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม และใช้
ค่ำเฉล่ียนั้ นเป็นตัวแทนของกลุ่มหลักทรัพย์  ผลกำรวิจัยพบว่ำ กำรลงทุนในหลักทรัพย์จำก
ต่ำงประเทศสำมำรถช้ีน ำกำรเปล่ียนแปลงรำคำหลกัทรัพย ์ปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์และมูลค่ำ
กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำน เน่ืองจำกหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำนเป็นหลกัทรัพยก์ลุ่มน ำตลำดท่ี
มีมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ขนำดใหญ่ และเป็นเป้ำหมำยหลกัในกำรลงทุนของ
นกัลงทุนชำวต่ำงชำติ กำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ จึงมีผลต่อหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังำน
อยำ่งมีนยัส ำคญั ในขณะท่ีหลกัทรัพยก์ลุ่มพืชพลงังำนทดแทนใหม่ เป็นหลกัทรัพยก์ลุ่ม Market cap
ขนำดเลก็ท่ีไดรั้บควำมสนใจค่อนขำ้งนอ้ยจำกนกัลงทุนชำวต่ำงชำติปริมำณกำรลงทุนส่วนใหญ่จึง
เป็นของนักลงทุนภำยในประเทศท่ีอำศยัขอ้มูลดำ้นอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลต่อหุ้น และ
รำคำตลำดต่อมูลค่ำหุน้ทำงบญัชี 

 ทศันะ  ศิริชยัพำณิชย ์(2552) ศึกษำลกัษณะและผลกระทบของกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศท่ีมีต่อควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอำเซียนใชว้ิธีกำรวิเครำะห์
จุดแขง็และโอกำส กบัจุดอ่อนและอุปสรรคของแต่ละประเทศ ท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์โดยใช้
แบบจ ำลองวิธีก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงใชข้อ้มูลจำกขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่ พ.ศ. 2533 – 2551 รวม 19 ปี 
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และขอ้มูลภำคตดัขวำง พ.ศ. 2550 -2551 ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) ควำมแตกต่ำงในระดบักำรพฒันำ
ทำงเศรษฐกิจสำมำรถจ ำแนกตำมกลุ่มประเทศอำเซียนออกไดเ้ป็น 3 กลุ่มส ำคญัไดแ้ก่ กลุ่มท่ี 1 มี
ควำมกำ้วหนำ้ดำ้นเทคโนโลย ีและเนน้ภำคบริกำร ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ กลุ่มท่ี 2 กลุ่มท่ีเป็นฐำน
กำรผลิตในอุตสำหกรรมต่ำงๆ ไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย มำเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ ไทย และกลุ่มท่ี 
3 กลุ่มท่ีเป็นแหล่งวตัถุดิบและทรัพยำกร ไดแ้ก่ ประเทศบรูไน และประเทศสมำชิกใหม่อำเซียน 
ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูำ ลำว พม่ำ และ เวียดนำม (2) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีผลต่อควำม
เจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจใน 3 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย ลำวและเวียดนำม ในขณะเดียวกนั
พบว่ำกำรลงทุนภำคเอกชนภำยในประเทศท่ีแทจ้ริง และมูลค่ำกำรส่งออกท่ีแทจ้ริง มีผลกระทบต่อ
ควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจในแทบทุกประเทศ และพบว่ำกำรลงทุนภำคเอกชนภำยในประเทศ
ท่ีแทจ้ริงส่งผลต่อควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจมำกกวำ่ตวัแปรอ่ืน 

  นุชนำรถ ปำนทอง (2553)  ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศและตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหภำคของไทย โดยท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและตวัแปรทำงเศรษฐกิจมหำภำคของประเทศไทย ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภำยในประเทศ กำรส่งออก ควำมตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศ และกำรลงทุนภำคเอกชน 
โดยน ำขอ้มูลในอดีตมำหำทิศทำงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรำยไตรมำส
ในช่วง พ.ศ. 2542 – 2551 ท ำกำรทดสอบ Unit root เพื่อดูควำมน่ิงของขอ้มูลด้วยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF)Test ก ำหนดช่วงเวลำ (Lag Length) ด้วยวิธี  Akaike Information Criterion 
(AIC) จำกนั้นจึงทดสอบควำมสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Granger Causality ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผลกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศคือกำรส่งออกและควำม
ตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศ โดยกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเป็นเหตุใหก้ำรส่งออกเปล่ียน
อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ และควำมตอ้งกำรบริโภคภำยในประเทศเป็นเหตุให้กำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศเปล่ียนอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติแสดงใหเ้ห็นวำ่เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมี
ส่วนส ำคญัต่อภำคกำรส่งออกของไทยและกำรบริโภคภำยในประเทศเป็นตวัดึงดูดกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ เพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรภำยในประเทศ จะเห็นไดว้่ำแมก้ำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศจะไม่มีควำมสมัพนัธ์ทำงตรงกบักำรเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของไทย แต่
ก็อำจส่งผลทำงออ้มต่อกำรเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยผำ่นทำงกำรส่งออก เน่ืองจำกกำรส่งออก
เป็นส่วนส ำคญัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ ส่วนกำรลงทุนภำคเอกชนนั้นกำรศึกษำน้ี
พบวำ่ไม่มีควำมสมัพนัธ์เชิงเหตุผลกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ซ่ึงใหข้อ้สรุปท่ีขดัแขง้กบั
งำนกำรศึกษำอ่ืนท่ีมีในอดีต ซ่ึงอำจเกิดจำกควำมถ่ีของข้อมูลท่ีใช้แตกต่ำงกัน หรือวิธีกำร
ประมวลผลท่ีแตกต่ำงกนั  
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  กรวิสำ รัตนวรำหะ (2553) ศึกษำปัจจัยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนในหลักทรัพยจ์ำก
ต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท ำกำรศึกษำในลกัษณะเชิงพรรณนำและเชิง
ปริมำณโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรำยไตรมำสตั้งแต่ไตรมำสท่ี 1 พ.ศ.2545 ถึงไตรมำสท่ี 2 พ.ศ. 2552 
รวม 30 ไตรมำส ท ำกำรวิเครำะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีสมกำรถดถอยเชิงซอ้น และวิธีก ำลงัสองนอ้ยสุดแบบ
ธรรมดำ ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีนโยบำยหลกั คือ มิไดมุ่้งหวงั
ก ำไรเน่ืองจำกเป็นสถำบนัก่ึงทำงกำรและมีสภำพเป็นนิติบุคคล มีวตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสริมกำรออม
ทรัพย์ และระดมเงินทุนระยะยำว และช่วยปรับโครงสร้ำงทำงกำรเงินของธุรกิจเอกชนและ
รัฐวิสำหกิจให้มีอตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเหมำะสม รวมทั้งเป็นแหล่งกลำงในกำรซ้ือ
ขำยหลกัทรัพยอ์ยำ่งมีระบบระเบียบ มีสภำพคล่องและยติุธรรมและเป็นดชันีท่ีสำมำรถช้ีกำรพฒันำ
เศรษฐกิจของประเทศ (2) มูลค่ำผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศเบ้ืองตน้ของประเทศไทย อตัรำ
เงินเฟ้อของประเทศไทย และอัตรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศบำทต่อเยน เป็นปัจจัยท่ีมี
ผลกระทบต่อปริมำณเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  อภิรัตน์  จิตต์ช่วย (2554) ศึกษำปัจจัยท่ี มีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำ (Time Series Data) เป็นรำยปี 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2530- พ.ศ. 2552 รวมระยะเวลำ 23 ปี กำรวิเครำะห์เชิงปริมำณโดยใช้สมกำรถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยท่ีสุด ( Ordinary Least Squares :OLS) ผล
กำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ได้แก่ 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ(GDP) อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ(EX) และกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศในปีท่ีผ่ำนมำ ( FDI t-1) มีควำมสัมพันธ์กับกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศในทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคญั และอัตรำค่ำจ้ำงแรงงำนขั้นต ่ำโดยเฉล่ีย(W)มี
ควำมสัมพนัธ์กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในทิศทำงตรงกนัขำ้มกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั ผลท่ี
ไดจ้ำกกำรศึกษำในคร้ังน้ีรัฐบำลสำมำรถใชเ้ป็นแนวทำงในกำรก ำหนดมำตรกำรและนโยบำยต่ำงๆ
เพื่อเป็นกำรส่งเสริมจำกต่ำงประเทศ 
  พีรพล  ธีระตนัติกุล (2554) ศึกษำถึงปัจจยัท่ีก ำหนดกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยสร้ำงแบบจ ำลองระบบสมกำรเก่ียวเน่ือง และท ำกำร
ประมำณค่ำสมกำรด้วย Maximum Likelihood Estimator Method โดยใช้ข้อมูลรำยเดือนตั้ งแต่ 
มกรำคม พ.ศ.2540 ถึง ธนัวำคม พ.ศ.2551 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ 
อตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก และควำมผนัผวนของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจำกควำมไม่มีเสถียรภำพทำงกำรเมือง
ส่งผลต่อกำรลงทุนของนักลงทุนชำวต่ำงชำติในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทำงลบ 
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ในขณะท่ีอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระดบัรำคำน ้ ำมนัในตลำดโลก 
และส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียภำยในประเทศกับต่ำงประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับกำรลงทุนจำก
ต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทำงบวก  กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีควำมผนัผวนอยู่ตลอดเวลำเน่ืองจำกพฤติกรรมกำรลงทุนของนัก
ลงทุนต่ำงชำติ 
  สิทธ์ิ มูลแก้ว (2555) ศึกษำปัจจยัก ำหนดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศใน
ประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลแบบ Panel Data ระหว่ำง พ.ศ. 2513-2554 ซ่ึงได้ท ำกำรประมำณค่ำ
แบบจ ำลองในกำรศึกษำ 3 วิธี ประกอบดว้ยวิธี Pooled OLS, Fixed Effects, และ Random Effects 
เพื่อใช้ในกำรอธิบำยตัวแปรท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย ผล
กำรศึกษำพบว่ำวิธี Random Effects มีควำมเหมำะสมท่ีสุดท่ีใชใ้นกำรประมำณค่ำ และปัจจยัท่ีเป็น
ตวัก ำหนดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ประกอบไปดว้ย ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ
ของประเทศคู่ลงทุน (Home Country’GDP) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย 
(Host Country’GDP) ระยะทำงระหว่ำงประเทศไทยและประเทศคู่ลงทุน (distance)     อตัรำค่ำจำ้ง
ท่ีแทจ้ริงในประเทศไทย   ( real wage )        อตัรำภำษีศุลกำกรเฉล่ียในประเทศไทย ( exchange rate 
) ซ่ึงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทย กบัตวัแปรท่ีก ำหนด
ดงักล่ำว สำมำรถสรุปไดว้่ำ หำกค่ำสัมประสิทธ์ิผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศคู่
ลงทุน (GDPi) มีเคร่ืองหมำยเป็นบวกโดยมีนยัส ำคญัดว้ยระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 99 กล่ำวคือ ถำ้
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศคู่ลงทุนเพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะท ำให้กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยเพิ่มข้ึน 1.2492 เปอร์เซ็นต์  และหำกค่ำสัมประสิทธ์ิ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย (GDPj) มีเคร่ืองหมำยเป็นบวกโดยมีนัยส ำคญั
ดว้ยระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 99 กล่ำวคือ ถำ้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย
เพิ่มข้ึน 1 เปอร์เซ็นต ์จะท ำให้กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเพิ่มข้ึน 0.4350 เปอร์เซ็นต ์ถึงแม้
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อประเทศไทยอยำ่งมำกก็ตำมแต่ถำ้มอง
ในทำงกลบักนัอำจก่อให้เกิดผลเสียดว้ย เช่น กำรเกิดปัญหำมลพิษ กำรถูกชกัน ำทำงเศรษฐกิจโดย
ชำวต่ำงชำติ ดงันั้นควรก ำหนดทิศทำงกำรลงทุนทำงตรงจำกต่ำงประเทศใหมี้ควำมเหมำะสมโดยน ำ
กลวิธีของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมำใชใ้ห้เกิดประโยชน์และปูพื้นฐำนของกำรพฒันำ
อุตสำหกรรมภำยในประเทศใหส้ำมำรถพึ่งตนเองไดใ้นระยะยำว 
 สรัลลกัษณ์ สำยสุริยำ (2555) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของกลุ่ม
ประเทศเอเชียตะวนัออกในอุตสำหกรรมกำรผลิตของไทย ศึกษำทั้งวิธีกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณและ
เชิงพรรณนำ โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิลกัษณะอนุกรมเวลำเป็นรำยปีและรำยไตรมำส ในช่วง พ.ศ. 
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2536-2553 สถิติท่ีใชใ้นกำรวิเครำะห์ไดแ้ก่ ร้อยละ และกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวิธี
ก ำลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผลกำรศึกษำพบว่ำ (1) กำรลงทุนโดยตรงจำกกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกใน
สำขำอุตสำหกรรมกำรผลิตของประเทศไทยแตกต่ำงกนัไปในแต่ละประเภทอุตสำหกรรม โดย
ประเทศญ่ีปุ่นลงทุนมำกท่ีสุดในอุตสำหกรรมเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ขนส่ง ประเทศไตห้วนัและ
สำธำรณรัฐเกำหลีลงทุนในอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ ฮ่องกงลงทุนใน
อุตสำหกรรมเบำ ส่วนสำธำรณรัฐประชำชนจีนลงทุนในอุตสำหกรรมเกษตรแปรรูป เคมีภณัฑ ์
กระดำษและพลำสติก (2) ปัจจยัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนในประเทศไทยกรณีของประเทศญ่ีปุ่น ไดแ้ก่ 
มูลค่ำกำรส่งออกสินคำ้สำขำอุตสำหกรรมกำรผลิตและระดับกำรเปิดเสรีของประเทศท่ีระดับ
นยัส ำคญัร้อยละ 0.01 กรณีประเทศไตห้วนัและสำธำรณรัฐเกำหลี ไดแ้ก่อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำท่ี
ระดับนัยส ำคัญร้อยละ 0.05 กรณีสำธำรณรัฐประชำชนจีน ได้แก่ มูลค่ำผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศและอตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำท่ีระดบันยัส ำคญัร้อยละ 0.05 และกรณีฮ่องกง ไดแ้ก่ 
มูลค่ำผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศท่ีระดบันยัส ำคญัร้อยละ 0.05  

 สมศกัด์ิ โชติช่วง (2557) ศึกษำปัจจยัทำงเศรษฐกิจมหภำคท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลแบบ Panel Data ระหว่ำง พ.ศ.2548-2555 
โดยท ำกำรศึกษำตวัแบบท่ีเหมำะสมในกำรประมำณสมกำรถดถอย คือ Random  Effect Model  ผล
จำกกำรศึกษำพบว่ำตวัแบบท่ีเหมำะสมในกำรประมำณสมกำรถดถอย คือ Random  Effect Model 
เม่ือพิจำรณำท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05 พบว่ำตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบั
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศผูล้งทุน 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศของประเทศไทย ระดบักำรเปิดประเทศของประเทศไทย อตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำส่วนระหว่ำงอตัรำดอกเบ้ียของประเทศผูล้งทุนกบัประเทศไทยและกำรเขำ้ร่วม
เขตกำรคำ้เสรีในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ ได้แก่ระยะทำงระหว่ำงประเทศผูล้งทุนกับประเทศไทย โดยระดับควำมเส่ียงด้ำน
เศรษฐกิจของประเทศไทยและวิกฤติเศรษฐกิจ เม่ือพิจำรณำท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
พบว่ำตวัแปรท่ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ ไดแ้ก่
อตัรำค่ำจำ้งแรงงำน 
  ฐำณิญำ โอฆะพนม และ ฐิติวรรณ ศรีเจริญ (2559) ศึกษำปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติในประเทศไทย โดยศึกษำเฉพำะประเทศท่ีมีกำรลงทุนโดยตรงใน
ประเทศไทยเฉล่ียสูงสุด 20  ประเทศจำกทัว่โลก โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำเป็นรำยปี 
ตั้งแต่ พ.ศ. 2537 – 2536 รวมระยะเวลำ 20 ปี กำรวิเครำะห์ขอ้มูลจะเป็นกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ
โดยใชส้มกำรถดถอยเชิงซ้อนและใชว้ิธีกำรประมวลขอ้มูลดว้ยโปรแกรมส ำเร็จรูปทำงสถิติ ผล
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กำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติในประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัรำกำร
เจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศปีท่ีผ่ำนมำ(GRT-1) อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำ
เฉล่ีย (W)อตัรำเงินเฟ้อภำยในประเทศ (INF)กำรใช้จ่ำยของภำครัฐบำล (GOV)และกำรเก็บภำษี 
(TAX)โดยมีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05  ผลทดสอบควำมสัมพนัธ์พบว่ำอตัรำกำรเจริญเติบโต
ของผลิตภณัฑ์มวลรวม  กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติกบัตวัแปรอิสระพบว่ำ ตวัแปรอิสระท่ีมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกัน ได้แก่   1)อัตรำกำรเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศปีท่ีผ่ำนมำ(GRT-1)2)อตัรำค่ำจำ้งแรงงำนขั้นต ่ำโดยเฉล่ีย (W)และ 3)อตัรำเงินเฟ้อ
ภำยในประเทศ(INF) ตวัแปรอิสระท่ีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ไดแ้ก่ 1) กำรใชจ่้ำยของ
ภำครัฐบำล(GOV) และ 2)ตวัแปรกำรเกบ็ภำษี(TAX) 
 
  3.2 งานวจิัยต่างประเทศ 
         Hang Minh Le ( 2004) ศึกษำควำมสัมพัน ธ์สองทำงระหว่ำงกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศโดยไดต้ั้งสมมติฐำนท่ีส ำคญั 3 ประกำรคือ (1) 
ควำมสัมพันธ์แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกับกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ กล่ำวคือกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะช่วยเพิ่มกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจท่ีสูงจะดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมำกข้ึน (2) กำรด ำเนินกำรของ
ระบบกำรก ำกบักำรส่งออก (EOR) เป็นกำรเสริมสร้ำงควำมสัมพนัธ์แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและ (3) ทุนมนุษยใ์นประเทศผูรั้บกำร
ลงทุนมีบทบำทในเชิงบวกในควำมสมัพนัธ์น้ี ไดแ้บ่งกำรศึกษำออกเป็น 2 ส่วนคือ (1) กำรวิเครำะห์
ทำงเศรษฐมิติส ำหรับส่ีประเทศในอำเซียน ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มำเลเซีย สิงคโปร์และไทยระหว่ำง 
พ.ศ. 2518-2538 โดยใช้กำรประมำณค่ำสมกำรพร้อมกันส ำหรับข้อมูล Panel Data และ( 2) 
กำรศึกษำส ำหรับประเทศเวียดนำมในช่วง พ.ศ. 2528-2543 ซ่ึงรวมถึงกรณีศึกษำ 3 บริษทัท่ีไดรั้บ
เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในอุตสำหกรรมรถยนต์ ผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรประมำณค่ำ
สมกำรสอดคลอ้งกับสมมติฐำนขำ้งตน้ในส่ีประเทศในกลุ่มอำเซียนระหว่ำง พ.ศ. 2518-2538 
สำมำรถสรุปไดว้่ำตวัแปรระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมี
ควำมสัมพนัธ์กนัแบบสองทิศทำงค่อนขำ้งสูง กล่ำวคือกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติเป็นปัจจยั
ส ำคญัในกำรส่งเสริมกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศให้สูงข้ึน  กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจถือเป็น
ปัจจัยส ำคญัท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศสูงเช่นกัน ซ่ึงเงินลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI) ก่อให้เกิดกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศในอำเซียนส่วนใหญ่จะส่งผล
กระทบต่อกำรส่งออกและควำมกำ้วหนำ้ทำงเทคนิค กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำรลงทุนโดยตรง
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จำกต่ำงประเทศในกลุ่มประเทศอำเซียนมีผลต่อกำรด ำเนินงำนของระบบกำรก ำกับกำรส่งออก 
(EOR)ในขณะท่ีทุนมนุษยก์็เป็นปัจจยัทำงบวกและเป็นปัจจยัอ ำนวยควำมสะดวกช่วยในกำรดึงดูด
กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเช่นกนั 
  Kailei WEI (2008) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศและภำวะเศรษฐกิจ
ขยำยตวัของเศรษฐกิจระดบัภูมิภำคในปะเทศจีน ระหว่ำง พ.ศ. 2522 –2546 ใช้ขอ้มูลล่ำสุดและ
ขอ้มูลท่ีครอบคลุมจงัหวดัของจีนในช่วง พ.ศ. 2522-2546 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
กลำยเป็นปรำกฏกำรณ์ส ำคญัในกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของจีนก่อน พ.ศ. 2535 ประเทศจีนอนุญำต
ใหก้ำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ (FDI) เขำ้เขตเศรษฐกิจพิเศษและเปิดเมืองชำยฝ่ังใหเ้ป็นประโยชน์ แต่
ปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีน้อยเน่ืองจำกรัฐบำลและคนของประเทศจีนไม่ไดมี้
ประสบกำรณ์ในกำรดึงดูดเงินทุนจำกต่ำงชำติและกลวัว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศอำจ
เปล่ียนลกัษณะของรัฐสังคมนิยมและลกัษณะของพรรคคอมมิวนิสตไ์ดอ้ยำ่งไรก็ตำมในกำรปฏิรูป
ภำคอุตสำหกรรมของจีนรัฐบำลไม่อนุญำตให้เงินทุนจำกต่ำงชำติไหลเขำ้มำในประเทศจีนท ำให้
กำรปฏิรูปภำคอุตสำหกรรมของรัฐบำลไม่บรรลุวตัถุประสงคใ์นกำรปฏิรูปและปัญหำอีกประกำรท่ี
เป็นอุปสรรคในกำรปฏิรูปคือกำรเพิ่มข้ึนของประชำกรในประเทศจีนกำรแข่งขนัระหว่ำงประเทศ
และผลผลิตอุตสำหกรรมในระยะสั้นในช่วง พ.ศ. 2521-2535 ถือไดว้ำ่เป็นกำรปฏิรูปภำยในประเทศ
เป็นส่วนใหญ่ส่วนกำรปฏิรูปหลงัจำก พ. ศ. 2535 ถือไดว้่ำเป็นกำรเปิดกวำ้งในเร่ืองกำรผลกัดนักำร
ส่งออกและโลกำภิวฒัน์ ซ่ึงกุญแจส ำคญัของกำรปฏิรูปหลงัจำก พ.ศ. 2535 คือบทบำทของกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) เพรำะถึงแมป้ระเทศจีนจะเร่งด ำเนินนโยบำยในกำรพฒันำ
เศรษฐกิจและเร่งปฏิรูปเศรษฐกิจของประเทศแต่กำรพฒันำเศรษฐกิจของประเทศก็ไม่ไดท้  ำให้
ประเทศจีนขำดแคลนเงินลงทุนและในขณะเดียวกนัท่ีประเทศจีนเร่งพฒันำเศรษฐกิจของประเทศ
แต่ประเทศจีนยงัสำมำรถคงกำรรักษำอตัรำกำรออมไวสู้งได ้สมมติฐำนของกำรศึกษำคือกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)มีส่วนช่วยในกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอยำ่งไรโดยใชแ้บบจ ำลองกำร
เจริญเติบโตและผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นถึงสมมติฐำนท่ีส ำคญัสองขอ้คือ(1) กำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศ (FDI) เป็นตวับ่งช้ีของประสิทธิผลกำรผลิต นั่นหมำยควำมว่ำกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศช่วยให้บริษัทในประเทศสำมำรถเพิ่มประสิทธิผลทำงกำรผลิต (2) กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) เป็นตวับ่งช้ีกำรผลิตภำยในประเทศ หมำยควำมวำ่กำรลงทุนโดยตรง
สำมำรถช่วยให้ประเทศจีนเข้ำสู่ เขตแดนด้ำนเทคโนโลยีท่ีสูงข้ึนเพื่อกำรพัฒนำกำรผลิตมี
ประสิทธิภำพมำกข้ึนกล่ำวคือส ำหรับจ ำนวนเงินทุนท่ีเท่ำกันของปัจจยักำรผลิตนั้นประเทศจีน
สำมำรถผลิตผลผลิตได้มำกข้ึนเน่ืองจำกเทคโนโลยีท่ีเข้ำมำพร้อมกับกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศไดน้ ำมำซ่ึงส่ิงใหม่ ๆของเทคโนโลย ีกระบวนกำรผลิตและกำรจดักำรท่ีดี ซ่ึงไม่เคยมีใน



30 
 

ประเทศมำก่อนผลกำรศึกษำยงัให้ขอ้สรุปดงัต่อไปน้ี (1) กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอยำ่งรวดเร็วของ
จีนไดรั้บควำมช่วยเหลือจำกกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนขนำดใหญ่ (2) กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ 
(FDI)ช่วยให้บริษทัในต่ำงประเทศเขำ้มำปรับปรุงกำรผลิต และกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติช่วย
เพิ่มกำรลงทุนของจีนรวมทั้งเพิ่มควำมกำ้วหน้ำทำงเทคโนโลยี (3) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติ
ไม่เป็นอุปสรรคต่อควำมไม่เสมอภำคในระดบัภูมิภำค ประเทศจีนควรสนบัสนุนกำรลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศโดยเฉพำะในพื้นท่ีในประเทศเพื่อส่งเสริมกำรเติบโตและเพื่อลดควำมเหล่ือมล ้ำใน
ระดบัภูมิภำค (4) กำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)ไดรั้บผลกระทบจำก
หลำยปัจจยัซ่ึงนโยบำยของรัฐบำลและสภำพแวดลอ้มทำงเศรษฐกิจมหภำคมีควำมส ำคญั  
  Hongxu Wei ( 2010) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงทำงดำ้นต่ำงประเทศและกำรพฒันำ
ทำงเศรษฐกิจในประเทศจีนและเอเชียตะวนัออก โดยมุ่งเนน้กำรศึกษำไปท่ีประเทศจีนและประเทศ
ในเอเชียตะวนัออกสองแห่ง ไดแ้ก่ เกำหลีใตแ้ละไตห้วนัในช่วง พ. ศ. 2523 ถึง พ.ศ. 2549 ท ำกำร
ทดสอบขอ้มูลโดยใช้แบบจ ำลอง VAR ผลกำรศึกษำพบว่ำมีผลกระทบด้ำนลบของเงินลงทุน
โดยตรงต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของจีนและไตห้วนัแต่ไม่ส่งผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจของเกำหลีใต ้และยงัพบว่ำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอย่ำงรวดเร็วอำจเป็นตวั
ดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศเหล่ำน้ี องคป์ระกอบส ำหรับกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจเช่นเงินทุนและแรงงำนมีบทบำทส ำคญัในกำรกระตุน้กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในขณะท่ี
องค์ประกอบได้รับกำรแนะน ำโดยทฤษฎีใหม่เช่นกำรพฒันำเทคโนโลยีและทุนมนุษยพ์บว่ำมี
บทบำทท่ีแตกต่ำงกนัในแต่ละประเทศ กลยทุธ์กำรพฒันำกำรเปล่ียนแปลงกำรสร้ำงทุนกำรจำ้งงำน
และทุนมนุษยอ์ำจชะลอกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจกำรลงทุนโดยตรงอำจส่งผลกระทบต่อกำร
เปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจโดยทำงออ้มผำ่นผลกระทบทำงดำ้นทุนมนุษย ์ 
  Hosein A. T. Elboiashi (2011) ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบักำรลงทุนในประเทศและกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุนโดยใช้
ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลำ และขอ้มูลแบบ Panel data วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติและ
ใช้แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive) และใช้รูปแบบกำรแก้ไขขอ้ผิดพลำด (ECM)  ผล
กำรศึกษำพบว่ำ ทั้ งกำรวิเครำะห์ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลำและกำรวิเครำะห์ขอ้มูลแบบ Panel data 
ต่ำงให้ผลกำรศึกษำท่ีตรงกนัว่ำ กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศส่งผลกระทบต่อกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุน กำรไหลเขำ้ของเงินทุนจำกต่ำงประเทศทั้งหมดมีอิทธิพลใน
ทำงบวกอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจในประเทศผูรั้บกำรลงทุนซ่ึงกำรไหลเขำ้ของ
เงินทุนมีผลกระทบต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมำกกว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินทุนประเภทอ่ืน ๆ เช่น
กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ละกำรไหลเขำ้ของเงินใหสิ้นเช่ือ 
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  Wenyu Zang (2012) ศึกษำปัจจัยท่ีมีผลต่อกำรลงทุนโดยตรงในประเทศและ
ต่ำงประเทศและควำมสัมพนัธ์กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจโดยมุ่งเนน้ไปท่ีประเทศ OECD ท่ีพฒันำ
แลว้เน่ืองจำกเป็นแหล่งท่ีมำและผูรั้บทุนส ำคญัของโลกและกำรศึกษำในปัจจุบนัเก่ียวกบัประเทศท่ี
พฒันำแลว้โดยใชข้อ้มูลเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศโดยรวม กำรศึกษำน้ีเป็นกำร
ทดสอบปัจจยักำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงและควำมสัมพนัธ์ของกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุน
จำกต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศโดยใชแ้บบจ ำลองสมกำรแบบ 2SLS และ
ใชข้อ้มูลในกำรศึกษำระหว่ำง พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2551 ส ำหรับกลุ่มประเทศ OECD ท่ีพฒันำแลว้ 
20 ประเทศ ผลกำรศึกษำพบว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินทุนไหลเขำ้ไม่ส่งผลต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
ของประเทศเจำ้บำ้นและกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อกำรไหลเขำ้ของเงินทุน  และกำร
ไหลออกของเงินลงทุนโดยตรงผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงให้เห็นว่ำกำรไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจะ
ช่วยลดกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศขณะท่ีกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศเพิ่มกำรไหล
เขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ นอกจำกน้ีระดบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศท่ีเพิ่ม
สูงข้ึน กำรเปิดเสรีทำงกำรคำ้ ตน้ทุนแรงงำนต ่ำและกำรดอ้ยค่ำของสกุลเงินในประเทศก่อให้เกิด
แรงจูงใจในกำรลงทุนในต่ำงประเทศของบริษทัในประเทศ  
  Lin Wu (2014) ศึกษำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ในไตห้วนั ในช่วง
หลงัทศวรรษท่ี 1980 ไตห้วนัเม่ือเร่ิมมีกำรเปล่ียนแปลงทำงเศรษฐกิจโดยเปล่ียนแปลงจำกกำรผลิต
แบบดั้งเดิมสู่อุตสำหกรรมกำรผลิตและบริกำรท่ีมีเทคโนโลยสูีง ตวัอยำ่งเช่นรัฐบำลไตห้วนัไดเ้สนอ
แผนพฒันำแห่งชำติฉบับท่ี 6 ประจ ำปีศูนยป์ฏิบัติกำรภูมิภำคเอเชีย - แปซิฟิก (APROC) และมี
นโยบำยเก่ียวกบันโยบำยจูงใจตั้งแต่ ค.ศ. 1990 เพื่อดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
ท่ีมุ่งเน้นดำ้นกำรส่งออกและกำรพฒันำเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมต่อไป ซ่ึงมีกำรเปล่ียนแปลง
โครงสร้ำงทำงเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมของไตห้วนัอย่ำงมำกโดยมีกำรลงทุนเพิ่มข้ึนจำกนัก
ลงทุนต่ำงชำติและประเมินควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กบัตวั
แปรทำงเศรษฐกิจมหภำค โดยใช้ชุดขอ้มูลท่ีครอบคลุมช่วงระยะเวลำตั้งแต่ พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 
2553 ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลอุตสำหกรรมในไตห้วนั ผลกำรศึกษำสำมำรถสรุปไดเ้ป็น   
3    ประเด็นดงัน้ี  (1)  ท ำกำรทดสอบโดยไดท้ ำกำรทดสอบทั้งวิธีแบบพลวตัและแบบไดนำมิก ผล
กำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำขนำดของตลำดระดบักำรจำ้งงำนและอตัรำแลกเปล่ียนยงัคงเป็นปัจจยั
ส ำคญัในกำรอธิบำยกำรไหลเขำ้ของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศ (FDI)ในไตห้วนัในขณะท่ีตน้ทุน
ค่ำจำ้งและควำมมัน่คงทำงกำรเมืองไม่ใช่ปัจจยัส ำคญัในกำรตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนจำก
ต่ำงประเทศ ซ่ึงนกัลงทุนจำกต่ำงประเทศไม่ถือว่ำไตห้วนัเป็นประเทศท่ีมีกำรจดัหำแรงงำนรำคำถูก
เพื่อกำรผลิต แต่ก็เป็นหน่ึงในซพัพลำยเออร์ท่ีมีพรสวรรคแ์ละมีทกัษะสูงส ำหรับอุตสำหกรรมกำร
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ผลิตและบริกำร นอกจำกน้ีนักลงทุนจำกต่ำงประเทศก็ไม่ถือว่ำควำมไม่มัน่คงทำงกำรเมืองเป็น
ประเดน็ส ำคญัส ำหรับประเทศไตห้วนัเน่ืองจำกสภำพแวดลอ้มทำงกำรเมืองท่ีมัน่คงมีประชำธิปไตย
และกำรทูต   (2) กำรประยกุตใ์ชแ้นวคิดเก่ียวกบัสำเหตุของ Granger แสดงให้เห็นว่ำขอ้เสนอแนะ
แบบสองทิศทำงระหว่ำงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ(FDI) กับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ 
(GDP) มีควำมส ำคญัทั้งในระดบัอุตสำหกรรมและระดบัประเทศในขณะท่ีขอ้เสนอแนะทำงเดียว 
(จำก FDI ถึง GDP) มีนยัส ำคญัท่ีขำ้มระดบัอุตสำหกรรมในกรณีแรกเช่ือว่ำกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศกบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจมีควำมสัมพนัธ์กนัในระยะยำวทั้งในดำ้นเศรษฐกิจกำรผลิต
และกำรบริกำร ในกรณีท่ีสองก็สะทอ้นให้เห็นว่ำกำรเติบโตของเศรษฐกิจในอุตสำหกรรมกำรผลิต
และบริกำรไม่เพียงแต่ได้รับกำรกระตุน้จำกกำรลงทุนโดยตรงในประเทศในอุตสำหกรรมของ
ตนเองเท่ำนั้น แต่ยงัรวมถึงกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ท่ีเขำ้มำในประเทศอีกดว้ย 
(3)กำรทดสอบกำรค ำนวณแบบเวกเตอร์ (VAR) เป็นกำรยืนยนักำรด ำรงอยู่ของควำมสัมพนัธ์เชิง
สำเหตุและพลวตัสองทำงระหว่ำงกลุ่มประเทศกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ FDI, กำรเติบโต
ทำงเศรษฐกิจ  GDP และ กำรส่งออกผลกำรตอบรับแบบสองทิศทำงน้ีไม่เพียงแต่สอดคลอ้งกบัขอ้
คน้พบท่ีกล่ำวถึงขำ้งตน้ แต่ยงัหมำยถึงว่ำกำรลงทุนโดยตรงอำจเป็นแรงขบัเคล่ือนขั้นพื้นฐำนของ
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในไตห้วนัและจะกลำยเป็นตวักลำงท่ีใกลชิ้ดส ำหรับระดบักำรเปิดกวำ้ง
ของเศรษฐกิจมหภำค นโยบำยและต ำแหน่งของรัฐบำลไตห้วนั นอกจำกน้ีในขณะท่ี กำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ FDI, กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  GDP  และ กำรส่งออกทั้งหมดพบว่ำมีผล
ต่อกำรจำ้งงำนในเชิงบวก แต่ควำมสัมพนัธ์แบบยอ้นกลบัก็ไม่มีนยัส ำคญั  กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
กส่็งผลกระทบทำงบวกต่อกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ และกำรลงทุนในประเทศทั้งในระยะ
สั้นและในระยะยำว   กำรลงทุนในประเทศยงัมีควำมสัมพนัธ์กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจและกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเช่นกนั เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะส่งผลต่อกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจเพียงอย่ำงเดียวหรือไม่นั้นย่อมข้ึนอยู่กบัเง่ือนไขของประเทศผูรั้บกำรลงทุนว่ำประเทศ
ผูรั้บกำรลงทุนมีขีดควำมสำมำรถในกำรดึงดูดนักลงทุนจำกต่ำงประเทศมำกน้อยเพียงใด โดยวดั
จำกคุณภำพชีวิต ช่องวำ่งของเทคโนโลย ี โครงสร้ำงพื้นฐำน  คุณภำพของสถำบนักำรเงินหรือตลำด
กำรเงินและกำรเปิดกวำ้งของกำรคำ้ขำยระหว่ำงประเทศ ซ่ึงประเทศผูรั้บกำรลงทุนต้องมีขีด
ควำมสำมำรถในกำรดึงดูดนักลงทุนจำกต่ำงประเทศเพื่อให้ไดรั้บผลกระทบดำ้นบวกท่ีดีจำกกำร
ไหลเขำ้ของเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
  
 
 



บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) กับการเติบโตของเศรษฐกิจ 
(Economic growth)                   โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
( Cointegration  ) และความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger causality) ระหว่างการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ (FDI) และการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศจากต่างประเทศ (FPI) กบัการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ในประเทศไทย การศึกษาจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดงัน้ี  

ส่วนแรก  เป็นการวิเคราะห์ เชิงพรรณา (Descriptive Analysis) โดยแบ่งการศึกษา
ออกเป็นการศึกษาถึงภาพรวมของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจาก
ต่างประเทศ (FPI) กบัการเติบโตของเศรษฐกิจ (Economic growth) 

ส่วนที่สอง  เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใช้วิธีการทาง
เศรษฐมิติและใช้แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive) ในการวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กบัการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  เพื่ออธิบายความสมัพนัธ์ของทั้งสามตวัแปร 

โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
2.  ขอบเขตการศึกษา 
3.  การรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 
5.  การวิเคราะห์ขอ้มูล 
6.  วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 
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ภาพท่ี 3.1 ระเบียบการวิจยั 

 

 
 
 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศกบัการเติบโตทางเศรษฐกจิ 

 

ศึกษาถึงภาพรวมของการลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางอ้อมจาก

ต่างประเทศ (FPI) กับ การเติบโตของเศรษฐกิจ 

(Economic growth) 

 

Unit Root Test 

เพือ่ทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary) 

ของตวัแปร 

Granger Causality Test 

เพือ่ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุ 

และผลระหว่างตัวแปร 
 

 

การวเิคราะห์เชิงพรรณนา 
 

การวเิคราะห์เชิงปริมาณ 

 

Cointegration Test  

เพือ่ทดสอบความสัมพนัธ์ 

ระยะยาวระหว่างตัวแปร 
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  3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
       ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ จ านวนของขอ้มูลการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กบั ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ณ ราคาตลาด เป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปีพ.ศ. 2548 – ไตรมาส
ท่ี 2 ของปี พ.ศ. 2560 รวม 50 ไตรมาส 
 3.2 การรวบรวมข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

           ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ทั้งวิเคราะห์เชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ จะเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data)โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจากหน่วยงาน
ต่างๆ ดงัน้ี 

           3.2.1 ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) เป็นขอ้มูลเก่ียวกบัการลงทุนจากต่างประเทศ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ โดยในการศึกษาน้ีใชอ้ตัราแลกเปล่ียนสกลุเงิน ดอลลาร์สหรัฐ 
(USD) 
                         3.2.2 ส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เป็นขอ้มูลการลงทุนจาก 
ต่างชาติท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ดา้นการลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิตในประเทศไทย  

   3.2.3 ส านักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาติ เป็นขอ้มูล 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและผลิตภณัฑม์วลรวมในภาคอุตสาหกรรม 

   3.2.4 ส านักงานเศรษฐกจิการคลงั เป็นข้อมูลนโยบายการเงิน การออม และการ 
ลงทุนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและเศรษฐกิจระหวา่งประเทศ 

   3.2.5 ส านักนโยบายการออมและการลงทุน เป็นขอ้มูลการออมและการลงทุน  
รวมทั้งตลาดทุน 
                        3.2.6 งานวิจัย งานวิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร จากเว็บไซต์ของส านักงาน
ส านกังานคณะกรรมการอุดมศึกษา www.tdc.thailis.or.th เวบ็ไซตข์องหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการลงทุนและเวบ็ไซตข์องมหาวิทยาลยัต่างๆในประเทศไทย 

    3.2.7 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จากเวบ็ไซตข์อง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    3.2.8 เว็บไซต์หรือส่ืออิเล็กทรอนิกส์ ของหน่วยงานต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกนั 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
            การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)โดยใช้แบบจ าลองVAR (Vector 
Autoregressive model) และใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติ ดงัน้ี 
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1. แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive model) 
2. การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root test ) 
3. การทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว ( Co-integration test ) 
4. การทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality test)   
ซ่ึงแต่ละวิธีท่ีใชใ้นการทดสอบมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 

                   3.3.1 แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive model) 
          แบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) คิดค้น ข้ึนโดย Christopher Sims 

(Sims,1980) ซ่ึงเสนอคร้ังแรกใน ค.ศ. 1980 เป็นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลำในอดีตของหลำย
ตวัแปร (Multivariate Time-Series Data) เพื่อหำควำมสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรภำยใน (Endogenous 
Variables) หน่ึงตวัจะข้ึนอยู่กบัค่ำในอดีตของตวัเองและตวัแปรอ่ืนๆ  อย่ำงไรก็ตำมแบบจ ำลอง 
VAR จะก ำหนดใหต้วัแปรภำยในแต่ละตวัแปรมีค่ำล่ำชำ้ (Lagged Value) ในตวัเองและค่ำล่ำชำ้ของ
ตวัแปรภำยในท่ีเหลือทั้งหมดในแบบจ ำลอง VAR (อภิญญำ วนเศรษฐ : 2553,2555) สำมำรถเขียน
ในรูปสมกำรได ้ดงัน้ี 

 

TtuYY t

P

i

itit ,...,2,1,            
1

 


  

                tt Ru                                    p ≥ 1 และ 1 ≤ 1 ≤ i ≤ p 
 
โดยท่ี   tY  =   เวคเตอร์ท่ีก ำลงัศึกษำ 
     =   เวคเตอร์ของIntercept Term 
     i  =   เวคเตอร์ของสมัประสิทธ์ิ 

   t  =   เวคเตอร์ของError Term 

   R =   ตวัไม่รู้ค่าท่ีเป็น Fixed Non Singular Matrix 

   i =   1 , 2 , 3,…,p 
    t ~iid N (0,1) , t = 1,2,…,T 
  

         3.3.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
             เป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรท่ีจะน ามาศึกษา ไดแ้ก่ การลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) และการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (Economic growth) ว่าขอ้มูลท่ีจะน ามาทดสอบนั้ นมีความน่ิง (Stationary) หรือไม่น่ิง 
(Non- Stationary) และมีความน่ิงอยู่ในระดบัใด เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนมากแลว้จะพบ
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ปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล หากน าขอ้มูลท่ีไม่มีความน่ิง (Non Stationary) มาท าการวิเคราะห์จะมี
ผลต่อความแม่นย  าและความถูกตอ้งของผลการวิเคราะห์ ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล  (Stationary) ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารทดสอบ (Unit Root Test ) ตามวิธี Augmented 
Dickey – Fuller (ADF) Test เสนอโดย Dickey and Fuller 1979 และ 1981 และวิธีของ Phillips-
Perron (PP) test เสนอโดย Phillips and Perron 1988 ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีใช้กันอย่างกว้างขวางใน
ปัจจุบนั  

        ในการศึกษาความน่ิงของขอ้มูลในรูปแบบอนุกรมเวลา หากผลการทดสอบ Unit 
Root พบว่าขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีความไม่น่ิงของขอ้มูล  เพื่อให้การทดสอบมีความน่าเช่ือถือและ
ถูกตอ้งจึงจ าเป็นตอ้งปรับระดบัความน่ิงโดยการหาผลต่างล าดบัท่ี 1 ( First Difference) หรือล าดบัท่ี
สูงถัดไปเร่ือยๆจนกว่าข้อมูลจะมีความน่ิง(Stationary) (อัครพงศ์ อั้นทอง : 2550) และในการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลมีสมการท่ีจะตอ้งท าการทดสอบดงัน้ี 
               tttt XXX     1

                   ( random walk Process) 
            tttt XXX      1                  ( random walk with drift) 
              ttttt XXtX     1     ( random walk with drift แ ล ะ  liner time 
trend ) 
 

โดยท่ี 
 tX        =  ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 
 1 tX    =  ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 
               t   =  ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

            =  ค่าคงท่ีหรือค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 
          t        =  ค่าคงท่ีหรือค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรณ เวลา t 
            t         =   แนวโนม้ของเวลา 
ภายใตส้มมติฐาน 

H0  :γ= 0 (Non -stationary) 
H1 : γ≠ 0 (stationary) 

 ถา้ยอมรับ H0แสดงวา่ X มีลกัษณะของขอ้มูลไม่น่ิง (Non -stationary) เน่ืองจาก 
 γ = (1 –ρ ) ในสมการ ttt XX   1     แสดงว่าค่า  tX  มีการเปล่ียนแปลงเม่ือเวลามีการ

เปล่ียนแปลง  
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การทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration test ) 
 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ งหมดในระยะยาว ได้แก่  การลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) กับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (Economic growth) ว่าตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวหรือไม่ (อภิญญำ 
วนเศรษฐ : 2553,2555,2559) ซ่ึงมีขั้นตอนในการทดสอบดงัน้ี 

 การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( co-integration test ) เป็นการประมาณ
ค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาทดสอบเพื่อหาจ านวน Cointegrating Vector ท าการ
ทดสอบดว้ยวิธี Maximal Eigenvalue Test และ Trace Test โดยการเปรียบเทียบค่า Trace Statistic 
และ Max-Eigen Statistic กบัค่า Critical Value ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 โดยมีสมมติฐาน
หลกั (H0) ท่ีว่าตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ถา้หากค่า Trace Statistic และ 
Max – Eigen Statistic มากว่าค่า Critical Value สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือ ตวัแปรต่างๆ
ในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลย-ภาพในระยะยาว  โดยในการทดสอบน้ีข้อมูลท่ีน ามา
ทดสอบตอ้งมีความน่ิงของขอ้มูล ( Stationary) ในล าดบัเดียวกนั (Order of Integration , I(d)) โดยท่ี 
d = 1,2,3 ดงันั้นในขั้นตอนน้ีตอ้งมีการด าเนินการดงัน้ี 

 -  การทดสอบหาอนัดบัความน่ิงของขอ้มูล (Order of Integration , I(d))  
 -  การหาจ านวนตวัแปรท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) 
 -  การหาค่า Rank ของเมทริกซ์ 𝜋 จากสมการ 

        -  จ านวน rank ของเมทริกซ์ 𝜋 จะเท่ากบัจ านวน Characteristic Rootของเมทริกซ์ 𝜋 
และ จ านวน cointegration Vectors พอดี ( Enders 2004 ) 

 การทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว ( Co-Integration test )  น าเสนอคร้ังแรกโดย Engle 
and Granger ( 1987) โดยการทดสอบดุลยภาพระยะยาวของตวัแปร ภายใตค้วามเช่ือท่ีว่าในระยะ
ยาวแลว้ตวัแปรท่ีน ามาศึกษาในแบบจ าลองควรจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันและ
สอดคลอ้งกนั  

 การทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาศึกษาซ่ึงเหมาะสมกบั
กรณีท่ีท าการทดสอบตวัแปรมากกว่า 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ 1. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
2. การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ ( FPI) และ3. การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) 
การวิเคราะห์ดว้ยวิธีน้ีจะท าใหท้ราบวา่ตวัแปรท่ีน ามาศึกษานั้นมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวหรือไม่ โดยท าการทดสอบด้วยวิ ธี  Johansen Cointegration test ด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive (VAR) 
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  3.3.3 การทดสอบด้วยแบบจ าลอง VAR จ าเป็นจะต้องมีการก าหนดตัวแปรล่าท่ี
เหมาะสมซ่ึงมกัจะให้ผลการประมาณค่าท่ีดีกว่า เน่ืองจำกคุณสมบติัของแบบจ ำลอง     VAR     มี
ขอ้จ ำกดัในเร่ืองของกำรเลือกช่วงเวลำท่ีเหมำะสม ( Optimal Lag ) ซ่ึงกำรสร้ำงแบบจ ำลอง VAR 
ค่ำของตวัแปรหน่ึงจะถูกก ำหนดจำกค่ำในอดีต ( Lagged Values ) หรือค่ำควำมล่ำชำ้ของตวัมนัเอง
และของตวัแปรอ่ืนๆ กำรเลือกค่ำควำมล่ำชำ้ท่ีเหมำะสม ( Optimal Lag Length ) หรือค่ำ n ท่ีมีค่ำ
น้อยหรือมำกเกินไปจะท ำให้กำรก ำหนดสมกำรผิดพลำดท ำให้ค่ำสถิติท่ีประมำณไดไ้ม่น่ำเช่ือถือ 
ดงันั้นจึงตอ้งเลือกค่ำควำมล่ำชำ้ท่ีเหมำะสม( Optimal Lag Length )  มำเป็นตวัช้ีวดั ในกำรศึกษำน้ี
ใช้เกณฑ์ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s BayesianInformation Criterion (SC, 
BIC หรือ SBC) เป็นเกณฑท่ี์มีควำมเหมำะสมส ำหรับใชใ้นกำรพิจำรณำจ ำนวนควำมล่ำชำ้หรือ Lag 
(อภิญญำ วนเศรษฐ : 2553,2555) โดยมีสูตรดงัน้ี 
 

AIC  =  T log |Ʃ| + 2 N 
SBC หรือ SC        = T log |Ʃ| + log N |T| 
 
โดยท่ี  T = จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
 |Ʃ| = ค่ำ Determinant ของค่ำควำมแปรปรวนปละควำมแปรปรวนร่วม  
   ของค่ำควำมคลำดเคล่ือน 
 N = จ ำนวนของค่ำสมัประสิทธ์ิทั้งหมดท่ีตอ้งประมำณค่ำ 
 

 ส ำหรับหลกัเกณฑก์ำรตดัสินใจเลือกแบบจ ำลอง จะเลือกแบบจ ำลองท่ีมีค่ำ AIC ท่ีมีค่ำ
นอ้ยท่ีสุด ซ่ึงค่ำ AIC จะนอ้ยดว้ยสำเหตุดงัต่อไปน้ี  

 1. มีควำมแปรปรวน และควำมแปรปรวนร่วมนอ้ย 
 2. มีจ  ำนวนของตวัแปรและจ ำนวน Lag นอ้ย  
 3. มีจ  ำนวนขอ้มูลในกำรประมำณค่ำมำก 
 

 แบบจ าลองท่ีใหค่้า AIC ต ่าท่ีสุดจะเป็นแบบจ าลองท่ีมีการเลือกใชต้วัแปรล่า(Lag) อยา่ง
เหมาะสมและสามารถประมาณค่าไดอ้ยา่งถูกตอ้งเน่ืองจากมีความแปรปรวนและความแปรปรวน
ร่วมน้อยจ านวนของตวัแปรและจ านวนlag น้อยและจ านวนขอ้มูลในการประมาณค่ามากดงันั้น
เกณฑ์ดังกล่าวจะพิจารณาท่ีAIC น้อยท่ีสุดซ่ึงหมายถึงการเพิ่มตัวแปรหรือ (Lag) เข้าไปใน
แบบจ าลองจะไม่ท าให้ค่าเหล่าน้ีลดลงแลว้จึงท าให้การประมาณค่าจากแบบจ าลองมีความถูกตอ้ง
และมีความน่าเช่ือถือ 
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 ถา้ขอ้มูลมี Cointegration จะมี Cointegration Vectorsจ านวนเท่าใด โดยค่าสถิติ   λMax 

และ λTrace สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 
              11                  1,  rMax InTrr   
              




i

InT
ri

rTrace  1
1

                          

โดยท่ี 
     i      =    ค่าประมาณของ Characteristic Root 
         T      =    จ  านวนค่าสงัเกต และ  r = rank  และ     n  ...321  

ภายใตส้มมติฐาน 
 
ตารางท่ี 3.1 การทดสมสมมติฐาน 
 

การทดสอบ สมมติฐาน H0 สมมติฐาน H1 
 

λMax  tests 

 

       r = 0 
       r  = 1 
       r  =  2... 

                    r =   1 
                    r  =  2 
                    r  =  3... 

λTrace  tests        r  =  0 
       r  ≤  1 
       r  ≤  2... 

                    r  >  0 
                    r  ≥  1 
                    r  ≥  2... 
 

 

ท่ีมา : Ender 2004 
 

 ถา้ค่าสถิติท่ีค  านวณไดท้ั้งค่า λMax และค่าสถิติ  λTrace มีค่ามากกว่าค่าสถิติ Critcal value 

ในแบบจ าลองแสดงว่าตวัแปรท่ีทดสอบในแบบจ าลองมี Cointegration หรือมีความสัมพนัธ์เชิงดุลย

ภาพในระยะยาว  ในทิศทางตรงกันข้ามถ้าหากค่าสถิติ  λMaxและ λTrace มีค่าน้อยกว่าค่าสถิติ 

Critical Value แสดงว่าแบบจ าลองดงักล่าวไม่มี Cointegration หรือไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 
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 3.3.4 การทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality test) 
             เป็นการใชข้อ้มูลในอดีตมาอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลอง  

ไดแ้ก่ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กบัการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) ว่าตวัแปรใดเป็นเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน 
หรือวา่แต่ละตวัแปรมีอิสระต่อกนัหรือแต่ละตวัแปรเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของกนัและกนั 

  การประมาณค่าด้วยวิธีน้ีจะอธิบายความเป็นเหตุและผลของความสัมพันธ์
ระหว่าง 2 ตวัแปรคือตวัแปร  X และตวัแปร Y เพราะถา้แบบจ าลองมีตวัแปร 2 ตวัแปร มกัจะมี
ค าถามในการวิเคราะห์วา่ตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหน่ึง หรือตวัแปร
ทั้งสองต่างส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั จึงไดน้ าการทดสอบท่ีเรียกว่า “Granger Causality Test” เขา้
มาท าการทดสอบในประเด็นดังกล่าวส ำหรับแนวคิดตำมวิธีCausality ถูกน ำเสนอคร้ังแรกโดย 
Clive Granger (1969) 

  สมมติมีตัวแปรอนุกรมเวลามี 2 ตัวแปร คือ  X และ Y แนวคิดของ Granger 
ตอ้งการทดสอบดูว่าการเปล่ียนแปลงของตวัแปร X เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y 
หรือว่าการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y จะเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปร  X  การ
ประมาณค่าดว้ยวิธีน้ีจะอธิบายความเป็นเหตุและผลของความสมัพนัธ์ระหวา่ง 2 ตวัแปร คือ ตวัแปร 
X และตวัแปร Y  
 

     ภายใตส้มมติฐานหลกัของการทดสอบทั้งสองกรณี คือ 
H0   :  X  ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
H0   :  Y  ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 

 จากสมมติฐานหลกัท่ีว่า     “H0: X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y ( X  does not Granger Cause 
Y)” ถา้ค่าF-statistic ท่ีค  านวณไดสู้งกว่าค่าวิกฤติ [Prob. <α] แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
หมายความว่า X เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y    ในท านองเดียวกนัจากสมมติฐานหลกั
ท่ีว่า “H0: Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X)” ถา้ค่า F-statistic ท่ีค  านวณได้
สูงกว่าค่าวิกฤติ [Prob. <α] แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายความว่า X เป็นสาเหตุของ
การเปล่ียนแปลงของ Y   (อภิญญำ วนเศรษฐ2553,2555) โดยสามารถแสดงสมการท่ีใช้ในการ
ทดสอบไดด้งัน้ี 
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(ตวัแปร  X t เป็นสาเหตุใหต้วัแปร Yt เปล่ียนแปลง ถา้ i  ไม่เท่ากบั 0  ) 

ภายใตส้มมติฐาน 
              0        :0 iH   
             0          :1 H  

และ         
 

 
P

i

P

i

ttiitit uXYaaX
1 1

10        

(ตวัแปร Yt  เป็นสาเหตุใหต้วัแปร Xt  เปล่ียนแปลง ถา้   ia  ไม่เท่ากบั 0) 

ภายใตส้มมติฐาน 
   0:0 iaH  
           0  :1 iaH  
โดยท่ี  

tY              =     ผลต่างอนัดบัหน่ึงของตวัแปร Yt 

tX              =     ผลต่างอนัดบัหน่ึงของตวัแปร Xt 

itY               =     ตวัแปรล่าของผลต่างอนัดบัหน่ึงของตวัแปร  Yt , i= 1,2,…,n 

itX              =    ตวัแปรล่าของผลต่างอนัดบัหน่ึงของตวัแปร  X t 

โดยผลของการประมาณค่าสามารถแสดงได ้4 กรณี ดงัน้ี 
1. X            Y   คือ   ตวัแปร  X  เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร  Y 
2. Y            X   คือ   ตวัแปร  Y  เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร  X 
3. X            Y   คือ   ตัวแปร  X  เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตัวแปร  Y ใน

ขณะเดียวกนัตวั 
แปร  Y กเ็ป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร X ดว้ยเช่นกนั 

4. ตวัแปรทั้ง 2 ตวัแปรเป็นอิสระต่อกนัหรือไม่มีความสมัพนัธ์กนั 
 
 3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล 

        เพื่อน าขอ้มูลท่ีไดม้าสนบัสนุนงานวิจยัใหมี้ความน่าเช่ือถือมากข้ึน การศึกษาในคร้ัง
น้ีไดท้  าการแบ่งการศึกษาขอ้มูลออกแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 
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 3.4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
                เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการศึกษา

โครงสร้าง ภาพรวมการเปล่ียนแปลงและความสัมพนัธ์ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) 

  3.4.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
               เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใชว้ิธีการทาง

เศรษฐมิติและใชแ้บบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง
สามตวัแปรว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ ( FPI )  
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ  (Economic growth) มีความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพระยะยาว  ( 
Cointegration  ) หรือไม่ และใชว้ิธี Granger causality Test  เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรว่า
ตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน หรือว่าแต่ละตวัแปรต่างก็เป็นอิสระต่อ
กนั หรือ แต่ละตวัแปรต่างเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของกนัและกนั  
 
 



บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

 ส ำหรับผลกำรศึกษำเร่ือง ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศกับกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศไทย ประกอบดว้ย  1) กำรศึกษำสภำพทัว่ไปของกำรลงทุนจำก
ต่ำงประเทศ ซ่ึงเป็นกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ และกำรลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศ  
2) ศึกษำถึงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศทั้งทำงตรงและทำงออ้มกบักำรเติบโต
ทำงเศรษฐกิจของประเทศโดยในส่วนแรกจะเป็นกำรวิเครำะห์เชิงพรรณนำสภำพทัว่ไปของกำร
ลงทุนจำกต่ำงประเทศ และในส่วนท่ีสองจะเป็นกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 

1. การวเิคราะห์เชิงพรรณนา 
 
 กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศประกอบไปดว้ย 1) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
2)กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI)  ในส่วนน้ีเป็นกำรศึกษำถึงโครงสร้ำง ภำพรวม กำร
เปล่ียนแปลง และควำมสัมพนัธ์ของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ กำรลงทุนทำงออ้มจำก
ต่ำงประเทศ และกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศ 
 

     1.1 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ถือเป็นปัจจยั 

ท่ีส ำคญัในกำรขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศไทย เน่ืองจากประเทศไทยมีเงินออมภายในประเทศ
ไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของภาคธุรกิจท่ีจะน าไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการพฒันาธุรกิจ
และใชใ้นการขยายกิจการ ดงันั้นเงินลงทุนจากต่างประเทศจึงมีบทบาทอยา่งมากในการลดช่องว่าง
ระหว่างเงินออมภายในประเทศกบัความตอ้งการเงินทุนของภาคธุรกิจ  ซ่ึงการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศถือเป็นอีกหน่ึงแหล่งเงินทุนท่ีมีความส าคญักบัการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศเป็น
อย่างมาก เพราะหากไม่มีเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ประเทศไทยอาจจะประสบกบัปัญหา
การขาดแคลนเงินลงทุนท่ีจะน าไปลงทุนในภาคอุตสาหกรรมต่างๆและอาจจะไม่มีเงินทุนท่ีจะ
น าไปใชใ้นการพฒันาประเทศในดา้นต่างๆ เช่น พฒันาระบบสาธารณูปโภค เส้นทางการขนส่งและ
การคมนาคม รวมทั้งพฒันาคุณภาพความเป็นอยูข่องประชาชนในประเทศ ส าหรับโครงสร้างของ
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เงินลงทุนจากต่างประเทศในประเทศไทยตั้งแต่ พ.ศ. 2548 – 2559 ประเทศท่ีเขา้มาลงทุนมากท่ีสุด
ในประเทศไทย คือ ประเทศญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา และสิงคโปร์ ตามล าดบั (ภาพท่ี 4.1) 
 
 

1.เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

ภำพท่ี  4.1 มูลค่ำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ จ ำแนกตำมประเทศ 
ท่ีเขำ้มำลงทุนในไทย ปี2548-2559 

ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560) 
 
 

 
 

ภำพท่ี  4.2 สดัส่วนกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศของประเทศญ่ีปุ่นในอำเซียน พ.ศ.2558 
ท่ีมำ : บงกช อนุโรจน์ ส ำนกังำนคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน (2560) 
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 ตำมภำพท่ี 4.1 และ 4.2 จะเห็นไดว้่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ จ ำแนกตำม
ประเทศท่ีเขำ้มำลงทุนในประเทศไทยตั้งแต่ พ.ศ.  2548 – 2559 ประเทศท่ีเขำ้มำลงทุนในประเทศ
ไทยมำกท่ีสุดคือประเทศญ่ีปุ่นรองลงมำคือสหรัฐอเมริกำ ญ่ีปุ่นถือเป็นประเทศผูล้งทุนรำยส ำคญั
ท่ีสุดของประเทศไทยซ่ึงนักลงทุนจำกญ่ีปุ่นมองว่ำประเทศไทยเป็นประเทศท่ีน่ำลงทุนมำกท่ีสุด
แห่งหน่ึงในโลกรองจำกประเทศจีนเพรำะญ่ีปุ่นมองว่ำประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีฐำนกำรผลิตท่ี
เหมำะสมกบักำรลงทุนไม่ว่ำจะเป็นในเร่ืองของภูมิประเทศ วตัถุดิบ แรงงำนและตลำดขยำยสินคำ้ 
เป็นต้น  ( บงกช อนุโรจน์  : 2558 ) ตั้ งแต่  พ .ศ.2529-2550 ช่วงของข้อตกลง Plaza Accord 
อุตสำหกรรมท่ีญ่ี ปุ่นเข้ำมำลงทุนในประเทศไทย  คือ อุตสาหกรรมยานยนต์ ช้ินส่วนและ
ส่วนประกอบรถยนต ์เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและอิเลก็ทรอนิกส์ เคมีภณัฑแ์ละพลาสติก ตั้งแต่ พ.ศ.2551 – 
2557  อุตสาหกรรมท่ีญ่ีปุ่นเขา้ไปลงทุนคืออุตสาหกรรมผลิตภณัฑ์โลหะ เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์
ขนส่ง เคมีภัณฑ์และพลาสติก ส่วนใน พ.ศ. 2558-2560  ญ่ี ปุ่นเข้าไปลงทุนในอุตสาหกรรม
ผลิตภณัฑ์โลหะ เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ขนส่ง เคมีภณัฑ ์ พลาสติก และกระดาษมีแนวโนม้สูงข้ึน 
(ภาพท่ี 4.3) 

 

ภำพท่ี  4.3 สถิติกำรขอรับกำรส่งเสริมกำรลงทุนของญ่ีปุ่นจ ำแนกตำม 
อุตสำหกรรม พ.ศ. 2551 -2557 

ท่ีมำ : บงกช อนุโรจน์ ส ำนกังำนคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน (2558) 
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หน่วย : ลำ้นบำท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพท่ี  4.4 มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศสุทธิของประเทศไทย พ.ศ. 2548 -2559 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2560) 
 
 โครงสร้ำงเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในประเทศไทยตั้งแต่ พ.ศ. 2548 – 2559 
พบว่ำ แนวโนม้กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรขยำยตวัลดลง ซ่ึงตำมภำพท่ี 4.4 โดยตั้งแต่ 
พ.ศ. 2548 – 2552 มีแนวโน้มปรับตวัลดลงอย่ำงต่อเน่ืองแต่กำรลดลงมีสัดส่วนกำรลดลงเพียง
เลก็นอ้ย โดยลดลงเฉล่ียประมำณ 296,264.76 ลำ้นบำท   ใน พ.ศ. 2552 มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัเพิ่มข้ึนจำกเดิม 224,314.88 ลำ้นบำท เพิ่มข้ึนเป็น 466,070.87 ลำ้นบำทใน 
พ.ศ. 2553 คิดเป็นสัดส่วนกำรเพิ่มข้ึน 107.78% กำรท่ีมูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ
เพิ่มข้ึนใน พ.ศ. 2553 เน่ืองจำกเศรษฐกิจของประเทศไทยมีกำรเจริญเติบโตไดถึ้งร้อยละ 7.5โดย
เติบโตจำกธุรกิจภำคกำรส่งออก กำรท่องเท่ียว และกำรใช้จ่ำยภำยในประเทศท่ีขยำยตัวดีข้ึน 
ประกอบกบัรัฐบำลไดด้ ำเนินนโยบำยกำรคลงัและกำรเงินแบบผอ่นคลำย  ซ่ึงประเทศท่ีเขำ้มำลงทุน
ในไทยมำกท่ีสุดคือญ่ีปุ่นมีปริมำณเงินลงทุนสูงถึง 139,599.56 ลำ้นบำท (ภำพท่ี 4.5 ) ส ำหรับ
ภำคอุตสำหกรรมท่ีญ่ีปุ่นเขำ้ไปลงทุนเป็นอนัดบัหน่ึงไดแ้ก่อุตสำหกรรมผลิตภณัฑเ์คร่ืองจกัร และ
อุตสำหกรรมอุปกรณ์ขนส่ง (ภำพท่ี 4.3) 
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หน่วย : ลำ้นบำท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภำพท่ี  4.5 มูลค่ำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ จ ำแนกตำมประเทศท่ีเขำ้มำลงทุนในไทย 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560) 

 
 ตำมภำพท่ี 4.4 ใน พ.ศ. 2554 มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวั
ลดลงจำกเดิม 466,070.87 ลำ้นบำท ใน พ.ศ.  2553 ลดลงเป็น 70,392.30 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2554  คิด
เป็นสัดส่วนกำรลดลง 84.90% สำเหตุของมูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศลดลงเน่ืองจำก
ใน พ.ศ. 2554 ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบรุนแรงจำกภยัพิบติัทำงธรรมชำติทั้งในประเทศญ่ีปุ่น
และมหำอุทกภยัในประเทศเกือบทั้งประเทศเป็นระยะเวลำนำนหลำยเดือนซ่ึงกำรเกิดภยัพิบติัคร้ังน้ี
ส่งผลให้กำรลงทุนจำกประเทศญ่ีปุ่นท่ีเขำ้มำลงทุนในประเทศไทยลดลงประมำณ 51,477.16 ลำ้น
บำท จำก 139,599.56 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2553 ลดลงเหลือ (44,061.20) ลำ้นบำท ใน พ.ศ.  2554  กำร
เกิดมหำอุทกภยัในประเทศคร้ังน้ีท ำให้โรงงำนในเขตอุตสำหกรรมหลำยจงัหวดัโดยเฉพำะท่ีตั้งอยู่
ในจงัหวดัปทุมธำนีและจงัหวดัอยุธยำ พื้นท่ีกำรเกษตรถูกน ้ ำท่วมไดรั้บควำมเสียหำยเป็นจ ำนวน
มำก ท ำให้เศรษฐกิจชะลอตวั โรงงำนหลำยแห่งถูกปิด แรงงำนต้องหยุดงำนท ำให้รำยได้ของ
แรงงำนลดลง   กำรจบัจ่ำยใชส้อยของแรงงำนภำยในประเทศหยุดชะงกั ส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ

 

(100,000.00) (50,000.00) 0.00 50,000.00 100,000.00 150,000.00 200,000.00

สหรัฐอเมริกา

ญี่ปุ่น

เนเธอร์แลนด์

ฮ่องกง

จีน

มาเลเซีย

เยอรมนี

ฝรั่งเศส

สวิตเซอร์แลนด์

ลักเซมเบิร์ก

สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น เนเธอร์แลนด์ ฮ่องกง จีน มาเลเซีย เยอรมนี ฝรั่งเศส
สวิตเซอร์แล

นด์
ลักเซมเบิร์ก

2553 44,628.48 139,599.56 18,546.79 14,391.99 20,272.81 11,309.45 2,339.10 15,035.21 8,404.95 3,312.45

2554 3,761.50 (44,061.20 7,554.98 8,306.43 594.04 422.75 13,830.05 6,141.65 9,799.28 (1,053.10)
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ของประเทศในวงกวำ้งส่งผลให้ทั้ง พ.ศ. 2554 เศรษฐกิจขยำยตวัเพียงร้อยละ 0.1 เท่ำนั้นท ำให้นัก
ลงทุนจำกต่ำงประเทศชะลอกำรเขำ้มำลงทุนในประเทศไทย ตำมภำพท่ี 4.5 
 มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรขยำยตวัเพิ่มข้ึนอยำ่งต่อเน่ืองโดยเพิ่มข้ึน
จำกเดิม 70,392.30 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2554 เพิ่มข้ึนเป็น  400,903.64 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2555 และ 
494,519.89 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2556 สำเหตุของกำรเพิ่มข้ึนเน่ืองจำกเศรษฐกิจของประเทศไทย
ขยำยตวัร้อยละ 6.4 จำกกำรเติบโตท่ีดีของอุปสงคภ์ำยในประเทศเน่ืองจำกไดรั้บแรงกระตุน้จำก
มำตรกำรภำครัฐ  พ.ศ. 2557 มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัลดลงจำกเดิม 
494,519.89 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2556 ลดลงเป็น 161,286.77 ลำ้นบำท ใน พ.ศ. 2557 มูลค่ำกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศลดลงเน่ืองมำจำกเศรษฐกิจของไทยขยำยตวัเพียงร้อยละ 0.7 จำกปีก่อน 
ส่วนสำเหตุท่ีท ำให้เศรษฐกิจไทยไม่ขยำยตวัส่วนหน่ึงเป็นผลมำจำกสถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง
ภำยในประเทศท่ีส่งผลต่อกำรด ำเนินงำนบำงส่วนของภำครัฐ โครงกำรหลำยโครงกำรของภำครัฐ
หยุดชะงกั สถำบนักำรเงินระมดัระวงัในกำรปล่อยสินเช่ือ ท ำให้เศรษฐกิจชะลอตวั นักลงทุนจำก
ต่ำงประเทศก็ชะลอกำรเขำ้มำลงทุนในประเทศไทย (ธนำคำรแห่งประเทศไทย : 2557)   ใน พ.ศ. 
2558  มูลค่ำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัเพิ่มข้ึนจำกเดิม 161,286.77 ลำ้นบำท 
ใน พ.ศ.2557 เพิ่มข้ึนเป็น 305,253.77 ลำ้นบำทในพ.ศ. 2558 สำเหตุเน่ืองมำจำกสถำนกำรณ์ทำง
กำรเมืองสงบลงรัฐบำลออกมำตรกำรเพื่อช่วยสนบัสนุนกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ ประกอบกบั
รัฐบำลเร่งท ำกำรเบิกจ่ำยตลอดปี ท ำให้เศรษฐกิจภำยในประเทศขยำยตวัเพิ่มข้ึน เม่ือเศรษฐกิจใน
ประเทศดีข้ึนท ำใหอ้ตัรำกำรลงทุนจำกนกัลงทุนจำกต่ำงประเทศเพิ่มข้ึน  พ.ศ. 2559 มูลค่ำกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัลดลงจำกเดิม 305,253.77 ลำ้นบำท ใน พ.ศ. 2558 ลดลงเหลือ 
111,699.00 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2559 สำเหตุเน่ืองมำจำกใน พ.ศ. 2559 มีปัจจยัดำ้นลบหลำยอยำ่งไม่
ว่ำจะเป็นประสบกับภยัแลง้ภำยในประเทศ ควำมไม่แน่นอนของกำรเมืองภำยในประเทศ กำร
เปล่ียนแปลงทำงกำรเมืองของต่ำงประเทศ ควำมผนัผวนของตลำดกำรเงินโลก อุตสำหกรรมกำร
ส่งออกซบเซำ ท ำให้เศรษฐกิจภำยในประเทศขยำยตัวเพียงเล็กน้อย ส่งผลให้นักลงทุนจำก
ต่ำงประเทศชะลอกำรเขำ้มำลงทุนในประเทศไทย 
 เม่ือพิจำรณำกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจ ำแนกตำมประเทศท่ีเขำ้มำลงทุนใน
ประเทศไทยตั้งแต่ พ.ศ. 2548–2559 พบวำ่ ประเทศท่ีมีบทบำทส ำคญัต่อกำรลงทุนโดยตรงใน
ประเทศไทย คือประเทศญ่ีปุ่น สิงคโปร์ ฮ่องกง จีน และสหรัฐอเมริกำ (ภำพท่ี 4.6) 
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       หน่วย : ร้อยละ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพท่ี  4.6 มูลค่ำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 5 อนัดบัแรกของประเทศไทย พ.ศ. 2559 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560) 
 
 จะเห็นไดว้่ำใน พ.ศ. 2559 นกัลงทุนจำกประเทศญ่ีปุ่นมีสัดส่วนกำรลงทุนมำกท่ีสุด ซ่ึง
กำรลงทุนของนกัลงทุนจำกประเทศญ่ีปุ่นคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ  43  ถึงแมใ้น พ.ศ. 2559 ประเทศ
ไทยจะเผชิญปัญหำหลำยอย่ำงท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไม่ว่ำจะเป็นปัญหำภยัแลง้
ในช่วงกลำงปี ควำมไม่แน่นอนภำยในประเทศ ธุรกิจภำคกำรส่งออกซบเซำ แต่เศรษฐกิจยงัคง
ขยำยตัวถึงอัตรำร้อยละ 3.2 และเหตุผลท่ีนักลงทุนกลุ่มประเทศอุตสำหกรรมเข้ำมำลงทุนใน
ประเทศไทย เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการปรับตวัดีข้ึนโดยไดรั้บแรงขบัเคล่ือนจากภาค
การส่งออก ภาคการท่องเท่ียว การใชจ่้ายภายในประเทศไม่ว่าจะเป็นการใชจ่้ายภาครัฐ การใชจ่้าย
ภาคครัวเรือนมีแนวโน้มขยายตวัเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยไดรั้บการสนับสนุนจากการจา้งงานใน
ภาคบริการท่ีขยายตวัตามการท่องเท่ียว รายไดข้องเกษตรกรท่ีฟ้ืนตวั และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ของโดยเฉพาะดา้นการลงทุนในโครงสร้าง พื้นฐานดา้นคมนาคม ผ่านมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพ
การใชจ่้ายส่งผลใหภ้าพรวมใชจ่้ายภายในประเทศปรับตวัดีข้ึน 

 

 

43%

24%

14%

14%

5%

ญ่ีปุ่น  สิงคโปร์   ฮ่องกง   จีน    สหรัฐอเมริกำ    
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                                                                                                                 หน่วย : ลำ้นดอลล่ำร์ สรอ.

 
ภำพท่ี  4.7 มูลค่ำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ จ ำแนกตำมประเภทธุรกิจ 

ของประเทศไทย พ.ศ. 2559 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2560) 
 
 เม่ือพิจำรณำเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจ ำแนกตำมธุรกิจ พ.ศ. 2559  พบว่ำ 5 
อันดับของภำคอุตสำหกรรมท่ี มีเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศเข้ำไปลงทุน โดยจะให้
ควำมส ำคญัเขำ้ไปลงทุนในภำคกำรผลิต ถึง 1,446.50 ลำ้นดอลล่ำสหรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 31.5  
ของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ  รองลงมำ ไดแ้ก่ กิจกรรมเก่ียวกบัอสงัหำริมทรัพย ์1,427.67
ลำ้นดอลล่ำสหรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 31.1 ของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ  ส่วนท่ีเหลืออีก
ร้อยละ 37.40 ประกอบไปดว้ยกิจกรรมกำรเงินและกำรประกนัภยัมูลค่ำ 946.43 ลำ้นดอลล่ำสหรัฐ  
ท่ีพกัแรมและบริกำรดำ้นอำหำรมูลค่ำ 763.82 ลำ้นดอลล่ำสหรัฐ เกษตรกรรม กำรป่ำไมแ้ละกำร
ประมงมูลค่ำ 6.69 ลำ้นดอลล่ำสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 20.6 ร้อยละ  16.6 และ ร้อยละ 0.1 ของกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ   

 1.2 การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) 
       การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศเป็นการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่การลงทุนใน
หุน้กู ้หุน้ทุน หน่วยลงทุน กองทุนรวม  ตราสารหน้ีภาคเอกชน ตราสารหน้ีรัฐบาล ตราสารทุน และ
ตราสารอนุพนัธ์  ถือเป็นอีกหน่ึงช่องทางเลือกส าหรับนกัลงทุนจากต่างประเทศ เพราะการลงทุนใน

การผลิต
กิจกรรมเก่ียวกบั
อสงัหาริมทรัพย์

กิจกรรมทาง
การเงินและการ
ประกนัภยั

ท่ีพกัแรมและ
บริการดา้น
อาหาร

เกษตรกรรม การ
ป่าไมแ้ละการ

ประมง

Series1 1,446.50 1,427.67 946.43 763.82 6.69

0.00
200.00
400.00
600.00
800.00

1,000.00
1,200.00
1,400.00
1,600.00
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หลกัทรัพยเ์ป็นการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนเน่ืองจากสามารถเลือกลงทุนได้หลากหลาย
อุตสาหกรรม และผูล้งทุนไม่ต้องเป็นเจ้าของธุรกิจท่ีเขา้ไปลงทุน  ซ่ึงการลงทุนโดยอ้อมจาก
ต่างประเทศถือเป็นอีกหน่ึงแหล่งเงินทุนท่ีมีความส าคญักบัการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทยไม่
นอ้ยไปกว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพราะการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศเป็นการระ
ดุมทุนจากนกัลงทุนจากต่างประเทศผา่นตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในภาคอุตสาหกรรมของประเทศซ่ึง
การลงทุนในหลกัทรัพยถื์อเป็นการเพิ่มสภาพคล่องของเงินทุนหมุนเวียนในภาคอุตสาหกรรมท าให้
ภาคอุตสาหกรรมมีเงินทุนท่ีจะน าไปใชใ้นการพฒันาและขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมต่างๆของ
ประเทศได ้  
 หากพิจารณามูลค่าการถือครองหลกัทรัพยจ์  าแนกตามสญัชาติของนกัลงทุนในตลาดหุน้
ไทย พ.ศ. 2560 พบว่า นักลงทุนท่ีมีมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยสู์งสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ นัก
ลงทุนจากสิงคโปร์ ญ่ีปุ่น และ ฮ่องกง ตามล าดบั ซ่ึงหากน ามูลค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนัก
ลงทุนต่างชาติ 3 อนัดบัแรกมารวมกนัมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยท่ี์ไดร้วม 1.54 ลา้นบาท คิดเป็น 
91.83% ของมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนในเอเชีย (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์: 2560) 
ในภาพท่ี 4.8 และ 4.9 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 4.8 มูลค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชีย รายสญัชาติ (ไม่รวมไทย) พ.ศ.2560 

ท่ีมา : สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์ (2560) 
  

 
 

 

สิงคโปร์, 56.64%

ญ่ีปุ่น, 18.50%

ฮ่องกง, 16.69%
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มำเลเซีย, 2.11%

ไตห้วนั, 1.63%

เกำหลีใต,้ 1.23%

30 สญัชำติท่ีเหลือ,
0.85%
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ท่ีมา : สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 
 
 เม่ือพิจารณามูลการค่าถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชียในตลาดหุน้ไทย พ.ศ. 2560 
จ าแนกตามกลุ่มของนกัลงทุน ตามตารางท่ี 4.2  พบว่า มูลค่าการถือครองหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่ 
89 % เป็นการถือครองหลกัทรัพยโ์ดยนกัลงทุนสถาบนั 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ตารางท่ี 4.1  มูลค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชีย รายสญัชาติ (ไม่รวมไทย) พ.ศ. 2557-2560 

(ล้านบาท) (%) (ล้านบาท) (%) (ล้านบาท) (%) (ล้านบาท) (%)

นกัลงทุนในกลุ่มอาเซียน 953,834.00    65.27    965,497.00    58.11    838,952.00    55.94    989,492.00    58.97    

สิงคโปร์ 900,236.00    61.61    918,553.00    55.29    800,105.00    53.35    950,493.00    56.64    

มาเลเซีย 51,929.00      3.55      42,920.00      2.58      35,321.00      2.36      35,381.00      2.11     

อินโดนีเซีย 505.00          0.03      2,626.00       0.16      2,049.00       0.14      782.00          0.05     

ฟิลิปปินส์ 711.00          0.05      913.00          0.05      911.00          0.06      936.00          0.06     

กลุ่ม CLMV 414.00          0.03      438.00          0.03      555.00          0.04      1,882.00       0.11     

ลาว 6.00             0.0004  16.00            0.001    57.00            0.004    1,303.00       0.078    

เมียนมา 241.00          0.02      285.00          0.02      292.00          0.02      383.00          0.02     

กมัพชูา 95.00            0.01      83.00            0.0050  82.00            0.0055  101.00          0.0060  

เวียดนาม 72.00            0.005    54.00            0.0033  125.00          0.0083  95.00            0.0057  

บรูไน 40.00            0.003    48.00            0.0029  12.00            0.0008  16.00            0.0010  

นกัลงทุนเอเชียไม่รวมกลุ่มอาเซียน 507,432.00    34.73    695,878.00    41.89    660,848.00    44.06    688,562.00    41.03    

ญี่ปุ่น 232,628.00    15.92    287,925.00    17.33    296,679.00    19.78    310,450.00    18.50    

ฮ่องกง 204,472.00    13.99    317,001.00    19.08    278,374.00    18.56    280,034.00    16.69    

จีน 13,802.00      0.94      32,309.00      1.94      34,946.00      2.33      39,488.00      2.35     

ไตห้วนั 22,086.00      1.51      28,739.00      1.73      25,186.00      1.68      27,307.00      1.63     

เกาหลีใต้ 19,390.00      1.33      17,642.00      1.06      14,934.00      1.00      20,562.00      1.23     

อินเดีย 13,532.00      0.93      9,168.00       0.55      10,209.00      0.68      10,379.00      0.62     

อ่ืนๆ 1,522.00       0.10      3,094.00       0.19      520.00          0.03      342.00          0.02     

รวม 1,461,266.00 100.00  1,661,375.00 100.00  1,499,800.00 100.00  1,678,053.00 100.00  

มูลค่าการถอืครองหลกัทรัพย์

2557 2558 2559 2560
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ตารางท่ี 4.2  สดัส่วนการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชีย 10 สัญชาติ (ไม่รวมไทย)  พ.ศ. 2557-2560 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 
 
 หากพิจารณามูลค่าการถือครองหลักทรัพย์จากนักลงทุนเอเชียจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมของ เดือน พฤษภาคม  2560 (ตารางท่ี 4.3 ) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าการถือ
ครองหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจการเงิน มีมูลค่าการถือครองหลกัทรัพย ์ 444,933.63 
ลา้นบาท คิดเป็น 26.51 % ของมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนเอเชีย และรองลงมา
คือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีมูลค่าการถือครองหลกัทรัพย ์444,144.44 ลา้นบาท คิดเป็น 26.47 
% ของมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนเอเชีย  
 เม่ือเปรียบเทียบมูลค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชีย เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 
2559 และ 2560  (ตารางท่ี 4.3 ) พบว่า ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีสัดส่วนการถือครองเพิ่มข้ึน ยกเวน้
กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและ
บริโภคท่ีมีสดัส่วนการถือครองลดลง 
  
 
 
 

 

 

 

 

(ล้านบาท) (%)
นิตบุิคคล

ต่างประเทศ

นิตบุิคคลใน

ประเทศ

บุคคลธรรมดา

ต่างประเทศ

บุคคลธรรมดา

ในประเทศ

สิงคโปร์ 950,493.00         56.64                    95.95                    3.65                       0.35                       0.05                       

ญ่ีปุ่ น 310,450.00         18.50                    98.03                    0.08                       1.86                       0.02                       

ฮ่องกง 280,034.00         16.69                    66.93                    32.73                    0.28                       0.06                       

จีน 39,488.00            2.35                       64.89                    -                         33.34                    1.77                       

มาเลเซีย 35,382.00            2.11                       82.02                    -                         16.88                    1.10                       

ไตห้วนั 27,307.00            1.63                       72.46                    -                         26.48                    1.06                       

เกาหลีใต้ 20,562.00            1.23                       73.44                    -                         26.56                    -                         

อินเดีย 10,380.00            0.62                       -                         21.81                    71.95                    6.24                       

ลาว 1,303.00              0.08                       0.55                       -                         99.43                    0.02                       

ฟิลิปปินส์ 936.00                  0.06                       92.23                    -                         7.75                       0.02                       

รวม 1,676,335.00      99.91                    89.13                    7.69                       3.02                       0.16                       

สัดส่วนมูลค่าการถือครองหลักทรัพย์จ าแนกตามประเภทนักลงทุน(%)มูลค่าการถือครองทรัพย์สิน

สัญชาติ
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ตารางท่ี 4.3 มูลค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเอเชียในตลาดหุน้ไทย พ.ศ. 2559-2560 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ( 2560) 
 

 ขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยต์ั้งแต่เดือนมกราคม – พฤษภาคม 2561 พบวา่ สัดส่วนการซ้ือ
ขายเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จ  าแนกตามกลุ่มนักลงทุนส าหรับช่วงเดือนมกราคม -  พฤษภาคม พ.ศ.   
2561  นกัลงทุนท่ีมีสัดส่วนการซ้ือขายมากท่ีสุดคือ นกัลงทุนในประเทศ มีสัดส่วนการซ้ือขายคิดเป็น
ร้อยละ 41.76 ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้ งหมด  รองลงมาเป็นนักลงทุนต่างประเทศ ซ่ึงมี
สัดส่วนการซ้ือขายคิดเป็นร้อยละ 35.32 ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดยมูลค่าการซ้ือขาย
ของนกัลงทุนต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจากปีท่ีผา่นมาร้อยละ 5.09  (ภาพท่ี 4.9)  
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพท่ี 4.9  สดัส่วนการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหุน้ไทย เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2561 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 

 

ล้านบาท (%) ล้านบาท (%)

ธุรกิจการเงิน 424,931.12      28.33               444,933.63      26.51        20,002.51     4.71                   11.34

เทคโนโลยี 404,406.30      26.96               444,144.44      26.47        39,738.14     9.83                   6.31

อสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้าง 175,019.83      11.67               207,038.49      12.34        32,018.66     18.29                 4.26

ทรัพยากร 151,915.28      10.13               195,989.26      11.68        44,073.98     29.01                 17.07

บริการ 176,464.33      11.77               187,583.90      11.18        11,119.57     6.30                   5.99

สินคา้อุตสาหกรรม 63,305.41         4.22                  103,424.02      6.16          40,118.61     63.37                 23.81

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 75,642.25         5.04                  77,623.06         4.63          1,980.81        2.62                   9.36

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 20,780.83         1.39                  12,680.99         0.76          8,099.84-        38.98-                 8.53

สินคา้อุปโภคบริโภค 7,345.61           0.49                  4,634.81           0.28          2,710.80-        36.90-                 3.87

รวม 1,499,810.96   100.00             1,678,052.60   100.00     178,241.64   11.88                 

การ

เปลี่ยนแปลง

ของดชันีราย

กลุ่ม

อุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม

มูลค่าการถือครอง ณ ส้ินเดอืน

 พ.ค.59

มูลค่าการถือครอง ณ ส้ิน

เดอืน พ.ค.60
เปลี่ยนแปลง

(ล้านบาท)

การ

เปลี่ยนแปลง

ของมูลค่า

การถือครอง

(%)
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  มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และ mai  เฉล่ียต่อวันของเดือน
พฤษภาคม 2561 มูลค่าการซ้ือขายรวมเฉล่ียต่อวนัอยู่ท่ี 67,319 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนคิดเป็นร้อยละ 
34.33  เม่ือเปรียบเทียบกบัขอ้มูลการซ้ือขายของเดือน พฤษภาคม พ.ศ.  2560 ในขณะท่ีมูลค่าการซ้ือ
ขายของนกัลงทุนจากต่างประเทศมีมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัอยู่ท่ี 23,780 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อย
ละ 56.95 เม่ือเทียบกบั พ.ศ. 2560 (ภาพท่ี 4.10) 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 

 
 

ภาพท่ี 4.10 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหุน้ไทย เฉล่ียต่อวนั 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 
 
   

 ส าหรับมูลค่าการการซ้ือขายหลักทรัพย์จ  าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของ เดือน 
พฤษภาคม  2561 (ภาพท่ี 4.11) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด
ของมูลค่าตลาดรวม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ร้อยละ 24.79  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
ร้อยละ 22.31  และกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ร้อยละ 15.15 ตามล าดบั  
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ภาพท่ี 4.11 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์  าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เดือน พฤษภาคม 2561 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2560) 
 

 โครงสร้างของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในประเทศไทยมีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนหรือลดลงอย่างต่อเน่ืองสาเหตุของการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศท่ีส าคญัไดแ้ก่ภยัพิบติัทางธรรมชาติ และปัญหาวิกฤตการณ์ทางการเมืองท่ียดืเยื้อส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนจากต่างประเทศท่ีจะเขา้มาลงทุนในประเทศไทยตำมโครงสร้ำงกำร
ลงทุนตำมภำพท่ี  4.12 

หน่วย : ลำ้นบำท 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภำพท่ี  4.12 มูลค่ำเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศสุทธิของประเทศไทย พ.ศ. 2548 -2559 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560)                                           
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มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศสุทธิ
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  จำกภำพท่ี 4.12 พบว่ำ พ.ศ. 2548 – 2550 มูลค่ำกำรถือครองหุน้ของนกัลงทุนต่ำงชำติใน
ตลำดหุ้นไทยมีแนวโน้มลดลงอย่ำงต่อเน่ือง จนกระทัง่ใน พ.ศ. 2551 มีกำรปรับตวัลดลงจำกเงิน
ไหลออกถึง 119,787.48 ลำ้นบำท  เน่ืองมำจำกเกิดวิกฤตกำรณ์กำรทำงกำรเมืองภำยในประเทศมี
กำรชุมนุมทำงกำรเมืองของกลุ่มพนัธมิตรประชำชนเพื่อประชำธิปไตยกลุ่มพนัธมิตรฯ ไดเ้ขำ้ปิด
ลอ้มท่ำอำกำศยำนสุวรรณภูมิและท่ำอำกำศยำนดอนเมือง ซ่ึงสถำนกำรณ์ดงักล่ำวท ำให้ภำพลกัษณ์
ของประเทศไทยเสียหำยอย่ำงมำกท ำให้นักลงทุนชำวต่ำงชำติไม่เช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยจึงทยอยขำยหุน้และชะลอกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์ในช่วง พ.ศ. 2552 -2553 มูลค่ำกำรถือ
ครองหุน้ปรับตวัเพิ่มข้ึนเม่ือสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองสงบลง 
  รัฐบำลจึงไดอ้อกมำตรกำรเพื่อช่วยสนบัสนุนกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ เช่น รัฐบำล
เร่งกำรเบิกจ่ำยงบประมำณภำยใตโ้ครงกำรไทยเขม้แขง็ กำรประกนัรำยไดใ้หก้บักลุ่มเกษตรกร และ
ด ำเนินมำตรกำรลดค่ำครองชีพให้แก่ประชำกร ตึงรำคำสินคำ้พลงังำน อุดหนุนค่ำสำธำรณูปโภค 
กำรแกปั้ญหำหน้ีนอกระบบกำร เพื่อช่วยบรรเทำภำระหน้ีสินของประชำชนให้เบำลง ท ำให้กำร
บริโภคของประชำชนเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศขยำยตวั นกัลงทุนชำวต่ำงชำติเกิด
ควำมเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศไทยท ำให้มีกำรเขำ้มำลงทุนในตลำดหลกัทรัพยม์ำกข้ึน  ใน
พ.ศ. 2554 มูลค่ำกำรถือครองหุน้ลดลงมียอดสุทธิติดลบเลก็นอ้ยเพรำะเงินไหลเขำ้มำลงทุนในตลำด
หุ้นมีนอ้ยกว่ำเงินท่ีไหลออก เน่ืองจำกไดรั้บผลกระทบรุนแรงจำกปัญหำกำรจรำจลของตะวนัออก
กลำง ปัญหำเศรษฐกิจในยุโรปและสหรัฐอเมริกำ ปัญหำภัยพิบัติทั้ งในประเทศญ่ีปุ่นและมหำ
อุทกภยัในประเทศเกือบทั้งประเทศเป็นระยะเวลำหลำยเดือน (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : 
2554) ส่งผลต่อเศรษฐกิจของประเทศในวงกวำ้ง ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจขยำยตวัเพียงร้อยละ 0.1 เท่ำนั้น
ท ำใหน้กัลงทุนจำกต่ำงประเทศชะลอกำรเขำ้มำลงทุนในประเทศไทย  หำกพิจำรณำสภำพคล่องของ
กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยข์องตลำดหลกัทรัพยใ์นเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้พ.ศ. 2560 พบว่ำตลำด
หลกัทรัพยไ์ทยมีมูลค่ำกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดลดลงจำก พ.ศ. 2553 คิดเป็น -24.20 %   
ตำมภำพท่ี 4.13 
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ภำพท่ี  4.13 กำรเปล่ียนแปลงดชันีตลำดหลกัทรัพยท่ี์ส ำคญัในภูมิภำคเอเชีย 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560)         
                                   

 เม่ือพิจำรณำกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยร์วมของ SET และ mai ตำมประเภทของนักลงทุน 
พบว่ำนกัลงทุนจำกต่ำงประเทศมีสัดส่วนกำรซ้ือขำยอยูท่ี่ 8.77 % ซ่ึงนกัลงทุนจำกต่ำงประเทศเป็น
ผูข้ำยสุทธิ  5,290.42 ลำ้นบำท ตำมภำพท่ี 4.14 
 

 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560)                                           
 
 

ภำพท่ี  4.14 มูลค่ำกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยสุ์ทธิรวมของ SET และ mai  พ.ศ. 2554 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560)         
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  ใน พ.ศ. 2555 มูลค่ำกำรถือครองหุ้นจำกต่ำงประเทศมีกำรขยำยตวัเพิ่มข้ึนโดยเพิ่มข้ึน
จำก  (5,290.41) ลำ้นบำท ใน พ.ศ. 2554 เพิ่มเป็น  76,896.92 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2555 สำเหตุของกำร
เพิ่มข้ึนเน่ืองจำกเศรษฐกิจของประเทศไทยขยำยตวัร้อยละ 7.2 ซ่ึงเติบโตจำกอุปสงคภ์ำยในประเทศ
เน่ืองจำกไดรั้บแรงกระตุน้จำกมำตรกำรภำครัฐ  ส่วนใน พ.ศ. 2556 -2558 มูลค่ำกำรถือครองหุ้น
จำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัลดลงอย่ำงต่อเน่ืองโดยปรับลดลงจำก พ.ศ. 2555 เป็น (194,701.88) 
ลำ้นบำท ( 35,695.95) ลำ้นบำท  และ (155,630.72) ลำ้นบำท  ตำมล ำดบั  ซ่ึงสำเหตุของกำรลดลง
ของมูลค่ำกำรถือครองหุ้นจำกต่ำงประเทศในตลำดหลกัทรัยข์องประเทศไทยนั้นเร่ิมตั้งแต่ไตรมำส
ท่ี 4 ของ พ.ศ. 2556 เกิดเหตุกำรณ์วิกฤตกำรณ์ทำงกำรเมือง และใน พ.ศ. 2557 เกิดรัฐประหำรใน
ประเทศ เม่ือวนัท่ี 22 พฤษภำคม พ.ศ. 2557 เวลำ 16.30 น. คณะรักษำควำมสงบแห่งชำติ (คสช.) น ำ
โดยพลเอกประยทุธ์ จนัทร์โอชำ เป็นหวัหนำ้คณะไดโ้ค่นรัฐบำลซ่ึงนบัเป็นรัฐประหำรคร้ังท่ี 13 ใน
ประวติัศำสตร์ไทย รัฐประหำรดงักล่ำวเกิดข้ึนหลงัวิกฤตกำรณ์กำรเมืองซ่ึงเร่ิมเม่ือเดือนตุลำคม  
พ.ศ. 2556 เพื่อคดัคำ้นกำรร่ำงพระรำชบญัญติันิรโทษกรรมและอิทธิพลของ ดร.ทกัษิณ ชินวตัร ใน
กำรเมืองไทย  ใน พ.ศ. 2558 มูลค่ำกำรถือครองหุ้นจำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัลดลงสำเหตุ
เน่ืองมำจำกสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองท่ียดืเยื้อของประเทศไทยท่ีเกิดวิกฤตกำรณ์กำรก่อกำรร้ำยแยก
รำชประสงค์ซ่ึงเกิดเม่ือวนัจนัทร์ท่ี 17 สิงหำคม พ.ศ. 2558 เวลำ 18.55 น. เป็นเหตุกำรณ์ระเบิดท่ี
บริเวณส่ีแยกรำชประสงค ์เหตุกำรณ์ดงักล่ำวส่งผลใหมี้ผูไ้ดรั้บบำดเจบ็และเสียชีวิตเป็นจ ำนวนมำก 
เม่ือเกิดเหตุกำรณ์ดงักล่ำวข้ึนต่อมำเม่ือวนัองัคำรท่ี 18 สิงหำคม พ.ศ. 2557 ตลำดหุน้ไทยเปิดท ำกำร
เวลำ 10.00 น. ส่งผลให้ดชันีหุ้นไทยร่วงลงทนัที (-38) จุด   ใน พ.ศ.  2559 มูลค่ำกำรถือครองหุ้น
จำกต่ำงประเทศมีกำรปรับตวัเพิ่มข้ึนจำกเดิม (155,630.72) ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2558 เพิ่มข้ึนเป็น 
78,545.96 ลำ้นบำทใน พ.ศ. 2559 แมว้่ำใน พ.ศ. 2559 ประเทศไทยจะมีปัจจยัดำ้นลบหลำยอยำ่งไม่
ว่ำจะเป็นประสบกับภยัแลง้ภำยในประเทศ ควำมไม่แน่นอนของกำรเมืองภำยในประเทศ กำร
เปล่ียนแปลงทำงกำรเมืองของต่ำงประเทศ ควำมผนัผวนของตลำดกำรเงินโลก อุตสำหกรรมกำร
ส่งออกซบเซำแต่เศรษฐกิจภำยในประเทศกย็งัมีกำรขยำยตวัเพิ่มข้ึนเน่ืองจำกรัฐบำลพยำยำมส่งเสริม
สนับสนุนให้มีกำรบริโภคภำยในประเทศมำกข้ึน ถึงแมจ้ะเป็นกำรขยำยตวัเพียงเล็กน้อย แต่นัก
ลงทุนจำกต่ำงประเทศกย็งัเขำ้มำลงทุนในประเทศไทยเพรำะเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศไทย 
3. การเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ หมำยถึง กำรเพิ่มข้ึนของรำยไดป้ระชำชำติ หรือผลิตภณัฑม์วล
รวม ประชำชำติของประเทศในระยะเวลำหน่ึงปี การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นข้อมูลในการศึกษาการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึ งผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศเป็นเคร่ืองช้ีวดัแนวโนม้ของภำวะเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากผลิตภณัฑม์วล
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รวมภายในประเทศคือผลรวมของมูลค่าสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตไดใ้นประเทศในปี
นั้นๆ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่นกัเศรษฐศาสตร์นิยมวดัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศดว้ยการ
วดัดา้นรายจ่ายเน่ืองจากเป็นวิธีท่ีใชก้นัมากท่ีสุด โดยไดแ้บ่งองคป์ระกอบของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศออกเป็น 4 องคป์ระกอบส าคญัไดแ้ก่ การบริโภคจากภาคครัวเรือน 
การลงทุนจากภาคธุรกิจเอกชน การใช้จ่ายภาครัฐ และการส่งออกสุทธิ การเปล่ียนแปลงของ
องคป์ระกอบทั้ง 4 ดา้น สามารถวดัขนาดของเศรษฐกิจในประเทศไดเ้ป็นอยา่งดี ซ่ึงการเติบโตทาง
เศรษฐกิขภายในประเทศนั้นมีทั้งการปรับตวัเพิ่มข้ึนและลดลง ส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากภยัทาง
ธรรมชาติและปัญหาวิกฤตการณ์ทางการเมืองของประเทศท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการขยายตวัของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศตามภาพท่ี 4.15 

หน่วย : ร้อยละ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพท่ี  4.15  อตัรำกำรขยำยตวัของ GDP ในช่วง พ.ศ. 2545– ไตรมำสท่ี 3 พ.ศ. 2560 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย  (2560)       
                                     
 จำกภำพท่ี 4.15 จะเห็นไดว้่ำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจภำยในประเทศตั้งแต่ พ.ศ. 2548 – 
พ.ศ. 2550 มีอตัรำกำรปรับตวัเพิ่มข้ึน(ลดลง)อยำ่งต่อเน่ืองประมำณร้อยละ 1 – 2 ต่อไตรมำส  
 พ.ศ. 2551-  2552 กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจเร่ิมลดลงเร่ือยๆอยำ่งต่อเน่ือง จนถึงไตรมำส
ท่ี 2 ของ พ.ศ. 2552  โดยใน พ.ศ. 2552 หดตวัร้อยละ 2.3 จำกปีก่อนนับเป็นคร้ังแรกในรอบ 10 ปี
เน่ืองจำกวิกฤตกำรเงินโลกส่งผลกระทบอย่ำงรุนแรงต่อเศรษฐกิจหลกัของประเทศท ำให้กำร
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ส่งออกของไทยลดลงมำก ส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อกำรผลิตอุตสำหกรรม ควำมเช่ือมั่นของ
ภำคเอกชนตลอดจนกำรบริโภคและกำรลงทุนในประเทศ             เศรษฐกิจหดตวัมำกท่ีสุดในไตร
มำสแรกและเร่ิมฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2552(ธนำคำรแห่งประเทศไทย : 2552)  ประกอบกบั
ตั้งแต่ไตรมำสท่ี  2 ของ พ.ศ. 2551- ไตรมำสท่ี 1 ของ พ.ศ. 2552 ประเทศไทยประสบกบัปัญหำ
วิกฤตกำรณ์กำรเมืองภำยในประเทศเป็นกำรชุมนุมทำงกำรเมืองของกลุ่มพนัธมิตรประชำชนเพื่อ
ประชำธิปไตยกลุ่มพนัธมิตรฯ ไดเ้ขำ้ปิดลอ้มท่ำอำกำศยำนสุวรรณภูมิและท่ำอำกำศยำนดอนเมือง 
ซ่ึงสถำนกำรณ์ดงักล่ำวท ำใหภ้ำพลกัษณ์ของประเทศไทยเสียหำยอยำ่งมำก   อีกทั้งกำรชะลอตวัของ
เศรษฐกิจโลก ซ่ึงส่งผลต่อกำรส่งออก กำรผลิตภำคอุตสำหกรรมและกำรท่องเท่ียว ในขณะท่ีกำร
กำรบริโภคจำกภำคครัวเรือนกำรลงทุนจำกภำคเอกชน กำรใชจ่้ำยจำกภำครัฐ และกำรส่งออกสุทธิ
ยงัคงลดลงเร่ือยๆจนถึงไตรมำสท่ี 1 พ.ศ. 2552  (ธนำคำรแห่งประเทศไทย : รำยงำนเศรษฐกิจและ
กำรเงินไทย พ.ศ. 2551)  ส่วนในไตรมำสท่ี 2 ของ พ.ศ. 2552 เศรษฐกิจของไทยเร่ิมปรับตวัดีข้ึน
อยำ่งต่อเน่ืองจนถึงไตรมำสท่ี 1 ของ พ.ศ. 2553  ส่งผลใหก้ำรเติบโตทำงเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึน สำเหตุ
ของกำรปรับตวัสูงข้ึนเน่ืองจำกรัฐบำลมีกำรออกมำตรกำรเพื่อช่วยสนับสนุนกำรเจริญเติบโตทำง
เศรษฐกิจท ำให้กำรลงทุนภำคเอกชนและกำรบริโภคภำคครัวเรือนรวมทั้งกำรส่งออกสินคำ้รูป
ขยำยตวัสูงข้ึน  ถึงแมใ้น พ.ศ. 2553 –2554 ประเทศไทยจะเผชิญกบัปัจจยัดำ้นลบหลำยดำ้นตลอดปี 
ทั้งควำมไม่แน่นอนขอเศรษฐกิจโลก ปัญหำกำรเมืองภำยในประเทศ ควำมผนัผวนของค่ำเงินบำท 
รวมทั้งภยัธรรมชำติต่ำงๆ  แต่ดว้ยพื้นฐำนทำงเศรษฐกิจท่ีเขม้แขง็ ประกอบกบักำรด ำเนินนโยบำย
กำรคลงัและกำรเงินท่ีผอ่นคลำย ท ำให้เศรษฐกิจไทยในปี 2553 เติบโตไดสู้งถึงร้อยละ 7.5 จำกกำร
ส่งออก กำรท่องเท่ียวและกำรใชจ่้ำยในประเทศท่ีขยำยตวัดี ( ธนำคำรแห่งประเทศไทย : 2553) โดย
ตั้งแต่ไตรมำสท่ี 1 ของ พ.ศ.2553 เศรษฐกิจของประเทศไทยมีอตัรำกำรขยำยตวัดีข้ึนอยำ่งมำกส่งผล
ให้ภำพรวมเศรษฐกิจของประเทศใน พ.ศ. 2553 มีอตัรำกำรขยำยตวัถึงร้อยละ 7.5   และตั้งแต่ไตร
มำสท่ี 2 ของ พ.ศ. 2553 ถึงไตรมำสท่ี 4 ของ พ.ศ. 2554  เศรษฐกิจของประเทศกลบัมีอตัรำกำร
ขยำยตัวปรับลดลงเร่ือยๆอย่ำงต่อเน่ืองซ่ึงลดลงถึงร้อยละ (-4.0) สำเหตุเน่ืองจำกสถำนกำรณ์
ทำงกำรเมืองในช่วงตน้ พ.ศ. 2553 เกิดเหตุกำรณ์กำรชุมนุมของแนวร่วมประชำธิปไตยต่อตำ้นเผด็จ
กำรแห่งชำติมีเป้ำหมำยเรียกร้องใหอ้ภิสิทธ์ิ เวชชำชีวะ นำยกรัฐมนตรีสมยันั้นประกำศยบุสภำและ
จดักำรเลือกตั้งใหม่ ซ่ึงส่งผลต่อภำพลกัษณ์ดำ้นกำรท่องเท่ียวของไทย ภำคธุรกิจกำรท่องเท่ียวไดรั้บ
ผลกระทบโดยตรง สถำนกำรณ์กำรเมืองดังกล่ำวยืดเยื้อเกือบทั้ง พ.ศ. 2553 อีกทั้งใน พ.ศ. 2554 
ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบรุนแรงจำกภยัพิบติัทั้งในประเทศญ่ีปุ่นและมหำอุทกภยัในประเทศใน
รอบ 70 ปี มหำอุทกภยัในคร้ังน้ีส่งผลกระทบเกือบทั้งประเทศซ่ึงแผก่ระจำยวงกวำ้งครอบคลุมพื้นท่ี
ภำคกลำงและภำคตะวนัออกเฉียงเหนือรวมทั้งส้ิน 64 จงัหวดั โดยน ้ ำไดเ้ขำ้ท่วมนิคมอุตสำหกรรม



63 
 

คร้ังแรกในประวติัศำสตร์จ ำนวน 7 แห่งในจงัหวดัอยุธยำและปทุมธำนีและท่วมขงัเป็นระยะเวลำ
หลำยเดือน ซ่ึงประเมินควำมเสียหำยของโรงงำนในนิคมอุตสำหกรรมอยท่ีูประมำณ 2.4 แสนลำ้น
บำท อุตสำหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบมำกไดแ้ก่ อุตสำหกรรมยำนยนต์และช้ินสวนยำนยนต์และ
อุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใชไ้ฟฟ้ำ เน่ืองจำกผูผ้ลิตรำยใหญ่รวมถึง Supplier วตัถุดิบ
และช้ินส่วนตั้งอยู่ในอุตสำหกรรมท่ีน ้ ำท่วมโดยตรงพื้นท่ีกำรเกษตรไดรั้บควำมเสียหำยประมำณ 
11.4 ลำ้นไร่ ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจหดตวัลงมำก (ธนำคำรแห่งประเทศไทย)  

 
ภำพท่ี  4.16 มูลค่ำควำมเสียหำยจำกมหำอุทกภยั พ.ศ. 2554 

ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2554) 
 
 หลงัจำกเหตุกำรณ์มหำอุทกภยัใน พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2556 เศรษฐกิจของประเทศไทยมี
กำรขยำยตวัร้อยละ 7.2 เน่ืองจำกรัฐบำลมีมำตรกำรกระตุน้ท่ีรุนแรงให้มีกำรใช้จ่ำยเพื่อกระตุน้
เศรษฐกิจตองประเทศ ส่งผลให้อุปสงคภ์ำยในประเทศ กำรลงทุนภำคเอกชน และกำรใชจ่้ำยของ
ภำครัฐเพิ่มสูงข้ึน  ใน พ.ศ. 2557 เศรษฐกิจของประเทศไทยมีกำรปรับตวัลดลงร้อยละ 0.9  จำกปี
ก่อน เพรำะมีขอ้จ ำกดัดำ้นกำรเติบโตจำกทั้งปัจจยัภำยในและภำยนอกประเทศ โดยในช่วงคร่ึงแรก
ของปีเศรษฐกิจไทยไม่ขยำยตวัเน่ืองจำกสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำน
บำงส่วนของภำครัฐและควำมเช่ือมั่นของครัวเรือนธุรกิจ รวมทั้ งนักท่องเท่ียว เน่ืองจำกเกิด
รัฐประหำรในประเทศ เม่ือวนัท่ี 22 พฤษภำคม พ.ศ. 2557 เวลำ 16.30 น. คณะรักษำควำมสงบ
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แห่งชำติ (คสช.) น ำโดยพลเอกประยุทธ์ จนัทร์โอชำ เป็นหัวหน้ำคณะไดโ้ค่นรัฐบำลซ่ึงนับเป็น
รัฐประหำรคร้ังท่ี 13 ในประวติัศำสตร์ไทย รัฐประหำรดงักล่ำวเกิดข้ึนหลงัวิกฤตกำรณืเมืองซ่ึงเร่ิม
เม่ือเดือนตุลำคม พ.ศ. 2556 เพื่อคดัคำ้นกำรร่ำงพระรำชบญัญติันิรโทษกรรมฯและอิทธิพลของ ดร.
ทกัษิณ ชินวตัร ในกำรเมืองไทย และเหตุกำรณ์ดงักล่ำวยืดเยื้อไปถึง พ.ศ. 2558 และสถำนกำรณ์
ทำงกำรเมืองเร่ิมรุนแรงข้ึนด้วยเหตุกำรณ์เกิดวิกฤตกำรณ์ก่อกำรร้ำยแยกรำชประสงค์ เป็นเหตุ
ระเบิดท่ีเกิดเม่ือวนัจนัทร์ท่ี 17 สิงหำคม พ.ศ. 2558 เวลำ 18.55 น. บริเวณส่ีแยกรำชประสงค์ ส่งผล
กระทบต่อควำมเช่ือมัน่ทำงเศรษฐกิจของไทย   ส่วนใน พ.ศ.  2558 – 2559 อตัรำกำรขยำยตวัทำง
เศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มข้ึนและลดลงแต่มีกำรปรับตวัลดลงในสดัส่วนเพียงเลก็นอ้ย 
 

 

                                                                                                                             หน่วย : ลำ้นบำท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพท่ี  4.17 ผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ (GDP) ของประเทศไทย ณ รำคำคงท่ี 
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2560) 
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ภำพท่ี  4.18 โครงสร้ำงผลิตภณัฑม์วลรวมภำยในประเทศ (GDP) ของประเทศไทย  
ท่ีมำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2560) 
 
 จำกภำพท่ี  4.18 จะเห็นว่ำผลิตภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (GDP) ในประเทศในแต่
ละปีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยำ่งต่อเน่ือง ซ่ึงโครงสร้ำงกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจภำยในประเทศประกอบ
ไปดว้ยกำรบริโภคจำกภำคครัวเรือน กำรลงทุนจำกภำคเอกชน กำรใชจ่้ำยภำครัฐ และกำรส่งออก
สุทธิ ซ่ึงมูลค่ำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth) ภำยในประเทศท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปีส่วน
ใหญ่จะเพิ่มข้ึนจำกกำรส่งออกและกำรบริโภคภำคครัวเรือนเป็นหลกั  
การเคลือ่นไหวตัวแปรทีน่ ามาศึกษา  
 ตัวแปรท่ีน ำมำศึกษำประกอบกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กำรลงทุน
ทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) และกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth) มีกำรเปล่ียนแปลง
เป็นไปในแนวทำงเดียวกัน และจำกกำรวิเครำะห์สำเหตุของอัตรำกำรขยำยตัวของกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ(FDI)   กำรลงทุนทำงอ้อมจำกต่ำงประเทศ (FPI) และกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ (Economic growth) พบว่ำในปีใดท่ีประเทศไทยประสบปัญหำภำยในประเทศท่ีส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ เช่น ปัญหำอุทกภยั ปัญหำสถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง อตัรำกำร
ขยำยตวัของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) 

หน่วย : ลา้นบาท 

 

กำรบริโภคภำค
ครัวเรือน, 5,026,687

กำรใชจ่้ำยภำครัฐ
, 1,530,444

กำรลงทุนภำคเอกชน, 
2,417,313

กำรเปล่ียนแปลงของ
สินคำ้, -338,024

กำรส่งออกสินคำ้และ
บริกำร, 7,367,368

กำรน ำเขำ้สินคำ้และ
บริกำร, 6,389,745
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และกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth) จะมีแนวโน้มกำรขยำยตวัลดลงหรืออตัรำ
กำรขยำยตวัมีกำรชะลอตวั 
 

2. การวเิคราะห์เชิงปริมาณ  
 

ส ำหรับกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณไดท้ ำกำรแบ่งขั้นตอนกำรวิเครำะห์ขอ้มูลและกำรน ำเสนอ
ผลกำรวิจยัออกเป็น 3  ขั้นตอนคือ 

ขั้นตอนท่ี  1  ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) 
ขั้นตอนท่ี 2   ผลกำรทดสอบเชิงดุลยภำพระยะยำว (Cointegration Test) 
ขั้นตอนท่ี 3   ผลกำรทดสอบกำรหำควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล       (Granger Causality 

Test) 
         โดยผลกำรศึกษำมีรำยละเอียด ดงัน้ี 
 
 2.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test ) 
       กำรทดสอบควำมน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) เป็นกำรทดสอบควำมน่ิงของ
ขอ้มูลท่ีจะน ำมำศึกษำท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller 1979 และ 1981 และ Phillips and Perron 1988 
เพื่อทดสอบว่ำตัวแปรท่ีน ำมำทดสอบนั้ นมีควำมน่ิง(Stationary)หรือไม่น่ิง( Non Stationary)
เน่ืองจำกควำมน่ิงของขอ้มูลมีผลต่อกำรทดสอบควำมแม่นย  ำและควำมถูกตอ้งของตวัแบบอนุกรม
เวลำท่ีสร้ำงข้ึนมำ ดงันั้นก่อนท่ีจะน ำตวัแปรท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำไปใชใ้นกำรสร้ำงแบบจ ำลอง
และใช้ในกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ของตัวแปรต่ำงๆในแบบจ ำลองนั้ น จ ำเป็นจะต้องมีกำร
ทดสอบควำมหยดุน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลำก่อนทุกคร้ัง เพื่อทดสอบว่ำขอ้มูลท่ีน ำมำทดสอบนั้นมี
ควำมน่ิงหรือไม่น่ิง  และมีควำมน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัใด เน่ืองจำกขอ้มูลอนุกรมเวลำส่วนมำก
จะพบปัญหำเร่ืองควำมไม่น่ิงของขอ้มูล ส ำหรับกำรศึกษำคร้ังน้ีจะทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลโดย
ใช้กำรทดสอบยูนิตรูท (Unit Root) ตำมวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF) Test  และวิธีของ 
Phillips-Perron (PP) test ซ่ึงเป็นวิธีกำรท่ีใชก้นัอยำ่งกวำ้งขวำงในปัจจุบนัในกำรศึกษำควำมน่ิงของ
ขอ้มูลในรูปแบบอนุกรมเวลำ หำกผลกำรทดสอบ Unit Root พบว่ำขอ้มูลท่ีน ำมำทดสอบมีควำมไม่
น่ิงของขอ้มูล  เพื่อให้กำรทดสอบมีควำมน่ำเช่ือถือและถูกตอ้งจ ำเป็นตอ้งปรับระดบัควำมน่ิงโดย
กำรหำผลต่ำงล ำดบัท่ี 1 ( First Difference)หรือล ำดบัท่ีสูงถดัไปเร่ือยๆจนกว่ำขอ้มูลจะมีควำมน่ิง
(Stationary) (อคัรพงศ ์อั้นทอง 2550)  
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 กำรพิจำรณำควำมน่ิงของขอ้มูลจะวิเครำะห์ไดจ้ำกกำรเปรียบเทียบค่ำสถิติ Augmented 
Dickey-Fuller กบัค่ำสถิติ MacKinnon critical ณ ระดบันยัส ำคญั ร้อยละ 1, ร้อยละ5 และร้อยละ 10 
ของแบบจ ำลอง Unit Root  ถ้ำค่ำสถิติ  Augmented Dickey -Fuller test statistic มีค่ำมำกกว่ำค่ำ 
MacKinnon critical แสดงว่ำยอมรับสมมติฐำนหลัก(H0) และ ปฏิเสธสมมติฐำนรอง (H1) หำก
ข้อมูลอนุกรมเวลำ (time series) มีลักษณะไม่น่ิง(non-stationary) ต้องท ำกำรแก้ไขโดยกำรหำ
ผลต่ำงล ำดับท่ี 1 หรือล ำดับถดัไปจนกว่ำค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller test statistic จะมีค่ำ
น้อยกว่ำค่ำ MacKinnon critical ถึงแสดงให้เห็นว่ำข้อมูลอนุกรมเวลำนั้ นมีลักษณะน่ิงซ่ึงกำร
ทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลสำมำรถแสดงผลไดด้งัน้ี 
 
ตำรำงท่ี 4.4 กำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลท่ีน ำมำศึกษำ 
 

Unit Root   ADF-TEST   PP-TEST 
   Trend  No-Trend Trend            No-Trend 

 FDI  -2.036717 -0.237701  -2.061581 -0.220992 
 FPI  -2.112435 -0.425297  -2.168916 -0.428718 

GDP  -4.741375 -0.741051  -4.710339* -0.596157 
IFDI  -7.292819* -7.308728*  -7.285190* -7.300144* 
IFPI  -7.420121* -7.448515*  -7.403032* -7.429659* 
IGDP  -8.174906* -8.271349*  -8.653586* -8.773201* 

  

หมำยเหตุ : * ท่ีระดบันยัส ำคญั 5 % I หมำยถึง ผลต่ำงล ำดบัท่ี 1    
 
 จำกตำรำง 4.4 ในกำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรทดสอบกำรค ำนวณดว้ยวิธี ADF และ PP 
test พบว่ำ ณ ระดับ Level ระดบันัยส ำคญั 5%  ขอ้มูลท่ีน ำมำทดสอบมีลกัษณะของขอ้มูลไม่น่ิง 
(non-stationary) จึงไดท้  ำกำรแกปั้ญหำขอ้มูลไม่น่ิงดว้ยกำรหำผลต่ำงล ำดบัท่ี 1แลว้ทดสอบ Unit 
root อีกคร้ัง ผลกำรทดสอบพบวำ่ขอ้มูลทั้งหมดมีควำมน่ิงท่ีผลต่ำงล ำดบัท่ี 1 

 2.2 ผลทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)  
       กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ เชิงดุลยภำพระยะยำว ( Cointegration test ) เป็นกำร
ทดสอบควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรในระยะยำว ซ่ึงตอ้งอยูภ่ำยใตส้มมติฐำนว่ำในระยะยำวตวัแปรท่ี
น ำมำศึกษำจะตอ้งมีควำมสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งกนัและมีควำมสัมพนัธ์กนัไปในทิศทำงเดียวกนั เป็น
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กำรทดสอบเพื่อประมำณค่ำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ งหมดท่ีน ำมำทดสอบหำจ ำนวน 
Cointegrating Vector โดยไดท้ ำกำรทดสอบดว้ยวิธี Maximal Eigenvalue Test และ Trace Test โดย
กำรเปรียบเทียบค่ำ Trace Statistic และ Max-Eigen Statistic กบัค่ำ Critical Value ท่ีระดบันยัส ำคญั
ทำงสถิติร้อยละ 5 ซ่ึงมีสมมติฐำนหลกั (H0) ท่ีว่ำตวัแปรไม่มีควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพในระยะยำว 
ถ้ำหำกค่ำ Trace Statistic และ Max – Eigen Statistic มำกว่ำค่ำ Critical Value สำมำรถปฏิเสธ
สมมติฐำนหลกั นัน่คือ ตวัแปรต่ำงๆในแบบจ ำลองมีควำมสมัพนัธ์เชิงดุลยภำพในระยะยำว  โดย
ในกำรทดสอบน้ีขอ้มูลตอ้งมีควำมน่ิง ( Stationary) ในล ำดบัเดียวกนั (Order of Integration , I(d)) 
โดยท่ี d = 1,2,3 ดงันั้นในขั้นตอนน้ีตอ้งมีกำรด ำเนินกำรดงัน้ี 

-  กำรหำอนัดบัควำมน่ิงของขอ้มูล (Order of Integration , I(d))  
-  กำรหำจ ำนวนตวัแปรท่ีเหมำะสม (Optimal Lag Length) 
-  กำรหำค่ำ Rank ของเมทริกซ์𝜋จำกสมกำร 

       -  จ ำนวน rank ของเมทริกซ์𝜋 จะเท่ำกับจ ำนวน Characteristic Rootของเมทริกซ์𝜋 และ 
จ ำนวน cointegration Vectorsพอดี (Enders 2004 ) 
 ดังนั้ นจะตอ้งทดสอบหำจ ำนวน cointegration Vectors โดยค ำนวณด้วยวิธี maximal 
eigenvalue statistic หรือ  max test ค ำนวณหำค่ำสถิติ   λMax  tests  (Max – eigen value test) และ 

ค ำนวณด้วยวิธี eigenvalue tracestatistic หรือ trace test ค ำนวณหำค่ำสถิติ  λTrace  tests  เพื่อน ำไป

เปรียบเทียบกบัค่ำวิกฤติของแบบจ ำลอง จะท ำให้ทรำบว่ำตวัแปรทั้งหมดท่ีศึกษำมี cointegration 

หรือไม่  ถำ้ค่ำสถิติท่ีค  ำนวณไดท้ั้งค่ำ  λMax และค่ำสถิติ  λTrace มีค่ำมำกกว่ำค่ำสถิติ Critcal value 

ในแบบจ ำลองแสดงว่ำตวัแปรท่ีทดสอบในแบบจ ำลองมี Cointegration หรือมีควำมสัมพนัธ์เชิงดุลย

ภำพในระยะยำว  ในทิศทำงตรงกันขำ้มถ้ำหำกค่ำสถิติ λMax และ  λTrace มีค่ำน้อยกว่ำค่ำสถิติ 

Critical Value แสดงว่ำแบบจ ำลองดงักล่ำวไม่มี Cointegrating หรือไม่มีควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพ
ในระยะยำว 
 ในกำรทดสอบ cointegration จะตอ้งมีกำรเลือกตวัแปรล่ำท่ีเหมำะสมผลกำรทดสอบ
พบว่ำ กำรทดสอบหำตวัแปรล่ำท่ีเหมำะสม ตำมหลกัเกณฑ ์Akaike Information Criteria (AIC) ค่ำ
ควำมล่ำชำ้ท่ีเหมำะสม คือค่ำควำมล่ำชำ้ท่ีให้ค่ำ AIC ต ่ำท่ีสุด พบว่ำค่ำ AIC ท่ีน้อยท่ีสุด ณ ระดบั
นยัส ำคญั 0.05 อยูท่ี่ตวัแปรล่ำเท่ำกบั 10 แสดงดงัน้ี 
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ตำรำงท่ี  4.5 ค่ำ Lag Length ท่ีเหมำะสม ตำมหลกัเกณฑ ์Akaike Information Criteria (AIC)  
 

Lag ค่าสถิติ AIC 
0 87.11897 
1 82.41153 
2 82.29113 
3 82.51683 
4 82.42537 
5 82.17150 
6 82.35601 
7 82.33517 
8 82.49259 
9 82.03091 
10 80.83873 

 ณ ระดบันยัส ำคญั  0.05  
 

ดงันั้นในกำรศึกษำน้ีจึงเลือกตวัแปรล่ำเท่ำกบั 10 ตำมเกณฑข์อง AIC 
 
ตำรำงท่ี 4.6  ผลกำรทดสอบ Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 
 

Cointegration Rank Test (Trace)  λTrace 
 

สมมติฐาน 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

 

Trace 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value 

 

P-Value 

H0 
r  =  0 
r  ≤  1 

r  ≤  2... 

H1 

r  >  0 
r  ≥  1                            

r  ≥  2... 

 
None* 

At most 1 
At most 2 

 
122.8283 
50.29213 
10.71140 

 
29.79707 
15.49471 
3.841466 

 
0.0000 
0.0000 
0.0011 

Ttace test indicates 3cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 จำกผลกำรทดสอบตำมตำรำงท่ี  4 .6  พบวำ่ ค่ำ λTraceกรณีท่ี Rank = 0 มีค่ำเท่ำกบั 

122.8283 มีค่ำมำกกวำ่ค่ำ Critical Value ณ ระดบันยัส ำคญัท่ี 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 29.79707 ท ำให้
เรำปฏิเสธสมมติฐำนหลกั (H0) และยอมรับสมมติฐำนรอง ( H1 ) นัน่คือตวัแปรทั้งหมดท่ีน ำมำ
ศึกษำมีควำมสมัพนัธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวโดยมีดุลยภำพระยะยำว 3 สมกำร 
 

ตำรำงท่ี 4.7 ผลกำรทดสอบ Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  λMax 

 

Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  λMax 
 

สมมติฐาน 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

 

Max-Eigen 
Statistic 

0.05 
Critical 
Value 

 

P-Value 

H0 
r  =  0 
r  =  1 

r  =  2... 

H1 

r  =  1 
      r  =   2                                  
r  =   3... 

 
None* 

At most 1 
At most 2 

 
72.53616 
39.58072 
10.71140 

 
21.13162 
14.26460 
3.841466 

 
0.0000 
0.0000 
0.0011 

Max-eigenvalue test indicates 3cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 

 จำกผลกำรทดสอบตำมตำรำงท่ี  4.7  พบว่ำ ค่ำ  λMax กรณีท่ี Rank = 0 มีค่ำเท่ำกับ 

72.53616 มีค่ำมำกกว่ำค่ำ Critical Value ณ ระดบันัยส ำคญัท่ี 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 21.13162 ท ำให้
เรำปฏิเสธสมมติฐำนหลกั (H0) และยอมรับสมมติฐำนรอง ( H1 ) เน่ืองจำกตวัแปรท่ีน ำมำศึกษำทั้ง 3 
ตวัแปร ไดแ้ก่ กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) 
กับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth) มีควำมสัมพนัธ์กันในระยะยำวและเป็นไปใน
ทิศทำงเดียวกนัทั้ง 3 สมกำร 

 จำกผลของกำรทดสอบ λTraceและ λMax สำมำรถพิสูจน์ไดว้่ำตวัแปรท่ีน ำมำทดสอบใน

แบบจ ำลองได้แก่ตัวแปรกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กำรลงทุนทำงอ้อมจำก
ต่ำงประเทศ (FPI) และ กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  นั้นมี cointegration ซ่ึงแสดง
วำ่ตวัแปรในแบบจ ำลองมีควำมสมัพนัธ์กนัในระยำว และมีควำมสมัพนัธ์ไปในทิศทำงเดียวกนั 
 



71 
 

 
 3.3 ผลการหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger  Causality Test) 

       กำรทดสอบหำควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality test) เป็นกำรใชข้อ้มูลใน 
อดีตอธิบำยควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรในแบบจ ำลอง ไดแ้ก่ กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
(FDI) กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในประเทศ (Economic 
growth)  ว่ำตวัแปรใดเป็นเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน หรือว่ำแต่ละตวัแปรมีอิสระต่อ
กนัหรือแต่ละตวัแปรเป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกนัและกนั 

      กำรประมำณค่ำดว้ยวิธีน้ีจะอธิบำยควำมเป็นเหตุและผลของควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง 2 
ตวัแปรคือตวัแปร  X และตวัแปร Y เพรำะถำ้แบบจ ำลองมีตวัแปร 2 ตวัแปร มกัจะมีค ำถำมในกำร
วิเครำะห์ว่ำตวัแปรใดเป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหน่ึง หรือตวัแปรทั้งสองต่ำง
ส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั จึงไดน้ ำกำรทดสอบท่ีเรียกว่ำ “Granger Causality Test” เขำ้มำท ำกำร
ทดสอบในประเดน็ดงักล่ำวส าหรับแนวคิดตามวิธีCausality ถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Clive Granger 
(1969) 

 ในกำรทดสอบคร้ังน้ีจะใชผ้ลกำรทดสอบโดยท่ีค่ำ Lag เท่ำกบั  2 และจะท ำกำรทดสอบ
ควำมเพื่อดูควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลของตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ดงัน้ี 
 คู่ท่ี 1 : ระหวำ่งตวัแปร FPI  และตวัแปร FDI  

คู่ท่ี 2 : ระหวำ่งตวัแปรGDP และตวัแปร FDI  
คู่ท่ี 3 :ระหวำ่งตวัแปรGDP และตวัแปร FPI  

 ผลกำรทดสอบแต่ละคู่เป็นไปตำมตำรำงดงัต่อไปน้ี 
 

ตำรำงท่ี 4.8  ผลกำรทดสอบ Granger Causality Tests ( ระหวำ่งตวัแปร FP IFDI และ GDP) 
 

ล าดับ Null Hypothesis F-Statistic Probability 

1 FPI does not Granger Cause FDI 
FDI does not Granger Cause FPI 

0.65753 
0.36456 

0.52338 
0.69668 

2 GDP does not Granger Cause FDI 
FDI does not Granger Cause GDP 

6.22341 
0.80435 

0.00429** 
0.45415 

3 GDP does not Granger Cause FPI 
FPI does not Granger Cause GDP 

3.47165 
1.07781 

0.04024** 
0.34957 

ท่ีมำ : จำกกำรค ำนวณ ** ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 
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คู่ที ่1 :ระหว่างตัวแปร FPI  และตัวแปร FDIภายใต้สมมติฐาน 
H0 : FPI  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ FDI (FPI does not Granger Cause FDI) 

  H0   : FDI  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของFPI (FDI does not Granger Cause FPI) 
 

 จำกตำรำงท่ี 4.8  ผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่ำงเงินลงทุนทำงออ้ม
จำกต่ำงประเทศ  (FPI) กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) พบว่ำกำรลงทุนทำงออ้มจำก
ต่ำงประเทศ  (FPI) กบักำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) มีค่ำ Probability ท่ีค  ำนวณไดมี้ค่ำ
สูงกว่ำค่ำวิกฤต ณ ระดบันัยส ำคญั 0.05   และจำกสมมติฐำนหลกั H0 :  FPI ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ 
FDI (FPI does not Granger Cause FDI) ผลกำรทดสอบพบว่ำค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกบั 0.52338 มี
ค่ำสูงกว่ำค่ำวิกฤติ ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 แสดงว่ำ ยอมรับสมมติฐำนหลกั (H0) หมำยควำมว่ำ กำร
ลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ  (FPI) ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI)   และจำกสมมติฐำนหลกั H0 : FDI  ไม่ได้เป็นสำเหตุของ FPI (FDI does not 
Granger Cause GDP) ผลกำรทดสอบพบวำ่ค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกบั 0.69668 มีค่ำสูงกว่ำค่ำวิกฤติ 
ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 แสดงว่ำยอมรับสมมติฐำนหลกั (H0) หมำยควำมว่ำ กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI)ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ  
(FPI)   

 สรุปว่ำท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 95 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กบักำร
ลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ  (FPI)ไม่มีควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลกนักล่ำวคือตวัแปรทั้งสอง
ตัวแปรต่ำงเป็นอิสระต่อกันไม่ว่ำตัวแปรใดจะเปล่ียนแปลงไปก็ไม่ได้เป็นเหตุท ำให้อีกตัว
แปรเปล่ียนแปลงแต่อยำ่งใด  

 

คู่ที ่2 ระหว่างตัวแปรGDP และตัวแปร FDI ภายใต้สมมติฐาน  
H0 : GDP  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ FDI (GDP does not Granger Cause FDI) 

  H0 : FDI ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ GDP (FDI does not Granger Cause GDP) 
 จำกตำรำงท่ี 4.8  ผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่ำงกำรเติบโตทำง

เศรษฐกิจ  (Economic growth)  กับกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI)  ผลกำรทดสอบ ณ 
ระดบันยัส ำคญั 0.05พบว่ำจำกสมมติฐำนหลกั H0 :  GDP ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ FDI (GDP does not 
Granger Cause FDI) ผลกำรทดสอบพบว่ำค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกบั 0.00429 มีค่ำต ่ำกว่ำค่ำวิกฤติ 
ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 แสดงว่ำ ปฏิเสธสมมติฐำนหลัก (H0) หมำยควำมว่ำ กำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ  (Economic growth)  เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI) และจำกสมมติฐำนหลกั H0 : FDI  ไม่ได้เป็นสำเหตุของ GDP (FDI does not 
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Granger Cause GDP) ผลกำรทดสอบพบวำ่ค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกบั 0.45415 มีค่ำสูงกวำ่ค่ำวิกฤติ 
ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 แสดงว่ำยอมรับสมมติฐำนหลกั (H0) หมำยควำมว่ำ กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ (FDI) ไม่เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic 
growth)  
 สรุปไดว้ำ่ท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 95 กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ไม่มี
ควำมสัมพันธ์เชิงเหตุและผลกับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic growth)  กล่ำวคือกำร
เปล่ียนแปลงของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ไม่เป็นสำเหตุใหก้ำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  
(Economic growth)  เป ล่ียนแปลงไป  ส่วนกำรเป ล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  
(Economic growth)  เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) 
กล่ำวคือหำกกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  มีปริมำณอตัรำกำรขยำยตวัเพิ่มข้ึน ส่งผล
ให้กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ  (FDI) เพิ่มข้ึนเช่นกนั ในทำงกลบักนัหำกกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ (Economic growth)  มีอัตรำกำรขยำยตัวลดลงย่อมส่งผลให้กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ  (FDI) ลดลงด้วยเช่นกัน หมำยควำมว่ำ ถำ้ประเทศไทยมีกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
ภำยในประเทศมีอตัรำกำรขยำยตวัเพิ่มมำกข้ึนจะท ำให้นักลงทุนชำวต่ำงชำติเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย และให้ควำมสนใจในกำรเขำ้มำลงทุนในประเทศไทยมำกข้ึน ส่วนกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) ไม่เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  
(Economic growth)  กล่ำวคือไม่ว่ำปริมำณกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศจะมีปริมำณเพิ่มข้ึน
หรือลดลงกไ็ม่เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic growth)  

คู่ที ่3 :  ระหว่างตัวแปรGDP และตัวแปร FPI ภายใต้สมมติฐาน 
H0: GDP  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ FPI (GDP does not Granger Cause FPI) 

  H0:  FPI  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ GDP (FPI does not Granger Cause GDP) 
 จำกตำรำงท่ี 4.8 ผลกำรทดสอบควำมสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวำ่งกำรลงทุน 
ทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ  (FPI) กบักำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  ณ ระดบันยัส ำคญั 
0.05 พบว่ำ สมมติฐำนหลัก H0: GDP  ไม่ได้เป็นสำเหตุของ FPI (GDP does not Granger Cause 
FPI) ผลกำรทดสอบพบว่ำค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกับ  0.04024 มีค่ำต ่ำกว่ำค่ำวิกฤติ ณ ระดับ
นัยส ำคัญ 0.05 แสดงว่ำปฏิเสธสมมติฐำนหลัก (H0)หมำยควำมว่ำ กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  
(Economic growth)  เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI)  
และสมมติฐำนหลกั H0:  FPI  ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของ GDP (FPI does not Granger Cause GDP) ผล
กำรทดสอบพบว่ำค่ำ Probability  มีค่ำเท่ำกบั 0.34957 มีค่ำสูงกว่ำค่ำวิกฤติ ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 
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แสดงว่ำ ยอมรับสมมติฐำนหลกั  (H0) หมำยควำมว่ำ กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) ไม่
เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic growth) 

 สรุปไดว้่ำท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 95 กำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) ไม่
เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic growth)  กล่ำวคือไม่ว่ำ
ปริมำณกำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศจะมีปริมำณเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่ไดเ้ป็นสำเหตุของกำร
เปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ  (Economic growth)  แต่อย่ำงใด ส่วนกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ  (Economic growth)  เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรลงทุนทำงอ้อมจำก
ต่ำงประเทศ (FPI) กล่ำวคือหำกกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth) มีอตัรำกำรขยำยตวั
เพิ่มข้ึน กำรทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ  (FPI) ก็จะเพิ่มข้ึนตำมไปดว้ย ในทำงกลบักนัหำกกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  มีอัตรำกำรขยำยตัวลดลงกำรลงทุนทำงอ้อมจำก
ต่ำงประเทศ  (FPI) ก็จะลดลงตำมไปดว้ยเช่นกนั หมำยควำมว่ำ ถำ้ประเทศไทยมีอตัรำกำรขยำยตวั
ของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจเพิ่มมำกข้ึนจะเป็นแรงจูงใจใหน้กัลงทุนชำวต่ำงชำติสนใจเขำ้มำลงทุน
ในประเทศไทยมำกข้ึน 

 
ตำรำงท่ี 4.9 สรุปผลกำรทดสอบควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรท่ีน ำมำศึกษำ 
 

 

Variable 
 

Relationship 
 

F-Statistic 
 

P-value 

 
 

FDIFPI    and   
FPIFDI     and    

 

FDIFPI   
FPIFDI   

 

0.65753 
0.36456 

 

0.52338 
0.69668 

 
 

FDIGDP    and   
GDPFDI    and   

 

FDIGDP   
GDPFDI   

 

6.22341   
0.80435 

 

0.00429** 
0.45415 

 
 

FPIGDP    and   
GDPFPI    and   

 

FPIGDP   
GDPFPI   

 

3.47165 
1.07781 

 

0.04024** 
0.34957 

 

หมายเหตุ : จากผลการทดสอบตวัแปรทั้ง 3 คู่ พบวา่ 2 คู่ มีความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนั**  
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
หมำยเหตุ : A            B  หมำยถึง ตวัแปร A เป็นสำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงในตวัแปร B 
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 จำกตำรำงสรุปผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลดว้ยวิธี Granger Causality 
Tests  น ำมำแสดงเป็นภำพควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปร ไดด้งัน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภำพท่ี 4.19 ภำพควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งตวัแปร 
 

 จำกกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่ำงตัวแปรทั้ ง 3 ตัวแปร ด้วยวิธี
Granger Causality Tests เพื่อหำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่ง กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กบั
กำรลงทุนทำงอ้อมจำกต่ำงประเทศ (FPI) และกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  
สำมำรถสรุปผลกำรทดสอบได้ว่ำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  ส่งผลต่อกำร
เปล่ียนแปลงของกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศทั้งกำรลงทุนโดยตรงและทำงออ้ม ในขณะท่ีกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กบักำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) ไม่ส่งผลกระทบต่อกำร
เปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  แต่อยำ่งใด 
 ถึงแมผ้ลกำรศึกษำหำควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลของผลกำรศึกษำน้ีจะพบว่ำทั้งกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) และกำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) จะไม่ไดเ้ป็น
สำเหตุของกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  ก็ตำมแต่ทั้งสำมตวั
แปรยงัมีควำมสัมพนัธ์กันเชิงดุลยภำพในระยะยำวต่อกัน และมีควำมสัมพนัธ์กันไปในทิศทำง
เดียวกนั นัน่หมำยควำมว่ำ กำรลงทุนจำกต่ำงประเทศทั้งทำงตรงและทำงออ้มอำจจะส่งผลกระทบ
ต่อกำรเปล่ียนแปลงของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  ในทำงออ้มก็ไดโ้ดยส่งผ่าน
ภาคการส่งออก ซ่ึงเป็นภำคเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินตรำต่ำงประเทศ เพรำะเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยนั้นพึ่งพำกำรส่งออกเป็นหลกั เน่ืองจำกกำรส่งออกเป็นธุรกิจท่ีสำมำรถท ำให้ไดม้ำซ่ึงเงินตรำ
จำกต่ำงประเทศไหลเขำ้สู่ประเทศไทยเป็นจ ำนวนมำก ซ่ึงรำยได้จำกกำรส่งออกก็เป็นส่วนท่ี
ประเทศน ำมำใชเ้ป็นทุนหมุนเวียนในกำรพฒันำและแกไ้ขปัญหำเศรษฐกิจของประเทศ จึงถือวำ่กำร
ส่งออกเป็นกลไกส ำคญัหน่ึงท่ีส ำคญัในกำรผลกัดนัให้เศรษฐกิจของประเทศมีอตัรำกำรขยำยตวัอยู่

GDP 

FDI FPI 
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ในระดบัสูง และสาเหตุท่ีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ
ไม่ได้เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศอาจ เน่ืองมำจำก
ประเทศไทยมีแหล่งเงินลงทุนท่ีไหลเข้ำไปในภำคอุตสำหกรรมจำกหลำยช่องทำงกำรลงทุน 
ยกตวัอยำ่งเช่นเงินลงทุนจำกนกัลงทุนภำยในประเทศ เงินกูย้มืจำกรัฐบำล  เงินกูย้มืจำกต่ำงประเทศ  
เงินกูย้มืจำกภำคเอกชน และ เงินกูย้มืจำกธนำคำรพำณิชย ์(ภำพท่ี 4.20) 
 

 
 

ภำพท่ี 4.20  แหล่งเงินทุนเคล่ือนยำ้ยของไทย ตำมประเภทของเงิน 
 

 กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ (Economic growth)  มีควำมสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลกับกำร
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) และกำรลงทุนทำงออ้มจำกต่ำงประเทศ (FPI) กล่ำวคือ เม่ือ
เศรษฐกิจของประเทศมีอตัรำกำรขยำยตวัดีข้ึน ส่งผลใหป้ระชำชนภำยในประเทศมีรำยไดเ้พิ่มสูงข้ึน 
กำรบริโภคภำคครัวเรือนสูงข้ึน มีเงินทุนหมุนเวียนภำยในประเทศเพิ่มมำกข้ึนส่งผลให้เศรษฐกิจ
ภำยในประเทศมีอตัรำกำรขยำยตวัดีข้ึนและกำรท่ีเศรษฐกิจดีข้ึนยอ่มดึงดูดเมด็เงินจำกนกัลงทุนจำก
ต่ำงชำติให้เขำ้มำลงทุนในประเทศเพิ่มมำกข้ึน เพรำะนกัลงทุนชำวต่ำงชำติเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย จึงตัดสินใจเข้ำมำลงทุนในประเทศไทยมำกข้ึน ในทำงกลับกันหำกเศรษฐกิจ
ภำยในประเทศประสบกับปัญหำภำวะเศรษฐกิจซบเซำ หรือเกิดวิกฤตกำรณ์ต่ำงๆท่ีส่งผลต่อ
เศรษฐกิจของประเทศนกัลงทุนก็จะไม่มีควำมเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศ นกัลงทุนต่ำงยกเลิก
โครงกำรกำรขอรับเงินลงทุนหรือขำยหุน้ออกไป  



บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

 ในการศึกษาการเติบโตทางเศรษฐกิจน้ีมุ่งศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจาก
ต่างประเทศทั้งทางตรงและทางออ้มกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เพื่อท าความเขา้ใจ
เก่ียวกบัผลกระทบของการลงทุนจากต่างประเทศท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยประกอบดว้ย
รายละเอียดดงัน้ี 

 

1. สรุปผลการศึกษา 
 

 การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศทั้งทางตรงและทางออ้ม
กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีวตัถุประสงคคื์อ 1) เพื่อศึกษาสภาพทัว่ไปของการลงทุน
จากต่างประเทศของไทย 2) เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนจากต่างประเทศกบัการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยมีตวัแปรท่ีน ามาใช้ในการศึกษาประกอบด้วยการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Economic growth) ส าหรับเคร่ืองมือท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล
ด้วยวิ ธี  Unit Root Test มาช่วยในการทดสอบเพื่ อหาความน่ิงของข้อมูล  การทดสอบหา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( cointegration  ) เพื่อทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวของตัวแปรท่ีน ามาศึกษา  และทดสอบหาความสัมพันธ์ในเชิงเหตุและผล (Granger 
causality) เพื่ออธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีศึกษาว่าตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ของตวัแปรอ่ืนหรือว่าแต่ละตวัแปรต่างก็เป็นอิสระต่อกนั หรือ แต่ละตวัแปรต่างเป็นสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของกนัและกนั โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นรายไตร
มาสตั้งแต่ไตรมาส 1 พ.ศ. 2548 – ไตรมาส 2 พ.ศ. 2560 รวม 50 ไตรมาส ในการวิเคราะห์ขอ้มูลจะ
แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วนได้แก่ ส่วนท่ีหน่ึงวิเคราะห์ในลักษณะเชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) และส่วนท่ีสองวิเคราะห์ในลกัษณะเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดย
ใชแ้บบจ าลอง VAR (Vector Autoregressive)    
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 จากผลการศึกษาสภาพทั่วไปของการลงทุนจากต่างประเทศ พบว่า เงินลงทุนจาก
ต่างประเทศท่ีไหลเขา้มาในประเทศไทยมีแนวโน้มการขยายตวัลดลง และเม่ือพิจารณาเงินลงทุน
จากต่างประเทศโดยจ าแนกตามกลุ่มประเทศนักลงทุน พบว่านักลงทุนท่ีมีบทบาทส าคญัต่อการ
ลงทุนจากต่างประเทศทั้งการลงทุนโดยตรงและการลงทุนโดยออ้ม คือ นกัลงทุนจากญ่ีปุ่น สิงคโปร์ 
ฮ่องกง และจีน (ธนาคารแห่งประเทศไทย: 2560) การลงทุนจากต่างประเทศจะเพิ่มข้ึนหรือลดลง
นั้นมีสาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงของการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและผลกระทบท่ีส าคญั
ท่ีส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ปัญหาวิกฤตการณ์ทางการเมือง
ภายในประเทศท่ียดืเยื้อ ปัญหาภยัพิบติัทางธรรมชาติภายในประเทศ ปัญหาเศรษฐกิจของยโุรปและ
สหรัฐอเมริกา  ปัญหาการจลาจลของตะวนัออกกลาง และ ปัญหาเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นฯลฯ ท่ีส่งผล
อตัราการการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศของไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย:2554) 
 ส าหรับการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบวา่ ค่าสถิติท่ีไดจ้ากการค านวณ Unit Root 
Test ดว้ยวิธี ADF และ PP test ณ ระดบันยัส าคญั 5%  การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) และการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) ขอ้มูลมี
ลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) จึงไดน้ าขอ้มูลทั้งหมดไปหาผลต่างล าดบัท่ี 1 ( first difference) และ
ท าการทดสอบ Unit Root ใหม่อีกคร้ัง พบวา่ ณ ระดบัผลต่างล าดบัท่ี 1 ขอ้มูลของตวัแปรทั้งหมดมี
ลกัษณะน่ิง 

 ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Cointegration เป็นการทดสอบ
ว่าตวัแปรท่ีน ามาศึกษานั้นมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวหรือไม่  ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดับ
นยัส าคญัท่ี 0.05 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) 
และ การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  นั้นมีความสัมพนัธ์กันเชิงดุลยภาพในระยาว
จ านวน 3 สมการและทั้งสามตวัแปรมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั  

 ในการศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลดว้ยวิธี 
Granger causality  เป็นการทดสอบเพื่อตอบค าถามเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปร 2 ตวัแปรว่า
ตวัแปรอะไรเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน และผลของเหตุนั้นเป็นอยา่ไร จากผล
การวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ไดว้่า ณ ระดบันัยส าคญัท่ี 0.05 มีตวัแปร 2 คู่ท่ีมี
ความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลต่อกนัอยา่งมีนยัส าคญัคือ 

 คู่ท่ี 1 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) กบั การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic 
growth)   พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไทย (FDI) ไม่ไดเ้ป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)   ในขณะท่ีการเติบโต
ทางเศรษฐกิจกลับเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 



79 
 

กล่าวคือ หากปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เปล่ียนแปลงไปก็ไม่ส่งผลต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)    ในทางกลบักนัหากการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic 
growth) เปล่ียนแปลงไปทั้งในลกัษณะเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ซ่ึงจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ยในลกัษณะ
ทิศทางเดียวกนั 

 คู่ท่ี 2 การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กบั การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic 
growth)   พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 0. 05 การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศไทย (FPI) ไม่ไดเ้ป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ในขณะท่ีการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Economic growth)   เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางออ้มจาก
ต่างประเทศ (FPI) กล่าวคือ หากปริมาณการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) เปล่ียนแปลงไปก็
ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุให้การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ในทาง
กลบักนัหากการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  เปล่ียนแปลงทั้งในลกัษณะเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) ก็จะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ยใน
ลกัษณะทิศทางเดียวกนั 

 

2. การอภปิรายผล 
 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุน
ทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) และ การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ไดข้อ้สรุปดงัน้ี 

 
     2.1 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI)  

และ การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ทั้ งสามตวัแประมีความสัมพนัธ์กนัในระยาว 
และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
ฐาณิญา โอฆะพนม,ฐิติวรรณ ศรีเจริญ เร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ในประเทศไทย  และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กรวิสา รัตนวราหะ (2553) เร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ลงทุนในหลักทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับ
งานวิจยัของอภิรัตน์ จิตตช่์วย (2554) เร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ในประเทศไทย ผลการวิจยัสรุปไวว้่า “ การเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ การ
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญั กล่าวคือการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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ภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการ
ลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศในประเทศไทย ซ่ึงถ้าหากประเทศไทยมีการเติบโตทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศเพิ่มมากข้ึนจะเป็นแรงจูงใจใหน้กัลงทุนจากต่างประเทศใหค้วามสนใจเขา้
มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน 
 2.2 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ 
การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)   ส่วนการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  
เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) กล่าวคือ ถึงแมก้าร
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) จะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่เป็นสาเหตุให้การ
เติบโตทางเศรษฐกิจ(Economic growth)  เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ส่วนการเปล่ียนแปลงของการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ไม่ว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  จะ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงยอ่มส่งผลใหก้ารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามไปดว้ยเช่นกนั    ซ่ึงผลการวิจยัคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นุชนารถ  
ปานทอง ( 2553) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคของไทย    และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของพชัราภรณ์   อคัคีสุวรรณ (2548) 
ศึกษาเร่ืองการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ฐาณิญา โอฆะพนม,ฐิติวรรณ ศรีเจริญ ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ลดัดาวลัย ์พรหม
ดนตรี (2550) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาคของประเทศไทย  และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สมศกัด์ิ โชติช่วง (2557) ศึกษา
เร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศไทย 
ท่ีผลการวิจัยสรุปไวว้่า “ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไม่ได้เป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ แต่การเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทย แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Hang Minh Le ( 2004) ศึกษาความสัมพนัธ์สองทางระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผลการวิจยัสรุปวา่ “การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัการเติบโต
ทางเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กันแบบสองทิศทางค่อนขา้งสูง กล่าวคือการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างชาติเป็นปัจจยัส าคญัในการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศให้สูงข้ึน  การเติบโต
ทางเศรษฐกิจถือเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสูงเช่นกนั ซ่ึงเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ก่อให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ(Economic growth)  ของ
ประเทศในอาเซียน” 
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ส าหรับสาเหตุท่ีนักลงทุนจากต่างประเทศตดัสินใจเขา้มาลงทุนในประเทศไทยนั้ น
ไม่ไดเ้ขา้มาเพราะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศโดยตรงเพียงสาเหตุเดียว แต่นกัลงทุน
ชาวต่างชาติอาจเขา้มาจากหลายสาเหตุ เช่น ประเทศไทยนบัเป็นศูนยก์ลางทางดา้นการคา้ การลงทุน 
การผลิตและส่งออกในกลุ่มประเทศอาเซียน ระบบสาธารณูปโภคท่ีครอบคลุมทุกพื้ น ท่ี
สะดวกสบาย   มีวตัถุดิบในการผลิต และแรงงานมีศกัยภาพ  ราคาและค่าจา้งก็ต  ่า สถานท่ีตั้งของ
ประเทศไทยเป็นสถานท่ีของภูมิศาสตร์ท่ีมีความโดดเด่นสามารถเดินทางไปไดห้ลายประเทศ และ
ความมีเสถียรภาพของฐานการผลิต 
 2.3 การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ของการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ก ล่าวคือ ถึงแม้เงินลงทุนทางอ้อมจาก
ต่างประเทศ (FPI) จะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุให้การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Economic growth)  เปล่ียนแปลงไป ส่วนการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)   เป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) กล่าวคือหากการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Economic growth)   มีอตัราการขยายตวัเพิ่มข้ึน การลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ 
(FPI) ก็จะมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนตามไปด้วย ในทางกลับกันหากการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Economic growth)   มีอัตราการขยายตัวลดลง การลงทุนทางอ้อมจากต่างประเทศ (FPI) ก็จะ
เปล่ียนแปลงลดลงตามไปดว้ยเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ กรวิสา รัตนวราหะ (2553) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลการวิจยัสรุปไวว้่า “ มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ของประเทศไทยมี
ผลกระทบต่อการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ของ
ประเทศไทยท่ีเพิ่มข้ึนจะจูงใจใหช้าวต่างประเทศเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมากข้ึน”   

       ถึงแมผ้ลการศึกษาน้ีจะพบว่าทั้งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) กบั การ
ลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) จะไม่ไดเ้ป็นสาเหตุท าใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic 
growth)  ภายในประเทศขยายตวัโดยตรง แต่ทั้งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และการ
ลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศ (FPI) อาจส่งผลต่อเศรษฐกิจภายในประเทศในลกัษณะทางออ้มโดย
ส่งผา่นภาคการส่งออก ซ่ึงเป็นภาคเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินตราต่างประเทศ เพราะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยนั้นพึ่งพาการส่งออก เน่ืองจากการส่งออกเป็นธุรกิจท่ีสามารถท าให้ไดม้าซ่ึงเงินตรา
จากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยเป็นจ านวนมาก ซ่ึงรายได้จากการส่งออกก็เป็นส่วนท่ี
ประเทศน ามาใชเ้ป็นทุนหมุนเวียนในการพฒันาและแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจของประเทศ จึงถือวา่การ
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ส่งออกเป็นกลไกส าคญัหน่ึงท่ีส าคญัในการผลกัดนัให้เศรษฐกิจของประเทศมีอตัราการขยายตวัอยู่
ในระดบัสูง  
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

 3.1 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวจิัยไปใช้ 
    จากผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่การเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth)  ภายใน  

ประเทศเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของการลงทุนจากต่างประเทศทั้งทางตรงและทางออ้มจาก
ต่างประเทศอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ถา้การเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึน การลงทุนจากต่างประเทศกจ็ะปรับตวัเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย     การปรับตวัเพิ่มข้ึนของ
เศรษฐกิจในประเทศแสดงให้เห็นว่าอุปสงคภ์ายในประเทศสูงข้ึน ประชาชนในประเทศมีรายได้
เพิ่มมากข้ึนและมีความเป็นอยู่ท่ีดีข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศปรับตวัดีข้ึนท าให้นักลงทุน
จากต่างประเทศให้สนใจเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน ดงันั้นการท่ีรัฐบาลจะดึงดูดเม็ดเงิน
จากนักลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาในประเทศนั้น รัฐบาลควรให้ความสนใจเก่ียวกบัการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศให้อยู่ในระดับท่ีดีอย่างต่อเน่ืองและยาวนานท่ีสุด ซ่ึงแนวทางการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศก็มีหลากหลายแนวทาง  เช่น   รัฐบาลควรก าหนดนโยบายหรือมาตรการใน
การส่งเสริมและพฒันาฝีมือแรงงานหรือบุคลากรของประเทศให้มีศกัยภาพในการท างาน มีความ
เช่ียวชาญเฉพาะด้านเพื่อให้แรงงานมีประสิทธิภาพสามารถเทียบกับต่างประเทศได้  เน่ืองจาก
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีจุดแข็งดา้นแรงงานมีประสิทธิภาพค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศ
ต่างๆในอาเซียน และประเทศไทยยงัไดเ้ปรียบในดา้นภูมิศาสตร์โดยเฉพาะในดา้นการคมนาคม
ขนส่งทั้งทางบก ทางน ้าและทางอากาศ ดงันั้นเพื่อเป็นการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศรัฐบาลควรมี
การก าหนดนโยบายเพื่อให้ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางในการคมนาคมขนส่งในภูมิภาคเอเชีย โดย
การเร่งปรับโครงสร้างพื้นฐานการคมนาคมขนส่งของประเทศเพื่อเพิ่มช่องทางในการคมนาคม
ขนส่งให้มากข้ึนและสะดวกสบายมากกว่าเดิม รวมทั้ งควรมีการพัฒนาระบบสาธารณูปโภค 
โครงสร้างพื้นฐานดา้นการส่ือสาร เพื่อรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ และเน่ืองจาก
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีขนาดตลาดใหญ่และมีศกัยภาพในการซ้ือสูงเพราะมีจ านวนประชากร
สูงถึง 66.7 ลา้นคน ประกอบกบัประเทศไทยมีภูมิประเทศท่ีเหมาะสมในการท าการคา้ รัฐบาลควร
ใชจุ้ดเด่นน้ีมาใชใ้นการก าหนดนโยบายเพื่อเร่งขยายตลาดและสร้างประเทศไทยให้เป็นศูนยก์ลาง
ธุรกิจระหว่างประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงหากสามารถท าได้จะส่งผลท าให้เกิดการจ้างงาน 
ประชากรในประเทศมีงานท า มีรายได้ ความเป็นอยู่ดีข้ึนส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศไทย
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ขยายตวัมากข้ึนเป็นการดึงดูดเมด็เงินจากนกัลงทุนต่างประเทศให้เขา้มาลงทุนในประเทศไทยมาก
ข้ึน และในขณะเดียวกนัรัฐบาลหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งควรมีมาตรการในการอ านวยความสะดวกสบาย
ให้กบันกัลงทุนจากต่างประเทศ  โดยการออกนโยบายหรือมาตรการในการลดตน้ทุน ลดขั้นตอน
ในการยื่นเร่ืองเพื่อเขา้มาลงทุนในประเทศไทยของนักลงทุนจากต่างประเทศ รวมทั้งการก าหนด
อุตสาหกรรมกลุ่มเป้าหมายและก าหนดเขตอุตสาหกรรมพิ เศษท่ีต้องการให้นักลงทุนจาก
ต่างประเทศเขา้ไปลงทุนโดยการใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีเช่น เพิ่มระยะเวลาท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีให้
มากข้ึนกว่าอุตสาหกรรมเดิม  และควรคงไวซ่ึ้งนโยบายการคา้และการลงทุนเสรี ในขณะเดียวกนัก็
ควรเร่งเปิดเสรีกบัประเทศเพื่อนบา้นเพื่อขยายตลาดให้ใหญ่ข้ึน  และรัฐบาลควรลดผลกระทบท่ีท า
ให้เศรษฐกิจของประเทศหดตวั เช่น ปัญหาวิกฤตการณ์ทางการเมืองท่ียืดเยื้อท่ีส่งผลต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศและยงัส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนจากต่างประเทศท่ีจะเขา้มา
ลงทุนในประเทศไทย ดงันั้นเพื่อเป็นการป้องกนัไม่ให้เศรษฐกิจหดตวัและสามารถดึงดูดนกัลงทุน
จากต่างประเทศให้เขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน รัฐบาลหรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งควรมีการ
ก าหนดมาตรการในการรักษาความสงบในประเทศใหมี้ความเขม้งวดมากข้ึน  

3.2 ข้อเสนอแนะในการท าการวิจัยคร้ังต่อไป 
        การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในลักษณะ

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration ) และการศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล
ระหว่างตวัแปร  ซ่ึงการทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองวิธีท่ีใชใ้นการทดสอบเป็นเพียง
วิธีการหน่ึงท่ีใชใ้นการทดสอบ ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะวิธีการศึกษาวิธีการทดสอบอ่ืนมาใช้
ในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์และน าผลการท่ีไดน้ั้นมาเปรียบเทียบกบัวิธีการของ Cointegration  
และ  Causality 
        ในการศึกษาความสัมพันธ์คร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพันธ์นของเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนทางออ้มจากต่างประเทศกบัอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยเท่านั้นไม่ไดศึ้กษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของประเทศอ่ืนท่ีอยู่ในกลุ่มอาเซียนซ่ึง
หากท าการศึกษาผลของการลงทุนจากต่างประเทศในประเทศต่างๆแลว้น ามาเปรียบเทียบกนัจะท า
ให้มองเห็นภาพผลกระทบของการลงทุนจากต่างประเทศท่ีมีผลต่ออตัราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจภายในประเทศอยา่งชดัเจนข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
เงินลงทุนโดยตรงคงคา้งจากต่างประเทศในไทย
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ตารางท่ี  1   มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศคงคา้งในประเทศไทย 
 

ไตรมาส-ปี หน่วย :ล้านดอนลาร์ สหรัฐ อตัราแลกเปลีย่น : (USD) หน่วย:ล้านบาท 

Q1-2548 14,735.64 38.612 568,972.65 

Q2-2548 15,083.38 40.0962 604,786.18 

Q3-2548 15,467.80 41.3353 639,366.01 

Q4-2548 15,121.42 41.0354 620,513.57 

Q1-2549 18,770.67 39.3343 738,330.99 

Q2-2549 19,213.62 38.1188 732,400.18 

Q3-2549 19,703.30 37.6896 742,609.60 

Q4-2549 19,262.08 36.5718 704,448.96 

Q1-2550 22,957.13 35.588 816,998.51 

Q2-2550 23,498.88 34.691 815,199.78 

Q3-2550 24,097.78 34.0565 820,686.05 

Q4-2550 23,558.15 33.9192 799,073.64 

Q1-2551 22,807.83 32.4151 739,318.24 

Q2-2551 23,346.06 32.3026 754,138.46 

Q3-2551 23,941.06 33.883 811,195.01 

Q4-2551 23,404.94 34.8513 815,692.67 

Q1-2552 25,894.63 35.3419 915,165.37 

Q2-2552 26,505.70 34.7229 920,354.68 

Q3-2552 27,181.23 33.966 923,237.52 

Q4-2552 26,572.55 33.3093 885,112.98 

Q1-2553 33,465.64 32.8974 1,100,932.54 

Q2-2553 34,255.37 32.3849 1,109,356.79 
        ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 
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     ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 

ไตรมาส-ปี หน่วย :ล้าน (USD) อตัราแลกเปลีย่น : (USD) หน่วย:ล้านบาท 

Q3-2553 35,128.41 31.6343 1,111,262.66 

Q4-2553 34,341.77 29.9913 1,029,954.28 

Q1-2554 36,716.26 30.5562 1,121,909.46 

Q2-2554 37,582.70 30.2723 1,137,714.87 

Q3-2554 38,540.54 30.127 1,161,110.92 

Q4-2554 37,677.49 31.0221 1,168,834.92 

Q1-2555 163,377.54 31.0008 5,064,834.44 

Q2-2555 160,972.02 31.2953 5,037,667.66 

Q3-2555 175,750.31 31.3632 5,512,092.12 

Q4-2555 180,127.94 30.6798 5,526,289.17 

Q1-2556 194,863.83 29.8043 5,807,780.05 

Q2-2556 188,528.57 29.8998 5,636,966.54 

Q3-2556 192,391.00 31.4861 6,057,642.27 

Q4-2556 187,343.73 31.7374 5,945,802.90 

Q1-2557 196,757.89 32.6627 6,426,643.93 

Q2-2557 201,401.04 32.4549 6,536,450.61 

Q3-2557 206,533.98 32.0996 6,629,658.14 

Q4-2557 201,909.00 32.7194 6,606,341.33 

Q1-2558 203,681.91 32.6478 6,649,766.26 

Q2-2558 199,156.65 33.2689 6,625,722.67 
      ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 
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     ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 

ไตรมาส-ปี หน่วย :ล้าน (USD) อตัราแลกเปลีย่น : (USD) หน่วย:ล้านบาท 

Q3-2558 184,151.44 35.2545 6,492,166.94 

Q4-2558 188,905.58 35.8385 6,770,092.63 

Q1-2559 198,407.32 35.6673 7,076,653.40 

Q2-2559 202,514.10 35.284 7,145,507.50 

Q3-2559 201,454.14 34.8419 7,019,045.00 

Q4-2559 199,877.09 35.3988 7,075,409.13 

Q1-2560 211,962.12 35.1174 7,443,558.55 

Q2-2560 217,914.79 34.3013 7,474,760.59 
      ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560)



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศคงคา้งในประเทศไทย 
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     ตารางท่ี 2 มูลค่าลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศคงคา้งในประเทศไทย 
 

ไตรมาส-ปี หน่วย :ล้าน (USD) อตัราแลกเปลีย่น : (USD) หน่วย:ล้านบาท 
Q1-2548 11,629.91 38.612 449,054.08 
Q2-2548 10,311.79 40.0962 413,463.41 
Q3-2548 9,833.52 41.3353 406,471.64 
Q4-2548 8,561.54 41.0354 351,326.27 
Q1-2549 13,714.63 39.3343 539,455.39 
Q2-2549 12,160.23 38.1188 463,533.21 
Q3-2549 11,596.23 37.6896 437,057.37 
Q4-2549 10,096.24 36.5718 369,237.71 
Q1-2550 18,460.44 35.588 656,970.30 
Q2-2550 16,368.15 34.691 567,827.60 
Q3-2550 15,609.00 34.0565 531,587.77 
Q4-2550 13,589.95 33.9192 460,960.12 
Q1-2551 9,832.53 32.4151 318,722.33 
Q2-2551 8,718.12 32.3026 281,617.81 
Q3-2551 8,313.77 33.883 281,695.42 
Q4-2551 7,238.37 34.8513 252,266.57 
Q1-2552 15,721.79 35.3419 555,637.83 
Q2-2552 13,939.89 34.7229 484,033.51 
Q3-2552 13,293.36 33.966 451,522.23 
Q4-2552 11,573.84 33.3093 385,516.54 
Q1-2553 24,412.87 32.8974 803,119.87 
Q2-2553 21,645.93 32.3849 701,001.39 
Q3-2553 20,641.99 31.6343 652,994.97 
Q4-2553 17,971.92 29.9913 539,001.15 
Q1-2554 25,127.41 30.5562 767,798.14 

     ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560)  
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     ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
 

ไตรมาส-ปี หน่วย :ล้าน (USD) อตัราแลกเปลีย่น : (USD) หน่วย:ล้านบาท 
Q2-2554 22,279.49 30.2723 674,451.39 
Q3-2554 21,246.16 30.127 640,083.18 
Q4-2554 18,497.94 31.0221 573,844.87 
Q1-2555 104,894.86 31.0008 3,251,824.58 
Q2-2555 103,189.24 31.2953 3,229,338.22 
Q3-2555 121,855.53 31.3632 3,821,779.36 
Q4-2555 132,237.24 30.6798 4,057,012.08 
Q1-2556 155,376.56 29.8043 4,630,889.61 
Q2-2556 137,766.31 29.8998 4,119,185.12 
Q3-2556 131,376.69 31.4861 4,136,539.60 
Q4-2556 114,382.90 31.7374 3,630,215.85 
Q1-2557 123,131.96 32.6627 4,021,822.27 
Q2-2557 132,982.80 32.4549 4,315,943.48 
Q3-2557 143,311.41 32.0996 4,600,238.94 
Q4-2557 133,765.48 32.7194 4,376,726.25 
Q1-2558 136,330.37 32.6478 4,450,886.65 
Q2-2558 128,402.78 33.2689 4,271,819.25 
Q3-2558 107,147.05 35.2545 3,777,415.67 
Q4-2558 102,859.27 35.8385 3,686,321.95 
Q1-2559 117,077.03 35.6673 4,175,821.55 
Q2-2559 121,061.75 35.284 4,271,542.79 
Q3-2559 133,538.16 34.8419 4,652,723.22 
Q4-2559 126,503.50 35.3988 4,478,072.10 

Q1-2560 137,647.65 35.1174 4,833,827.58 

Q2-2560 141,511.49 34.3013 4,854,028.07 

     ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560)



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
รายจ่ายเก่ียวกบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศในราคาตลาดปัจจุบนั
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ตารางท่ี 3  มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ณ ราคาตลาดปัจจุบนั  
                                                              

Year  Private final 
consumption 
expenditure 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   
in 

inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  
of   

services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  
of goods 

Imports  
of 

services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

expenditure 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q1-2548 1,014,452 243,126 507,591 96,954 1,144,549 955,325 189,224 1,190,906 964,415 226,491 1,815,766 50,291 1,866,057 

Q2-2548 1,052,431 250,785 534,881 92,770 1,240,937 1,056,512 184,425 1,382,698 1,128,384 254,314 1,789,106 39,700 1,828,806 

Q3-2548 1,072,905 283,324 541,457 -50,617 1,428,744 1,228,965 199,779 1,362,888 1,097,236 265,652 1,912,925 -10,128 1,902,797 

Q4-2548 1,112,090 262,407 526,224 67,101 1,394,234 1,165,872 228,362 1,351,804 1,074,402 277,402 2,010,252 6,497 2,016,749 

Q1-2549 1,124,329 274,554 560,829 7,736 1,377,475 1,138,028 239,447 1,314,466 1,028,925 285,541 2,030,457 84,072 2,114,529 

Q2-2549 1,150,145 280,657 581,711 4,213 1,379,008 1,159,273 219,735 1,388,172 1,106,430 281,742 2,007,562 38,999 2,046,561 

Q3-2549 1,136,608 312,747 558,209 -33,875 1,519,580 1,296,076 223,504 1,417,091 1,120,336 296,755 2,076,178 -1,490 2,074,688 

Q4-2549 1,163,169 266,321 554,542 35,788 1,493,108 1,244,864 248,244 1,375,267 1,068,413 306,854 2,137,661 27,216 2,164,877 

Q1-2550 1,162,800 306,507 549,760 -10,321 1,468,926 1,196,856 272,070 1,279,367 981,047 298,320 2,198,305 59,880 2,258,185 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 

หน่วย:ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ)  

Year  Private final 
consumption 
expenditure 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   
in 

inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  of   
services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  of 
goods 

Imports  
of 

services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

expenditure 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q2-2550 1,191,701 309,270 588,351 1,772 1,471,838 1,238,402 233,436 1,370,823 1,076,415 294,408 2,192,109 -4,715 2,187,394 

Q3-2550 1,181,703 349,366 578,835 -6,460 1,573,194 1,332,056 241,138 1,393,824 1,089,279 304,545 2,282,814 -46,799 2,236,015 

Q4-2550 1,233,245 298,816 593,538 18,618 1,737,097 1,444,895 292,202 1,492,616 1,148,671 343,945 2,388,698 6,015 2,394,713 

Q1-2551 1,276,435 321,758 630,380 50,776 1,660,525 1,348,501 312,024 1,548,983 1,206,211 342,772 2,390,891 57,614 2,448,505 

Q2-2551 1,327,076 325,410 654,563 -11,220 1,738,118 1,485,037 253,081 1,649,371 1,301,753 347,618 2,384,576 60,532 2,445,108 

Q3-2551 1,308,388 397,515 655,210 45,873 1,931,491 1,669,292 262,199 1,893,211 1,508,642 384,569 2,445,266 19,071 2,464,337 

Q4-2551 1,294,843 347,483 627,110 87,230 1,602,207 1,328,256 273,951 1,608,215 1,238,939 369,276 2,350,658 -1,676 2,348,982 

Q1-2552 1,256,936 367,871 501,169 -159,180 1,453,333 1,176,633 276,700 1,099,130 811,309 287,821 2,320,999 36,993 2,357,992 

Q2-2552 1,273,919 378,338 548,719 -40,622 1,393,855 1,176,629 217,226 1,244,503 937,701 306,802 2,309,706 32,240 2,341,946 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 

หน่วย:ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3  (ต่อ)  

Year 

 Private 
final 

consumpti
on 

expenditu
re 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   in 
inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  of   
services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  of 
goods 

Imports  of 
services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

expenditure 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q3-2552 1,275,464 416,697 584,583 -98,927 1,618,765 1,380,319 238,446 1,403,896 1,082,823 321,073 2,392,686 1,759 2,394,445 

Q4-2552 1,318,919 378,738 597,548 59,913 1,724,105 1,424,063 300,042 1,538,841 1,204,756 334,085 2,540,382 19,251 2,559,633 

Q1-2553 1,361,086 417,443 608,767 146,483 1,750,569 1,426,284 324,285 1,589,146 1,247,587 341,559 2,695,202 53,797 2,748,999 

Q2-2553 1,419,716 424,122 659,151 -40,850 1,754,963 1,546,424 208,539 1,629,551 1,269,948 359,603 2,587,551 63,065 2,650,616 

Q3-2553 1,409,933 453,220 661,283 -351 1,809,070 1,556,992 252,078 1,680,380 1,318,226 362,154 2,652,775 2,353 2,655,128 

Q4-2553 1,439,067 417,123 663,967 42,136 1,830,952 1,530,483 300,469 1,648,196 1,287,174 361,022 2,745,049 2,610 2,747,659 

Q1-2554 1,479,074 436,456 739,096 79,314 2,017,879 1,665,851 352,028 1,849,700 1,467,093 382,607 2,902,119 56,653 2,958,772 

Q2-2554 1,521,300 452,416 758,834 -52,366 1,973,105 1,687,800 285,305 1,913,679 1,514,996 398,683 2,739,610 69,722 2,809,332 

Q3-2554 1,512,201 501,432 723,473 -35,188 2,159,676 1,841,015 318,661 2,083,109 1,675,964 407,145 2,778,485 71,790 2,850,275 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 

หน่วย:ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3  (ต่อ) 

Year 

 Private 
final 

consumpti
on 

expenditu
re 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   in 
inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  of   
services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  of 
goods 

Imports  of 
services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

   expenditure 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q4-2554 1,465,518 433,918 699,891 116,231 1,792,067 1,480,402 311,665 1,903,142 1,502,166 400,976 2,604,483 77,623 2,682,106 

Q1r-2555 1,544,209 464,023 803,089 133,911 2,059,213 1,665,068 394,145 2,041,745 1,642,488 399,257 2,962,700 82,992 3,045,692 

Q2r-2555 1,627,872 502,610 846,300 45,681 2,107,626 1,774,222 333,404 2,174,166 1,751,189 422,977 2,955,923 36,197 2,992,120 

Q3r-2555 1,654,090 558,342 825,314 -130,663 2,220,494 1,846,142 374,352 2,110,733 1,709,495 401,238 3,016,844 33,815 3,050,659 

Q4r-2555 1,708,994 487,889 860,389 78,415 2,170,941 1,731,090 439,851 2,127,750 1,704,503 423,247 3,178,878 81,677 3,260,555 

Q1r-2556 1,676,045 484,258 860,400 181,505 2,136,831 1,668,456 468,375 2,130,280 1,716,151 414,129 3,208,759 66,608 3,275,367 

Q2r-2556 1,714,351 531,435 858,962 56,963 2,058,813 1,662,296 396,517 2,108,827 1,688,349 420,478 3,111,697 25,795 3,137,492 

Q3r-2556 1,695,634 597,044 786,280 -112,031 2,276,155 1,823,832 452,323 2,070,970 1,654,305 416,665 3,172,112 8,714 3,180,826 

Q4r-2556 1,669,821 510,892 774,244 141,367 2,258,614 1,773,384 485,230 2,086,653 1,652,228 434,425 3,268,285 39,528 3,307,813 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560)             

หน่วย:ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3  (ต่อ) 
 

Year 

 Private 
final 

consumpti
on 

expenditu
re 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   in 
inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  of   
services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  of 
goods 

Imports  of 
services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

   expenditure 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q1p-2557 1,663,574 514,851 798,338 48,644 2,277,026 1,808,545 468,481 2,036,408 1,604,273 432,135 3,266,025 42,855 3,308,880 

Q2p-2557 1,776,176 555,614 853,399 -96,868 2,177,053 1,809,054 367,999 2,049,858 1,617,777 432,081 3,215,516 4,738 3,220,254 

Q3p-2557 1,766,437 615,036 821,077 -70,118 2,244,574 1,826,570 418,004 2,107,269 1,674,090 433,179 3,269,737 -44,866 3,224,871 

Q4p-2557 1,716,433 549,927 786,674 20,124 2,400,060 1,855,764 544,296 2,036,590 1,605,153 431,437 3,436,628 -58,399 3,378,229 

Q1p1-2558 1,684,203 530,412 847,186 36,839 2,274,024 1,729,690 544,334 1,904,440 1,485,593 418,847 3,468,224 -66,607 3,401,617 

Q2p1-2558 1,778,695 572,944 851,441 -96,156 2,222,267 1,752,145 470,122 1,931,691 1,489,858 441,833 3,397,500 -93,156 3,304,344 

Q3p1-2558 1,771,020 641,169 796,432 -80,929 2,404,587 1,911,365 493,222 2,004,817 1,571,396 433,421 3,527,462 -195,822 3,331,640 

Q4p1-2558 1,740,433 589,624 880,416 31,620 2,439,816 1,872,369 567,447 1,970,758 1,527,100 443,658 3,711,151 -211,267 3,499,884 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 
 

หน่วย:ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3  (ต่อ) 

Year 

 Private 
final 

consumpti
on 

expenditu
re 

General 
Gross  
fixed 

capital 
formation 

Change   in 
inventories 

Exports of 
goods and 
services 

    Exports     
of         

goods 

Exports  of   
services 

Imports of 
goods and 
services 

Imports  of 
goods 

Imports  of 
services 

Expenditure  
on gross 
domestic 
product 

Statistical  
discrepancy 

Gross  
domestic  
product 

final 

government  

 consumption 

   expenditure 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

Q1-2559 1,725,350 604,092 904,438 -205,292 2,524,915 1,879,550 645,365 1,827,454 1,458,381 369,073 3,726,049 -166,965 3,559,084 

Q2-2559 1,875,926 605,865 833,754 -158,143 2,362,830 1,830,540 532,29 1,904,969 1,537,247 367,720 3,665,263 -141,287 3,523,976 

Q3-2529 1,841,131 627,059 809,711 -78,601 2,494,611 1,912,865 581,746 1,965,085 1,600,369 364,716 3,728,226 -157,980 3,570,846 

Q4-2559 1,837,857 618,763 892,905 111,313 2,516,515 1,932,368 584,147 2,084,869 1,697,580 387,289 3,892,484 -179,833 3,712,657 

Q1-2560 1,807,323 618,012 934,877 -67,550 2,659,088 1,973,238 685,850 2,043,647 1,664,158 379,489 3,908,103 -110,784 3,797,319 

Q2-2560 1,935,471 635,799 903,638 -69,457 2,508,669 1,923,387 585,282 2,091,093 1,704,035 387,058 3,823,027 -111,728 3,711,299 

 
 
 
 

r = revised           p = preliminary based on annual figure              p= preliminary based on annual figure         p1 = without annual figure 

 
ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 

 

หน่วย:ลา้นบาท 
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ภาคผนวก ง 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 



104 
 

    ตารางท่ี 4  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใ์นกรุงเทพมหานคร  
                                       (2548-2560)  

 

ไตรมาส-ปี อตัราแลกเปลีย่น : ดอลลาร์สหรัฐ (USD) 
Q1-2548 38.612 
Q2-2548 40.0962 
Q3-2548 41.3353 
Q4-2548 41.0354 
Q1-2549 39.3343 
Q2-2549 38.1188 
Q3-2549 37.6896 
Q4-2549 36.5718 
Q1-2550 35.588 
Q2-2550 34.691 
Q3-2550 34.0565 
Q4-2550 33.9192 
Q1-2551 32.4151 
Q2-2551 32.3026 
Q3-2551 33.883 
Q4-2551 34.8513 
Q1-2552 35.3419 
Q2-2552 34.7229 
Q3-2552 33.966 
Q4-2552 33.3093 
Q1-2553 32.8974 
Q2-2553 32.3849 
Q3-2553 31.6343 
Q4-2553 29.9913 

                    ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 
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                           ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ไตรมาส-ปี อตัราแลกเปลีย่น : ดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

Q1-2554 30.5562 

Q2-2554 30.2723 

Q3-2554 30.127 

Q4-2554 31.0221 

Q1-2555 31.0008 

Q2-2555 31.2953 

Q3-2555 31.3632 

Q4-2555 30.6798 

Q1-2556 29.8043 

Q2-2556 29.8998 

Q3-2556 31.4861 

Q4-2556 31.7374 

Q1-2557 32.6627 

Q2-2557 32.4549 

Q3-2557 32.0996 

Q4-2557 32.7194 

Q1-2558 32.6478 

Q2-2558 33.2689 

Q3-2558 35.2545 

Q4-2558 35.8385 

Q1-2559 35.6673 

Q2-2559 35.284 

Q3-2559 34.8419 

Q4-2559 35.3988 
Q1-2560 35.1174 
Q2-2560 34.3013 

                      ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2560) 
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ภาคผนวก จ 
ผลการทดสอบ Unit Root



107 
 



108 
 



109 
 

 
 
 



110 
 



111 
 



112 
 

 
 



113 
 



114 
 



115 
 

 
 



116 
 



117 
 



118 
 

 
 

 



119 
 

 



120 
 

 



121 
 

 



122 
 

 



123 
 



124 
 

 



125 
 



126 
 



127 
 

 



128 
 



129 
 



130 
 

 
 



131 
 

 
 
 
 
 
 



132 
 

 
 
 



133 
 

 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
ผลการทดสอบ Cointegration Test
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ภาคผนวก ช 
ผลการทดสอบ Granger Causality Test
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ประวตัผู้ิวจิยั 
 
ช่ือ    นางสาวนิตยา  พิมพพ์ฒั 
วนัเดือนปีเกดิ   15  กมุภาพนัธ์ 2526 
สถานที่เกดิ   อ าเภอส าโรง จงัหวดัอุบลราชธานี 
ประวัติการศึกษา   บช.บ. มหาวิทยาลยัมหาสารคาม  ปี 2549 
สถานที่ท างาน ส านกัตรวจเงินแผน่ดินจงัหวดัศรีสะเกษ  อ าเภอเมืองศรีสะเกษ  

จงัหวดัศรีสะเกษ 
ต าแหน่ง   นกัวิชาการตรวจเงินแผน่ดินปฏิบติัการ 
 
 
 


