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บทคัดยอ 
การศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทย        

โดยตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก ดุลการชําระเงิน ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาคาจางแรงงาน และมูลคาการคาสุทธิ 
ซ่ึงทําการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series) รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2548 ถึง
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2557 จํานวนท้ังสิ้น 40 ไตรมาส และศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะห
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ดวยวิธีการประมาณคาสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares Method: OLS)   
 ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา
มีอิทธิพลตอมูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาคาจางแรงงานมีอิทธิพล
ตอมูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
คําสําคัญ: มูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

Abstract  
The objective of this study was to determine the factors that affects foreign direct 

investment (FDI). The variable included balance of payment, consumer confidence index, 
consumer price index, exchange rate, gross domestic product, US benchmark interest rate, wage 
price index and net trade. The study employed secondary data of to quarters starting from the 
1st quarter of 2005 to 4th of 2014. The data was analyzed by using Multiple Regression Model by 
Ordinary Least Squares Method (OLS).  

The study found that exchange rate, gross domestic product and interest rate affect FDI 
with the same direction. While the wage price index affects FDI with the same direction. While 
the wage price index affects FDI with the opposite direction at the 0.05 significant level. 
Keyword: Foreign Direct Investment. 
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บทนํา 
การเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย  

เน่ืองจากประเทศไทยมีระดับการออมภายในประเทศคอนขางต่ํา  สงผลใหเงินทุนไมเพียงพอกับความตองการลงทุน
ในประเทศ ทําใหเกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุน (Saving Investment Gap) (อภิรัตน จิตต, 2554)
ดังน้ัน เพ่ือใหประเทศสามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีมีความตองการลงทุนเพ่ิมขึ้น  และสามารถพัฒนา
อุตสาหกรรมของประเทศใหมีศักยภาพ ทําใหประเทศตองมีการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศ  ซ่ึงการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศเปนการลงทุนในระยะยาวท่ีสามารถพัฒนาประเทศและสามารถขยายเศรษฐกิจภายในประเทศได
อยางแทจริง อีกท้ังซ่ึงนํามาซ่ึงการถายทอดเทคโนโลยีระหวางประเทศอีกดวย นับตั้งแตป พ.ศ. 2532 ประเทศไทย
ไดดําเนินการเปดเสรีทางการเงิน โดยผอนคลายมาตรการในการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ตลอดจนอนุญาตใหสถาบันการเงินเปดกิจการวิเทศธนกิจได ทําใหเกิดความคลองตัวทางการเงินจึงมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางไทยกับตางประเทศมากขึ้น ซ่ึงรวมท้ังเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สงผลใหการลงทุน ภาคการ
ผลิตมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้น โดยในป พ.ศ. 2531 มูลคาการโดยตรงจากตางประเทศของไทย เทากับ 32,737.8 ลาน
บาท และภายหลังจากเปดเสรีการเงินในป พ.ศ. 2536 มูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดเพ่ิมเปน 
66,768.0 ลานบาท (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2558)  

 
 

 

 

 

 

 
 

 
ภาพ 1 แผนภาพมูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของป พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2557 

ท่ีมา:  ธนาคารแหงประเทศไทย, 2558 
 

จากภาพประกอบท่ี 1 จะเห็นไดวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในระหวางป พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 
2556 มีความผันผวนคอนขางมาก เน่ืองจากภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง และสังคมภายในประเทศ โดยในชวง        
ป พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2550 มูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งโดยใน       
ป พ.ศ. 2550 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไดมีมูลคามากท่ีสุดในรอบ 6 ป ซ่ึงมีมูลคา 391,955.30 ลานบาท 
ท้ังน้ีเปนเพราะเกิดจากความตองการสินคาอิเล็กทรอนิกสในตลาดโลก ซ่ึงประเทศไทยเปนฐานในการผลิตท่ีมีปจจัย
และตนทุนคอนขางต่ํา ทําใหมูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2551               
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกลับลดลงเหลือเพียง 281,434.29 ลานบาท เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากปญหา
สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยสําหรับผูดอยคุณภาพ (Subprime) ท่ีเกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา สงผลใหเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
ลงคอนขางมาก อีกท้ังยังเกิดปญหาทางการเมืองภายในประเทศไทย ทําใหนักลงทุนไมเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย      
จึงสงผลใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศลดลงอยางตอเน่ือง 
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จนกระท่ังป พ.ศ. 2554 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีมูลคาลดลงต่ําสุดในรอบเกือบ 10 ป เพราะ
ไดรับผลกระทบจากปญหาหน้ีสาธารณะของกลุมประเทศยูโรโซนท่ีทวีความรุนแรงมากขึ้น ทําใหนักลงทุนตางชาติ
ลดการถือครองสินทรัพยของภูมิภาคอื่นรวมท้ังประเทศไทย  และการประสบมหาอุทกภัยของประเทศญ่ีปุน ซ่ึงเปน
ศูนยกลางการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีสําคัญของประเทศ สงผลทางตรงทําใหการผลิตหยุดชะงัก และสงผลทางออม
จากปญหาการขาดแคลนชิ้นสวนและการขนสง ทําใหขาดแคลนสนิคาในการผลติและสงออก  การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศจึงลดลงเหลือเพียง 70,392.30 ลานบาท ตอมาในป พ.ศ. 2555 เศรษฐกิจไทยเร่ิมขยายตัวอีกคร้ัง           
โดยเปนผลมาจากการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล โดยโครงการซ้ือรถคันแรกท่ีไดรับสิทธิประโยชนจาก
การคืนเงินภาษีรถยนตคันแรกสงผลใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในกลุมภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมสูงขึ้น             
สงผลใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 400,903.23 ลานบาท  

จากท่ีกลาวในขางตน สรุปไดวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศถือเปนแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีสําคัญ
ของไทยในภาคการผลิต เน่ืองจากทําใหเกิดการจางงาน สงผลใหประชาชนมีรายได และนํามาซ่ึงการถายทอดความรู 
แตอยางไรก็ตาม มูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็มีความผันผวน ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงมีความสนใจ
ทําการศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  

วัตถปุระสงคของการวิจัย 
เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทย  

แนวคิด ทฤษฎี กรอบแนวคิด  
1. ความหมายของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 ธนาคารแหงประเทศไทย (2558) ไดใหความหมายวาการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ หมายถึง 

ธุรกรรมการลงทุนท่ีผูลงทุนซ่ึงมีถิ่นฐานในตางประเทศมีตอธุรกิจประเทศไทยท่ีเปนกิจการในเครือ โดยท่ีผูลงทุนถือ
หุนของกิจการในเครือหรือกิจการท่ีนําเงินไปลงทุนตั้งแตรอยละ 10 ขึ้นไป การลงทุนท่ีเขาขายเปนการลงทุนโดยตรง
ในตางประเทศ อาจทําใหผูลงทุนไดรับสิทธิประโยชนหรือไดรับขอยกเวนในดานกฎเกณฑตางๆจากทางภาครัฐ 

 สํานักงานเลขาธิการสภาผูแทนราษฎร (2557:2) ไดใหความหมายของการลงทุนโดยตรงจากตาง 
ประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) วาคือการท่ีบริษัทท่ีตั้งอยูในตางประเทศ (Source Countries) 
ตองการมาลงทุนทําธุรกิจในประเทศไทยหรือประเทศอื่น ๆ ซึ่งเปนผูรับทุน เพ่ือสรางผลกําไรสงกลับไปยังบริษัทใน
ประเทศของตน ซึ่งการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสามารถแบงตามผลกระทบตอการคาระหวางประเทศไดเปน 2 
ประเภท ไดแก  

1) การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในแนวนอน (Horizontal FDI) เปนลักษณะการลงทุนท่ีผูลงทุน
จากตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยหรือประเทศผูรับทุนประเทศอื่น ๆ เพ่ือผลประโยชนในดานการลด
ตนทุนคาขนสง และเพ่ิมโอกาสในเจาะตลาดในประเทศผูรับทุน รวมท้ังเพ่ือหลีกเลี่ยงมาตรการกีดกันทางการคา 
หรือเพ่ือหวังประโยชนจากการสงเสริมการลงทุนในประเทศผูรับทุน อยางไรก็ตาม ผูลงทุนจะตองเสียตนทุนคงท่ีใน
การตั้งฐานการผลิต อยางไรก็ตามการลงทุนทางตรงประเภทน้ีไมไดชวยกระตุนใหมีการสงออกมากขึ้น เน่ืองจาก
เปาหมายหลักคือการเจาะตลาดในประเทศผูรับทุน แตอาจทําใหมีการนําเขาเคร่ืองจักรและวัตถุดิบจากตางประเทศ
เขามาในประเทศผูรับทุนมากขึ้น (Davis et al, 2010 อางใน สํานักงานเลขาธิการสภาผูแทนราษฎร, 2557:2) 

 2) การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในแนวตั้ง (Vertical FDI) เปนลักษณะการลงทุนท่ีนักลงทุนจาก
ตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยหรือประเทศผูรับทุนประเทศอื่น ๆ เพ่ือใชเปนฐานในการผลิตสินคาแลว
สงออกกลับไปยังประเทศเจาของทุนหรือประเทศอื่นๆ เน่ืองจากตนทุนการผลิตในประเทศผูรับทุนเมื่อรวมกับ
คาธรรมเนียมการคามีคาต่ํากวาตนทุนท่ีทําการผลิตในประเทศตนเอง ท้ังน้ี การลงทุนประเภทน้ีจะชวยกระตุนท้ัง
การสงออกและการนําเขา (Davis et al, 2010 อางใน สํานักงานเลขาธิการสภาผูแทนราษฎร, 2557:2) 

 จากท่ีกลาวในขางตนจึงพอจะสรุปไดวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศคือการท่ีนักลงทุนชาวตางชาติ
นําเงินไปลงทุนกิจการในเครือท่ีอยูในอีกประเทศหน่ึงเพ่ือสรางผลกําไรสงกลับไปยังบริษัทในประเทศของตน  
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2. ทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนโดยตรง 
1) ทฤษฎี Kojima อธิบายวาสิ่งจูงใจของการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ คือ การไดรับประโยชน

จากทรัพยากรในประเทศของผูรับทุน เชน การใชแรงงานซ่ึงมีอัตราคาจางต่ํา (Low Wage) ของประเทศผูรับทุนใน
การผลิตสินคา เปนตน (ณัฐพงษ ทาดี, 2546) ดังน้ัน จากทฤษฎีขางตนทําใหผูวิจัยนําตัวแปรนําตัวแปรอัตราคาจาง
ขั้นต่ําของประเทศไทยไปใชเปนตัวแปรอิสระของการศึกษา  

2) ทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (International Capital Movement Theory) 
อธิบายวาสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุนทางตรง คือ สวนตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ กลาวคือ ถาความแตกตาง
ของอัตราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศสูงมากเพียงพอท่ีจะคุมกับความเสี่ยงแลว เงินทุนจะเคลื่อนยายออก
จากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ํากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงเสมอ (รัตนา สายคณิต, 2530)  ดังน้ัน จาก
ทฤษฎีขางตนทําใหผูวิจัยคัดเลือกตัวแปรอัตราดอกเบ้ียไปใชเปนตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ี 

3) ทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนของ Dunning  อธิบายวาคุณลักษณะของประเทศผูรับทุนท่ีดึงดูด
จากการลงทุนจากตางประเทศเกิดจาก 4 ปจจัย ไดแก (Dunning, 2003 อางใน อภิรัตน จิตต, 2554: 442) 

 3.1) ปจจัยดานตลาด (Market Seeking) ท่ีแสดงใหเห็นถึงขนาดตลาดและอํานาจซ้ือของประเทศ
ผูรับทุน ดังน้ัน ประเทศท่ีมีตลาดขนาดใหญยอมดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ การศึกษาคร้ังน้ีจึงใชตัวแปรผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง (GDP) เปนตัวสะทอนขนาดตลาดของประเทศผูรับทุน 

 3.2) ปจจัยดานทรัพยากร (Resource Seeking) ท่ีดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะตอง
แสดงถึงความไดเปรียบดานทรัพยากรและตนทุนของการผลิต การศึกษาคร้ังน้ีไดใชตัวแปรดัชนีราคาคาจางแรงงาน
เปนตัวสะทอนความไดเปรียบดานตนทุน 

 3.3) ปจจัยดานประสิทธิภาพ (Efficiency Seeking) ของประเทศผูรับทุนจะตองแสดงถึงความมี
เสถียรภาพและความมั่นคงของระบบเศรษฐกิจจึงจะสามารถสรางความเชื่อมั่นใหกับเจาของทุน ท้ังนี้ การศึกษาคร้ัง
น้ีไดใชตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการคาสุทธิของไทย ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค และ
ดุลการชําระเงินของไทย เปนตัวสะทอนความมีเสถียรภาพของประเทศ 

 3.4) ปจจัยดานสินทรัพยเชิงยุทธศาสตร (Stertegic Asset Seeking) ท่ีแสดงใหเห็นถึงการมี
โครงสรางพ้ืนฐานท่ีเพียงพอท่ีจะรองรับการลงทุน 

วิธีดําเนินการวิจัย 
การศึกษาในคร้ังน้ีเปนการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) โดยการประมาณคาสมการ

ถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares Method: OLS)  เพ่ือใชในการศึกษาปจจัย
ท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยมีรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปของฟงกชันดังน้ี 

 FDI = f( GDP, WAGE , EXs, IUSA , CPI , X-M , CCI, BP) 

รูปแบบสมการท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ี คือ 

FDI = b0+b1 GDP+b2 WAGE+b3 EXs+b4 IUSA+b5 CPI+b6 (X-M)+b7 CCI+b8 BP 

โดยท่ี GDP คือ ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง (Real GDP)  
WAGE คือ ดัชนีราคาคาจางแรงงาน 
EXs คือ อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 
IUSA คือ อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา 
CPI คือ  ดัชนีราคาผูบริโภค 
(X-M) คือ  มูลคาการคาสุทธิของไทย 
CCI คือ  ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค 
BP คือ  ดุลการชําระเงินของไทย 
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โดยมีสมมติฐานของการวิจัยดังน้ี 

1. การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทยมคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภณัฑมวลรวมใน
ประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาผูบริโภค ดชันีความเชื่อมั่นผูบริโภค และดลุการชําระเงินของไทย 

2. การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทยมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดชันีคาจางแรงงาน 
อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา และมูลคาการคาสุทธ ิ

รายละเอียดขั้นตอนในการศึกษามดีังตอไปน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบปญหา Multicollinearity เปนการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการ
ถดถอยเปนอิสระตอกันหรือไม เพ่ือใหเปนไปตามขอสมมติพ้ืนฐานของการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (OLS) โดยในการศึกษาคร้ังน้ีไดทําการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ดวยวิธี Simple Correlation 
Coefficients ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรอิสระเหลาน้ีสามารถวัดไดจากคาสหสัมพันธ (Correlation) ท่ีมีคาอยู
ระหวาง 0 - 1 โดยหากคาสหสัมพันธมีคาสหสัมพันธมีคามากกวา 0.8 แสดงวา ตัวแปรอิสระคูน้ันมีความสัมพันธ
ระหวางกันสูง (อัครพงศ อั้นทอง , 2550: 34) 
 ขั้นตอนท่ี 2 การตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity เปนการทดสอบวาความแปรปรวนของตัว
คลาดเคลื่อน (Error) ท่ีไดจากสมการประมาณคามีคาคงท่ีหรือไม เพ่ือใหเปนไปตามขอสมมติพ้ืนฐานของการ
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยทําการตรวจสอบปญหาดังกลาวดวยวิธี White 
Heteroskedasticity Test 
 ขั้นตอนท่ี 3 การตรวจสอบปญหา Autocorrelation เปนการทดสอบวาตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายท่ี
เปนอิสระตอกันหรือไม เพ่ือใหเปนไปตามขอสมมติพ้ืนฐานของการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอย
ท่ีสุด (OLS) โดยใชสถิติทดสอบของ Breusch-Godfrey Test 
 ขั้นตอนท่ี 4 การวิเคราะหผลการประมาณการสมการถดถอย (Multiple Linear Regressions) และ
ทดสอบสมมติฐาน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares Method: OLS)  

สรุปผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทยสามารถแสดงใน
รูปสมการไดดังน้ี 

FDI   = -1,220,997   +21,709.78 (EXs) +0.36 (GDP) +15,686.30 (IUSA) - 4634.65 (WAGE) 
   (-0.50)    (3.73)*        (3.88)*         (2.92)*        (-2.26)* 

Adjusted R-squared 0.392309     F-statistic  4.147167 
Durbin-Watson stat 1.861950  Prob(F-statistic) 0.001848 

หมายเหตุ: คาท่ีระบุในวงเล็บ คอื คา t-Statistic 
        *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

จากการประมาณคาพบวา ตัวแปรอิสระจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (EXs) ผลิตภัณฑ           
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานของสหรัฐอเมริกา (IUSA) และดัชนีราคาคาจางแรงงาน 
(WAGE) มีความสัมพันธกับมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

1) คาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปลี่ยนมีคา 21,709.78 คา t-Statistic = 3.73 มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนทําใหตนทุนการผลิตใน
ประเทศถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ ดังน้ันจึงเปนปจจัยดึงดูดใหชาวตางชาตเิขามาลงทุนในประเทศมากขึ้น ท้ังน้ี 
ผลการศึกษาพบวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 บาทตอดอลลารสหรัฐ จะมีผลทําใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจาก
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ตางประเทศเพ่ิมขึ้น 21,709.78 ลานบาท 
2) คาสัมประสิทธิ์ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคา 0.36 คา t-Statistic = 3.88 มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศแสดงถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสงผลใหการบริโภคภายในประเทศขยายตัว ดังน้ันจึง
ดึงดูดใหชาวตางชาติเขามาลงทุนในประเทศมากขึ้น ท้ังนี้ จากผลการศึกษาพบวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เพ่ิมขึ้น 1 ลานบาท จะมีผลทําใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 0.357 ลานบาท 

3) คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบ้ียมาตรฐานของสหรัฐอเมริกามีคา 15,686.30 คา t-Statistic = 2.92 มี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบ้ียมาตรฐานของสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ กลาวคือเมื่ออัตราดอกเบ้ียมาตรฐานของสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้น
รอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 15,686.30 ลานบาท ท้ังน้ี ผลการศึกษาไม
เปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว 

4) คาสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาคาจางแรงงานมีคา – 4,634.65 คา t-Statistic = -2.26 มีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาดัชนีราคาคาจางแรงงาน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับมูลคาเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว เน่ืองจากคาจางเปนสวนหน่ึงตนทุนของการผลิต ดังน้ัน 
เมื่อราคาคาจางลดลงก็จะทําใหตนทุนของการผลิตลดลง สงผลใหชาวตางชาติเขามาลงทุนในประเทศมากขึ้น  ท้ังน้ี 
ผลการศึกษาพบวา เมื่อดัชนีราคาคาจางแรงงานเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศลดลง 4,634.65 ลานบาท 

สวนตัวแปรท่ีเหลือ ซ่ึงไดแก  ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มูลคาการคาสุทธิ (X-M) ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค 
(CCI) และดุลการชําระเงิน (BP) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ท้ังน้ีอาจเกิดจากชวง
ท่ีทําการศึกษามีการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจท่ีสําคัญท้ังเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกจึงสงผลใหคาตัวแปรตาง ๆ 
เหลาน้ีเกิดความผันผวน 

อภิปรายผลการวิจัย 
จากผลการศกึษาในคร้ังน้ีมีความสอดคลองกับทฤาฎีการเคลื่อนยายเงินทุนของ Dunning กลาวคือ มูลคา

เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดรับอิทธิพลมาจากปจจัยตอไปน้ี 
1. ปจจัยดานตลาด ซ่ึงพิจารณาไดจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ กลาวคือการเพ่ิมขึ้นของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศแสดงใหเห็นถึงการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ดังน้ันจึงสงผลใหนักลงทุน
ตางชาติมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยและนําเงินลงทุนเขามาลงทุนในไทยมากขึ้น  

2. ปจจัยดานทรัพยากร ซ่ึงพิจารณาไดจากดัชนีราคาคาจางแรงงาน ท้ังน้ี เมื่อดัชนีราคาคาจางแรงงาน
เพ่ิมขึ้นจะทําใหตนทุนการผลิตภายในประเทศสูงขึ้น สงผลใหความสามารถในการแขงขันทางดานราคาและ
ผลตอบแทนท่ีผูประกอบการจะไดรับน้ันลดลง ดังน้ัน การเพ่ิมขึ้นของดัชนีราคาคาจางแรงงานในประเทศไทยจึงเปน
สาเหตุท่ีทําใหนักลงทุนตางชาตินําเงินเขามาลงทุนในไทยนอยลง และนักลงทุนจะมองหาแหลงลงทุนในประเทศอื่นท่ี
มีความไดเปรียบดานคาจางแรงงาน 

3. ปจจัยดานประสิทธิภาพ ซ่ึงพิจารณาไดจากอัตราแลกเปลี่ยน ท้ังน้ี การเพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนจะ
ทําใหนักลงทุนตางชาติสามารถแลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลลารสหรัฐเปนเงินบาทไดเพ่ิมขึ้น อีกท้ังยังทําใหราคาของ
ปจจยัการผลิตในประเทศไทยถูกลงในสายตาของชาวตางชาติ ดังน้ัน นักลงทุนชาวตางชาติจึงนําเงินเขามาลงทุนใน
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้นตามไปดวย 

นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบวาอัตราดอกเบ้ียของตางประเทศก็มีอิทธิพลตอการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศเชนกัน แตทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ อยางไรก็
ตามผลการศึกษามีความสอดคลองกับผลการศึกษาของ สมศักดิ์ โชติชวง (2557) ซ่ึงไดอธิบายวาสาเหตุเกิดจาก
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ความยืดหยุนของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขาตออัตราสวนระหวางอัตราดอกเบ้ียของประเทศผูลงทุน
กับไทยมคีาต่ํา  

 

ขอเสนอแนะและการนําผลการวิจัยไปใชประโยชน 
จากศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศของไทยซ่ึงขอมูลท่ีไดจาก

การศึกษาในคร้ังนี้สามารถนําไปใชในการพยากรณหรือวิเคราะหทิศทางการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศของไทยได โดยขอเสนอแนะจากการศึกษาเปนดังน้ี  
 1. อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และ
สอดคลองกับผลการศึกษาของ  ดังน้ัน ธนาคารแหงประเทศไทยจึงควรดูแลอัตราแลกเปลี่ยนใหมีเสถียรภาพ 
เน่ืองจากการแข็งคาของเงินบาทจะทําใหมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศลดลง อยางไรก็ตาม แมวาการออน
คาลงอยางมากของคาเงินบาทจะเปนผลดีตอมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศก็ตาม แตในทางตรงกันขามก็
จะสงผลกระทบดานลบตอภาคสวนอื่นได เชน ตนทุนในการนําเขาสินคาจากตางประเทศลดลง เปนตน 
 2. ผลการศึกษาสรุปวา ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ดังน้ัน รัฐบาลจึงควรใชนโยบายเพ่ือใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศมี
เสถียรภาพและยั่งยืน เพ่ือสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุนและดึงดูดมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 3. ผลการศึกษาสรุปวา ดัชนีราคาคาจางแรงงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับมูลคาเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ดังน้ัน รัฐบาลควรพิจาณากําหนดอัตราคาจางแรงงานขั้นต่ําใหมีความเหมาะสมกับคาครอง
ชีพของแรงงานและสงเสริมความไดเปรียบดานตนทุนคาจางแรงงานในประเทศ ซึ่งจะเปนปจจัยหน่ึงท่ีดึงดูดเงิน
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
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