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วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้โดยได้รับความช่วยเหลือและแนะน าที่เป็นประโยชน์จากอาจารย์ที่ปรึกษา ดร.นิพิฐ 
วงศ์ปัญญา ที่ได้กรุณาเสียสละเวลาของท่านอย่างมากเพื่อให้ค าปรึกษา แนะน า ทั้งในแนวทางและในเนื้อหารายละเอียด
เศรษฐศาสตร์มหภาคเชิงประจักษ์โดยเฉพาะแบบจ าลอง ตัวแปร การวางองค์ประกอบในเนื้องาน เพื่อให้งานออกมาสมเหตุสมผล
และมีประโยชน์เพิ่มเติมจากงานศึกษาก่อนหน้ามากยิ่งขึ้นตลอดจนแก้ไขข้อบกพร่องในงานข้าพเจ้าแม้จะเลยเวลาราชการ หรือมี
ธุระทางบ้านแต่ท่านก็ยังให้ความส าคัญและเอาใจใส่กับงานข้าพเจ้ามาด้วยดีเสมอ อีกทั้งยังให้ก าลังใจและสร้างความเป็นไปได้อย่าง
มากในสถานการณ์ที่ยากล าบากจึงกราบขอบพระคุณท่านเป็นอย่างสูงมา ณ โอกาสนี้ 

กราบขอบพระคุณ รศ. ดร.สมประวิณ มันประเสริฐ ประธานกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ที่ท่านได้ให้ความเอาใจใส่และ
ให้ค าแนะน าอย่างเป็นกันเองทั้งในเรื่องการเขียนงานวิชาการ และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์พลวัตซ่ึงน ามาประยุกต์ใช้ในวิทยานิพนธ์
ฉบับนี้รวมถึงค าแนะน าอื่นๆ ในเนื้อหาวิทยานิพนธ์นี้ และท่านยังได้ใช้ความเป็นนักบริหารสอนการใช้ชีวิต วิธีคิดวิธีแก้ปัญหาอย่าง
เข้าใจเข้าถึงเหมาะสมสอดคล้องกับสถานการณ์และข้อจ ากัด ตลอดจนให้ก าลังใจ รวมถึงได้จัดสรรจัดหาให้ข้าพเจ้าได้ท างานกับ 
รศ. ดร.วรเวศม์ สุวรรณระดา ผู้ที่ข้าพเจ้าต้องกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงที่ท่านได้ไว้วางใจมอบหมายงานส าคัญที่ทรงคุณค่าใน
ฐานะทีมที่ปรึกษาโครงการขยายอายุเกษียณของส านักงาน ก.พ. และเป็นการช่วยเหลือด้านการเงินโดยให้ใช้ความสามารถที่
เหมาะสมอย่างเต็มที่ที่ท าให้เกิดประโยชน์กับทุกฝุายรวมถึงประเทศชาติไปในคราวเดียวกัน  

กราบขอบพระคุณ ผศ. ดร.ธนะพงษ์ โพธิปิติ กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ที่ท่านได้แนะน าหลักวิชาการและแนวทางใน
เชิงคณิตศาสตร์และเศรษฐมิติเกี่ยวกับการเลือกใช้รูปแบบตัวแปรและข้อมูลที่เหมาะสมท าให้น้ าหนักของผลการวิจัยน่าเชื่อถือ
รวมถึงได้ให้ความรู้และก าลังใจมาตั้งแต่ข้าพเจ้าศึกษาวิชาการเขียนโปรแกรมเพื่อแก้ปัญหาทางเทคนิคในเชิงปริมาณทาง
เศรษฐศาสตร์ ซ่ึงเป็นประโยชน์อย่างมากในการจัดการข้อมูลต่างๆ ที่ใช้ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ได้อย่างรวดเร็วภายใต้ข้อจ า กัดด้าน
เวลาที่เหลือน้อยนี้ รวมถึงค าแนะน าอื่นๆ ที่ท าให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 

กราบขอบพระคุณ ผศ. ดร.อรุณี ปัญญสวัสดิ์สุทธิ์ กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ภายนอกมหาวิทยาลัยที่ได้สอนวิชา
เศรษฐศาสตร์มหภาคอย่างหมดเปลือกและฟังเข้าใจง่ายรวมถึงการตอบปัญหาข้อสงสัยเพิ่มเติมจากเนื้อหาวิชาอย่างเป็นกันเองที่ท า
ให้ข้าพเจ้าเกิดแรงบันดาลใจที่จะศึกษาในเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตที่จุฬาฯ และเกิดวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ขึ้น นอกจากนี้ท่านยังให้
ค าแนะน าในเนื้อหาและแนวทางแก้ไขที่เป็นประโยชน์จนเกิดความสมบูรณ์และกระชับมากยิ่งขึ้น 

ขอขอบคุณนฤมล เตียวไพบูลย์ และคุณกษิรา วรวัฒนะปริญญาเจ้าหน้าที่หลักสูตร ศ.ม. ที่อ านวยความสะดวกที่
มากกว่าความรับผิดชอบตามหน้าที่ และขอขอบคุณเจ้าหน้าที่ห้องคอมพิวเตอร์ที่คอยแก้ปัญหาและอ านวยความสะดวกในการ
ด าเนินงานขอขอบคุณเพื่อนๆ พี่ๆ น้องๆ ทั้งหลักสูตรเดียวกันและต่างหลักสูตรที่เป็นก าลังใจ และมีส่วนร่วมทั้งทางตรงและ
ทางอ้อมโดยเฉพาะนายชเนศ ศรันย์ชาตินนท์ ที่คอยตอบค าถามวิชาการที่ข้าพเจ้าสงสัย สริตา ชุติภาที่คอยช่วยเหลือย่นย่อเวลา
ติดต่อประสานงานและแจ้งอัพเดทการเปลี่ยนแปลงข้อมูลกฎระเบียบและข้อมูลอื่นที่ส าคัญ  ขอขอบคุณนายกันต์ ศิริงามเพ็ญที่ให้
ความช่วยเหลือทางด้านการเงินในยามเดือดร้อนระหว่างการจัดท าวิทยานิพนธ์ 

ท้ายสุดขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดาของข้าพเจ้าที่ท่านได้เสียสละทุกสิ่งทุกอย่างเพื่อให้ข้าพเจ้าได้มีการศึกษา 
รวมถึงให้ค าปรึกษา ให้ก าลังใจในยามที่ท้อแท้หมดความหวังให้กลับมาต่อสู้กับปัญหาอย่างอดทนอดกลั้นเสมอมา สุดท้ายนี้คุณ
ความดีและประโยชน์อันเกิดจากงานชิ้นนี้ข้าพเจ้าขอมอบแด่ผู้มีพระคุณทั้ งที่เอ่ยนามและไม่เอ่ยนามทุกท่าน หากมีข้อบกพร่อง
ประการใดข้าพเจ้าขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 
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บทที่ 1 
 

บทน า 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

ประเทศไทยมีศักยภาพที่ดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) มากที่สุดแห่งหนึ่งในภูมิภาค
อาเซียน โดยในปี พ.ศ. 2546 ประเทศไทยมีเงินลงทุนจากต่างประเทศเพียง 5,222 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ หลังจากนั้นเงินลงทุนจากต่างประเทศได้ไหลเข้าประเทศไทยเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องจนกระทั่งปี
พ.ศ. 2550 ประเทศไทยมีเงินลงทุนจากต่างประเทศสูงถึง 11,359 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นับเป็นอันดับ
สองรองจากสิงคโปร์ ก่อนจะได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2551 และปัญหา
ภายในประเทศทั้งวิกฤตทางการเมืองและภัยธรรมชาติในปี พ.ศ. 2554 จนท าให้ต่างชาติถอนการ
ลงทุนเป็นจ านวนมาก แต่หลังจากนั้นเพียงปีเดียวไทยกลับมาเป็นอันดับสามในการดึงดูดเงินลงทุน
จากต่างประเทศรองจากสิงคโปร์และอินโดนีเซียโดยในปี พ.ศ. 2555 ประเทศไทยมีเงินที่ต่างชาติเข้า
มาลงทุนสูงถึง 10,705 ล้านเหรียญสหรัฐฯ และเพ่ิมข้ึนเป็น 12,946 ล้านเหรียญสหรัฐฯในปี 2556 ดัง
ตารางที่ 1.1 ทั้งนี้ก็เนื่องจากมีลักษณะทางภูมิศาสตร์ที่สามารถจะเป็นศูนย์กลางทางเศรษฐกิจ การค้า
และการลงทุนระหว่างประเทศในภูมิภาคอาเซียนได้ อีกทั้งยังมีความอุดมสมบูรณ์ ทางด้าน
ทรัพยากรธรรมชาติรวมถึงทรัพยากรมนุษย์1 ซึ่งท าให้นักลงทุนสามารถได้ผลประโยชน์ที่มากขึ้นจาก
การจ้างแรงงาน ยิ่งไปกว่านั้นยังมีมาตรการจูงใจพิเศษจากทางส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมการ
ลงทุนท าให้ในปี พ.ศ. 2557 ประเทศไทยจึงได้รับการจัดอันดับโดยธนาคารโลก (World Bank Ease 
of Doing Business 2014) ให้เป็นประเทศที่เอ้ือต่อการท าธุรกิจมากที่สุดเป็นอันดับที่ 18 จาก 189 
ประเทศทั่วโลกและเป็นอันดับ 5 ในเอเชียตะวันออกและแปซิฟิก (ส านักงานคณะกรรมการส่งเสริม
การลงทุน, 2558) ซึ่งการที่ประเทศไทยสามารถดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้มากนั้น
น่าจะเป็นผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย เนื่องจากจะช่วยเพ่ิมการจ้างงาน และมักจะน า
ผลิตภัณฑ์ใหม่และหรือวิทยาการการจัดการที่ทันสมัยเข้ามาด าเนินธุรกิจจึงอาจมีการถ่ายทอด
เทคโนโลยีให้กับประเทศผู้รับการลงทุนท าให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจกับประเทศผู้รับเงินทุน 
(Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, & Sayek, 2004) อย่างเช่นประเทศไทย ค าถามคือการลงทุน

                                                           

1
 ดชันีการพฒันาทนุมนษุย์ (Human Development Index: HDI) ช่วงปี พ.ศ. 2548-2555 ของไทยเป็นอนัดบัสามใน

กลุม่ประเทศสมาชิกอาเซียนรองจากสิงคโปร์ และมาเลเซีย (United Nations Development Program : UNDP) 
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โดยตรงจากต่างประเทศที่เต็มไปด้วยวิทยาการที่ทันสมัยเหล่านี้ สร้างอ านาจผูกขาดเหนือกว่าการ
ลงทุนทางธุรกิจในประเทศจนส่งผลต่อเสียต่อการลงทุนในประเทศ2ในระยะยาวหรือไม่หรือความ
ทันสมัยทั้งในด้านผลิตภัณฑ์และวิทยาการใหม่ดังกล่าวเป็นผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนาประเทศมากกว่ากันในภาพรวม  

หากเงินลงทุนจากต่างประเทศจ านวนมากนี้เข้าไปทดแทนการลงทุนภายในประเทศให้ลดลง
ก็อาจส่งผลเสียหายอย่างมากต่อผู้ประกอบการไทยและท าให้เกิดผลเสียกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ไทยในภายหลังก็เป็นได้ ในทางตรงกันข้ามถ้าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเหล่านี้เข้าไปเติมเต็ม
การลงทุนในประเทศก็จะก่อให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยได้ในระยะยาว (Agosin & Mayer, 
2000; Tang, Selvanathan, & Selvanathan, 2008) การทราบถึงผลกระทบการลงทุนธุรกิจของ
ต่างชาติต่อการลงทุนในประเทศจะเป็นประโยชน์ต่อการวางแผนมาตรการภาครัฐได้อีกทางหนึ่ง 

รูปที่ 1.1 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศสมาชิกอาเซียน 

 

ที่มา: UNCTAD 
                                                           

2
 ความแตกต่างของการลงทนุทางธุรกิจกบัการลงทนุในประเทศ คือ การลงทุนในประเทศเป็นผลรวมระหวา่งการลงทนุภาครัฐ

กบัการลงทนุทางธุรกิจซึง่ประเทศไทยนัน้การลงทนุภาครัฐมีบทบาทส าคญัตอ่เศรษฐกิจไมว่า่จะเป็นการสร้างสถานท่ีและ
ระบบอ านวยความสะดวกในทางราชการ สาธารณปูโภค สะพาน เขื่อน ถนน สถานศกึษาของรัฐบาล ฯลฯ ล้วนมีบทบาทตอ่
การพฒันาประเทศได้  ดงันัน้หากการลงทนุทางธุรกิจลดลงการจ้างงานลดลงก็จะท าให้ผลรวมการลงทนุในประเทศลดลงตาม
ไปด้วยเมื่อการลงทนุภาครัฐไมเ่พิ่มขึน้  ในทางตรงกนัข้ามหากรัฐบาลไทยต้องการเพิ่มการจ้างงานอาจมีการลงทนุภาครัฐเพื่อ
จงูใจให้มีการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศเพิ่มขึน้ได้เช่นกนัเมื่อการลงทนุจากตา่งประเทศนีไ้มไ่ปลดการจ้างงานมากกวา่ท่ี
เพิ่มการจ้างงาน ทัง้นีข้ึน้อยู่กบันโยบายรัฐบาลในเวลานัน้วา่จะเน้นแก้ปัญหาใดเป็นปัญหาเร่งด่วน หรือส าคญั 
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การลงทุนจากต่างประเทศจะเข้ามาเติมเต็มการลงทุนในประเทศก็ต่อเมื่อเป็นการลงทุนใน
อุตสาหกรรมใหม่ท่ีประเทศผู้รับการลงทุนยังไม่มีการลงทุนหรือมีการลงทุนอย่างจ ากัดจากเงื่อนไขของ
การขาดแคลนวิทยาการหรือมีความเสี่ยงสูงซึ่งต้องใช้วิทยาการที่ล้ าหน้าเพ่ือเข้าไปบริหารจัดกา ร
เทคโนโลยีและกลยุทธ์เพื่อลดความเสี่ยงดังกล่าว หรือ FDI มีการถ่ายทอดเทคโนโลยีหรือมีการพัฒนา
ทุนมนุษย์ให้กับแรงงานหรือผู้ประกอบการของประเทศผู้รับการลงทุน หรือผู้ประกอบการไทยได้
เรียนรู้สิ่งใหม่จากประเทศผู้มาลงทุนผ่านการแข่งขัน (Xu, 2000) และสามารถน าไปปรับประยุกต์จน
สามารถออกผลิตภัณฑ์ใหม่ได้ อีกช่องทางหนึ่งที่การลงทุนของต่างชาติสามารถท าให้เศรษฐกิจเติบโต
มากขึ้นได้คือ การใช้ประโยชน์จากทุนมนุษย์ในการสร้างผลผลิตที่มีมูลค่าเพ่ิมสูงได้ซึ่งจะช่วย เพ่ิม
คุณภาพชีวิตให้กับแรงงานประเทศผู้รับเงินทุน(Farla, de Crombrugghe, & Verspagen)โดยเฉพาะ
แรงงานมีทักษะผ่านลักษณะงานที่ท าให้แรงงานต้องใช้ทักษะมากขึ้นท าให้อัตราค่าจ้ างเพ่ิมสูงขึ้น
รวมถึงจ านวนการจ้างงานที่มากขึ้นย่อมท าให้เกิดการหมุนเวียนของกระแสสินค้าและบริการมากขึ้น
จนการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยสูงขึ้นได้ (Borensztein, De, & J-W., 1998) 

ในทางตรงกันข้าม การลงทุนจากต่างประเทศอาจส่งผลทางลบต่อการลงทุนในประเทศและ
อาจส่งผลเสียหายต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได้เช่นกัน ทั้งนี้เป็นเพราะว่า FDI ก็เป็นการลงทุนทาง
ธุรกิจที่ต้องการผลก าไรหากอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับอุตสาหกรรมในประเทศผู้รับการลงทุน 
ผู้ประกอบการในท้องถิ่นก็อาจเผชิญผลทางลบจากภาวะการแข่งขันทางธุรกิจกับบริษัทที่ต่างชาติมา
ลงทุนได้ (Ran, Voon, & Li, 2007) ซึ่งก็จะท าให้การลงทุนภายในประเทศส าหรับอุตสาหกรรมนั้น
ลดลงรวมไปถึงการสร้างอ านาจผูกขาดในระยะยาวจนกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยได้ใน
อนาคต นอกจากนี้การลงทุนโดยตรงของต่างชาติยังได้รับสิทธิพิเศษทางภาษีและมาตรการส่งเสริม
อ่ืนๆจากภาครัฐยิ่งท าให้เกิดความได้เปรียบมากกว่าการลงทุนภายในของไทยในเรื่องของต้นทุนและ
ส่งผลเสียหายต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ในอนาคตหาก FDI เหล่านี้ทดแทนการลงทุนในประเทศ
ออกไปจ านวนมาก Huang (1998, 2003) 

มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะอยู่ในภาคการผลิตคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 
24 ของการลงทุนจากต่างประเทศทั้งหมดโดยเป็นการผลิตยานยนต์รถพ่วงและรถกึ่งพ่วงมากที่สุด 
รองลงมาคือการผลิตคอมพิวเตอร์ อิเล็กทรอนิกส์ และอุปกรณ์ทางทัศนศาสตร์ ดังตารางที่ 1.1 ซึ่งจะ
เห็นได้ว่าเป็นอุตสาหกรรมที่ต้องใช้เทคโนโลยีค่อนข้างมากและเป็นอุตสาหกรรมที่คนไทยอาจไม่ใช่
เจ้าของในบริษัทแม่ ท าให้แรงงานไทยอาจต้องได้รับการอบรมเพ่ิมเติมเพ่ือให้สามารถท างานร่วมกัน
กับระบบการจัดการที่ทันสมัยขององค์กรได้อย่างมีประสิทธิภาพและท าให้ทั้งทุนมนุษย์และรายได้ของ
แรงงานสูงขึ้นเนื่องจากผลผลิตส่วนเพิ่มของแรงงานเพ่ิมขึ้น (Marginal product of labor)  
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ตารางที่ 1.1 มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ (ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
เกษตรกรรม ปุาไม้ ประมง 7.30 5.71 -2.19 5.85 2.67 6.80 

หมืองแร่ เหมืองหิน 640.80 419.23 217.71 -94.96 -250.62 164.36 
การผลิต  อาทิ 2,412.02 4,622.72 3,918.74 1,599.03 2,965.41 3,216.16 

- อาหาร 139.80 106.49 384.40 -126.46 -315.96 289.92 

- เครื่องดื่ม 54.25 36.53 -9.48 -39.58 93.59 120.51 

- กระดาษ 24.10 34.92 268.77 48.69 11.46 131.41 

- ถ่านโค้กและปโิตรเลยีม 181.85 -20.63 202.20 250.19 184.19 -182.95 

- เคมีภณัฑ ์ 506.66 872.85 398.02 995.23 204.46 129.57 

- เภสัชภณัฑ ์ 0.00 0.00 35.26 483.99 82.43 72.18 

- ยาง และพลาสติก 305.08 331.91 438.54 517.63 158.25 240.08 

- คอมพิวเตอร์ 
อิเล็กทรอนิกส์ และ
อุปกรณ์ทัศนศาสตร์  35.58 985.79 677.26 42.09 363.90 1,055.25 

- อุปกรณ์ไฟฟ้า 290.28 -79.73 73.01 146.37 41.10 -670.07 

- เครื่องมือ เครื่องจักร 191.44 65.03 431.50 511.34 446.37 362.05 

- ยานยนต์ รถพ่วง 384.35 1,398.20 466.22 -454.42 1,236.66 1,000.77 

- เฟอร์นิเจอร์  -2.86 7.15 29.81 -0.34 19.03 5.64 

ไฟฟูา ก๊าซ ไอน้ า ระบบปรับ
อากาศ 221.92 -56.08 445.88 -54.69 27.36 -243.67 

การก่อสร้าง 1.43 27.21 -18.04 -171.49 -37.05 75.96 
การขายส่ง ขายปลีก ซ่อม
ยานยนต์และจักรยานยนต ์ 344.86 -58.96 267.65 -189.70 1,240.12 1,637.20 

ขนส่งและสถานท่ีเก็บสินคา้ 118.42 -131.52 185.47 -68.73 63.59 87.05 
ที่พักแรม บริการด้านอาหาร 46.00 113.70 58.36 -47.18 -19.66 72.68 

กิจกรรมการเงิน ประกันภัย 274.15 2,279.85 -372.18 1,855.90 3,087.80 2,432.67 
กิจกรรมอสังหาริมทรัพย ์ 767.96 984.24 1,154.46 1,039.12 1,559.99 1,343.99 

อื่นๆ 
18.59 905.45 

-
3,382.18 9,025.89 5,776.39 3,934.86 

รวม 4,853.45 9,111.55 2,473.69 12,899.04 14,416.02 12,728.06 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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รูปที่ 1.2 สัดส่วนประเภทธุรกิจการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศปี พ.ศ. 2557  

  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

นอกจากนี้ ยังอาจมีผลกระทบต่อการลงทุนในประเทศทั้งที่เป็นการเชื่อมโยงไปข้างหลัง เช่น 
การผลิตวัตถุดิบขั้นต้นหรือขั้นกลางเพ่ือเป็นปัจจัยน าเข้าแก่กิจการที่มาลงทุนจากต่างประเทศหรือ
แม้แต่การเชื่อมโยงไปข้างหน้าเช่นต่างชาติมาลงทุนผลิตรถพ่วงที่สามารถพ่วงบรรทุกได้มีประสิทธิภาพ
มากขึ้นก็จะท าให้การลงทุนในอุตสาหกรรมที่ใช้รถพ่วงภายในประเทศมีประสิทธิภาพจากการบรรทุก
พ่วงมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อต้นทุนการผลิตในระยะยาวจึงท าให้เกิดก าไรต่อหน่วยที่
มากขึ้นจึงเอ้ือต่อการขยายการลงทุนและการจ้างงานของกิจการภายในประเทศเพ่ิมขึ้นท าให้เกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึ้น  

เช่นเดียวกับอุตสาหกรรมการผลิต ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เป็น
กิจกรรมทางการเงินและการประกันภัยประมาณร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 20 นั้นอาจช่วยให้เศรษฐกิจ
เติบโตมากขึ้นโดยอุตสาหกรรมกลุ่มนี้จ าเป็นจะต้องจ้างแรงงานมีทักษะโดยตรงเนื่องจากจะต้องมีการ
น าเสนอผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่จับต้องไม่ได้ จึงต้องใช้ทักษะการวิเคราะห์และสังเคราะห์ ความเข้าใจ
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ เศรษฐกิจ กลุ่มลูกค้าเปูาหมายซึ่งต้องจ้างกลุ่มแรงงานทักษะโดยเฉพาะ และ
อาจต้องฝึกอบรมเพ่ิมเติมเข้าไปด้วยท าให้เกิดการจ้างงานเพ่ิมขึ้นในกลุ่มแรงงานมีทักษะที่ท ารายได้ที่
มากกว่ากลุ่มกิจการของคนไทยจากแนวคิดใหม่ และวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย์ที่อาจใช้ประโยชน์
ทุนมนุษย์ในตัวของแรงงานทักษะได้มากกว่ากิจการในประเทศไทย จึงท าให้มูลค่าเพ่ิมของแรงงาน
สูงขึ้นรายได้แรงงานจึงเพ่ิมข้ึนซึ่งเป็นผลดีกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวได้ 

เกษตรกรรม 
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แนวโน้มการลงทุนจากต่างประเทศในแต่ละประเภทธุรกิจ ดังรูปที่ 1.2 เห็นได้ว่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในอุตสาหกรรมการผลิตได้ลดลงตั้งแต่อุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 และต่อเนื่อง
ถึงปี พ.ศ. 2555 เพ่ือปรับปรุงโรงงาน หลังจากนั้นก็มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับธุรกิจขายส่ง ขาย
ปลีก การซ่อมยานยนต์และรถจักรยานยนต์ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นทั้งนี้อาจเป็นเพราะการขยายตัวของ
ธุรกิจค้าปลีกสะดวกซื้อเป็นปัจจัยหลัก และจ านวนยานยนต์ที่เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วจากนโยบายรถคัน
แรกของรัฐบาลหลังปี พ.ศ. 2555 จึงท าให้การซ่อมยานยนต์เพ่ิมสูงตามไปด้วย ส าหรับกลุ่มบริการ
ทางการเงินนั้นหลังภัยพิบัติ ปี พ.ศ. 2554 ประชาชนเริ่มตระหนักในเรื่องการปูองกันความเสี่ยงกัน
มากขึ้นรวมถึงจ านวนรถยนต์ที่เพิ่มขึ้นนั้นทางการไทยบังคับให้รถใหม่ทุกคันต้องท าประกันภัยจึงท าให้
ต่างชาติเข้ามาลงทุนในอุตสาหกรรมทางการเงินมากขึ้น ส่วนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนจากการการเตรียมพร้อมครอบครองอสังหาริมทรัพย์เพ่ือรองรับ AEC โดยรวมแล้วสถานการณ์
น้ าท่วมในปี พ.ศ. 2554 มีผลกระทบต่อเนื่องท าให้การลงทุนจากต่างชาติส่วนใหญ่ลดลงแต่หลังจาก
นั้นอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ได้เข้ามาลงทุนเพ่ิมขึ้นอย่างมากในปี พ.ศ. 2555 และค่อยๆลดลงท าให้การ
ลงทุนจากต่างประเทศในปี 2557 ลดลงเล็กน้อย ทางด้านอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวที่พักแรมและ
อาหารค่อนข้างฟ้ืนตัวได้ช้าเนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่ผู้บริโภคต้องการพักผ่อนหย่อนใจซึ่งคงเป็นไป
ได้ยากในสภาวะความขัดแย้งกันเองของคนภายประเทศเจ้าบ้านแม้ไม่อยู่ในความเสี่ยงต่อชีวิตแต่ก็อาจ
ไม่คุ้มค่าที่จะมาเท่ียวประเทศไทยจึงอ่อนไหวต่อปัญหาเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ 

แม้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เข้ามาในประเทศไทยในอุตสาหกรรมการผลิตและ
การบริการดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นอาจเป็นการเติมเต็มการลงทุนภายในประเทศและความ
เชื่อมโยงไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในทางบวก แต่ก็อาจมีผลกระทบต่อการลงทุนและการเติบโต
ทางเศรษฐกิจไทยในทางลบด้วยก็เป็นได้หากบริษัทต่างชาติเข้ามาแข่งขันและแย่งส่วนแบ่งทาง
การตลาดจากกิจการภายในประเทศไปได้มาก จนกิจการภายในประเทศต้องลดการลงทุนและท าให้
การลงทุนจนอาจส่งผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในระยะยาวได้ 

ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นนี้มีทั้งที่เป็นบวก
และลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งอาจวัดได้ในระดับอุตสาหกรรมหรือระดับท้องถิ่น (Ran et al., 
2007) โดยการเข้ามาลงทุนของชาวต่างชาติในช่วงเวลาหนึ่งๆ จะประกอบไปด้วยหลายอุตสาหกรรมที่
ด าเนินธุรกิจพร้อมกันจึงอาจมีบางอุตสาหกรรมหรือบางบริษัทที่ส่งผลทางบวกต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ในขณะที่บางอุตสาหกรรมหรือบางบริษัทส่งผลทางลบต่อบางอุตสาหกรรมหรือบางธุรกิจใน 
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            รูปที่ 1.3 ประเภทและแนวโน้มการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ล้านเหรียญสหรัฐฯ) 

 

     

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ท้องถิ่นและท าให้ทั้งอุตสาหกรรมอาจมีผลทางบวกหรือลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวก็ได้ 
(Aitken & E., 1999) ทั้งนี้ (Alfaro, 2003) ได้ศึกษาและพบว่า FDI ภาคอุตสาหกรรมจะมีผลทางบวก
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ภาคปฐมภูมิ (primary sectors) จะมีผลทางลบ ส่วนภาค
บริการให้ผลไม่แน่นอน ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่าภาคการผลิตมีนวัตกรรมมากจึงแข่งขันกันผ่านคุณภาพ
ทุนในขณะที่ภาคปฐมภูมิเป็นเพียงการหาทรัพยากรเท่านั้นจึงแข่งขันกันผ่านขนาดเงินทุน ส่วนภาค
บริการนั้นมีทั้งที่ใช้ทักษะมากและน้อยจึงท าให้เกิดผลต่อเศรษฐกิจเป็นบวก ลบ และไม่แน่นอน
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ตามล าดับ  แต่ไม่ว่าอย่างไรก็ตามหาก FDI โดยรวมที่เข้ามาในประเทศไทยท าให้การลงทุนในประเทศ
โดยรวมเพ่ิมข้ึนแล้วมาตรการส่งเสริมหรือจูงใจ FDI โดยรวมย่อมสมเหตุสมผลกว่ากีดกัน FDI โดยรวม 
ในทางกลับกันหาก FDI ท าให้การลงทุนในประเทศลดลงแต่กลับท าให้เศรษฐกิจเติบโต มาตรการ
ภาครัฐที่เหมาะสมก็อาจแตกต่างออกไป ดังนั้นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจในภาพรวมจึงมีความส าคัญไม่น้อยไป
กว่าการศึกษาในระดับอุตสาหกรรมหรือระดับท้องถิ่น 

ข้อเท็จจริงของประเทศไทยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างประเภทธุรกิจที่ต่างประเทศเข้ามา
ลงทุนกับการที่อุตสาหกรรมนั้นอธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจพิจารณาได้จากตารางที่ 1.2  
แหล่งที่มาการเติบโต GDP แสดงให้เห็นถึงการแยกองค์ประกอบของการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Growth Decomposition) ออกตามประเภทธุรกิจและตารางที่ 1.3 พิจารณาเป็นส่วนเปลี่ยนแปลง
ระหว่างสองช่วงเวลาคือในช่วงปี พ.ศ. 2553-2556 และในช่วงปี พ.ศ. 2549-2552 จะเห็นได้ว่า    
มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมและเข้าใกล้สินค้าขั้นปลาย
มากกว่าวัตถุดิบหรือทรัพยากรขั้นต้นนั้นมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงสอดคล้องกับทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงในการอธิบายอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ธุรกิจประเภทปฐมภูมิที่ห่างไกล
จากความเป็นสินค้าขั้นปลายจะมีทิศทางตรงกันข้ามกัน ส่วนภาคบริการนั้นขึ้นกับการใช้ทุนมนุษย์  
โดยจะเห็นได้จาก ธุรกิจการผลิตทางอุตสาหกรรมที่มีนวัตกรรมค่อนข้างมากมีการลดการลงทุนจาก
ต่างชาติลงสอดคล้องทั้งสัดส่วนผลผลิตทางอุตสาหกรรมต่อ GDP ที่ลดลงร้อยละ 1.33 และ
อุตสาหกรรมการผลิตท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้ลดลงไปร้อยละ 0.13 ที่มีทิศทางลดลง จากที่เคยท าให้
เศรษฐกิจเติบโตได้ถึงร้อยละ 1.87 เหลือเพียงร้อยละ 1.74, ธุรกิจประเภทการขายส่ง ขายปลีก การ
ซ่อมแซมยานยนต์จักรยานยนต์และของใช้ส่วนบุคคลรวมถึงของใช้ในครัวเรือนซึ่งมีเข้าใกล้สินค้า
บริการขั้นปลายที่ต่างชาติเพ่ิมการลงทุนเข้ามา 199.8 ล้านบาทและอุตสาหกรรมนี้ท าให้เศรษฐกิจ
เติบโตมากขึ้นได้อีกร้อยละ 0.3 จากเดิมท าให้เศรษฐกิจเติบโต 0.86 มาเป็นร้อยละ 0.89  
เช่นเดียวกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้นในธุรกิจประเภทตัวกลางทางการเงิน 
1,304.54 ล้านบาทและในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ การให้เช่า และบริการทางธุรกิจที่แม้เป็นธุรกิจ
บริการแต่ก็ต้องใช้ทุนมนุษย์เพ่ิมขึ้น 245.10 ล้านบาทแล้วนั้นธุรกิจตัวกลางทางการเงินได้ท าให้
เศรษฐกิจเติบโตได้มากขึ้นร้อยละ 0.26 และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ฯ ได้ท าให้เศรษฐกิจเติบโตมากขึ้น
ร้อยละ 0.40  สุดท้ายคืออุตสาหกรรมการขนส่ง สถานที่เก็บสินค้า และการคมนาคมที่เมื่อต่างชาติลด
การลงทุนไป 557.08 ล้านบาทแล้วอุตสาหกรรมนี้มีการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงกว่าเดิมร้อยละ 
0.07  
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ตารางที่ 1.2 องค์ประกอบการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระหว่าง
ช่วงปี พ.ศ. 2549-2552 และช่วงปี พ.ศ. 2553-2556 

ประเภทธุรกิจ 

ช่วงปี พ.ศ.2549-2552 ช่วงปี พ.ศ.2553-2556 

อัตรา
การ

เติบโต
GDP 

สัดส่วน
มูลค่าต่อ 

GDP 

แหล่งที่มา
การ

เติบโต 
GDP 

อัตรา
การ

เติบโต
GDP 

สัดส่วน
มูลค่าต่อ 

GDP 

แหล่งที่มา
การ

เติบโต 
GDP 

ภาคเกษตร 8.04% 9.66% 0.78% 11.66% 11.25% 1.31% 

ภาคนอกเกษตร 6.01% 90.34% 5.43% 7.13% 88.75% 6.33% 

- เหมืองแร่และเหมืองหิน 10.41% 3.27% 0.34% 11.16% 3.67% 0.41% 

- การผลติอุตสาหกรรม 6.15% 30.36% 1.87% 5.99% 29.03% 1.74% 

- ไฟฟูา ก๊าซ ประปา 5.79% 2.81% 0.16% 6.01% 2.70% 0.16% 

- การก่อสร้าง 4.64% 2.85% 0.13% 6.37% 2.73% 0.17% 

- การขายส่ง การขายปลีก    
ซ่อมแซมยานยนต์ ของใช้ส่วน
บุคคลและครัวเรือน 5.96% 14.52% 0.86% 6.17% 14.35% 0.89% 

- โรงแรมและภตัตาคาร 5.57% 3.03% 0.17% 13.76% 3.26% 0.45% 

- การขนส่ง สถานท่ีเก็บสินค้า 
คมนาคม 5.83% 7.64% 0.45% 5.39% 7.00% 0.38% 

- ตัวกลางทางการเงิน 7.36% 5.48% 0.40% 11.21% 5.89% 0.66% 

- อสังหาริมทรัพย์ การใหเ้ช่า 
และบริการทางธุรกิจ  2.90% 6.96% 0.20% 9.10% 6.66% 0.61% 

อื่นๆ - - - - - - 

รวม 6.19% 100.00% 6.19% 7.58% 100.00% 7.58% 

ที่มา :ดร.นิพิฐ วงศ์ปัญญา3 

 

 

 

 

                                                           

3
 ผู้ค านวณแหลง่ท่ีมาของการเติบโตทางเศรษฐกิจ 



 

 

10 

ตารางที่ 1.3 องค์ประกอบการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ส่วน
เปลี่ยนแปลงระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2549-2552 กับช่วงปี พ.ศ. 2553-2556) 

ประเภทธุรกิจ 

ส่วนเปลี่ยนแปลง (GDP) ส่วนเปลี่ยนแปลง (FDI) 

อัตราการ
เติบโตGDP 

สัดส่วน
มูลค่าต่อ 

GDP 

แหล่งที่มา
การเติบโต 

GDP 

สัดส่วน
มูลค่าต่อ 

FDI 

มูลค่า FDI 

ภาคเกษตร 3.63% 1.59% 0.54% -0.02% -4.66  

ภาคนอกเกษตร 1.12% -1.59% 0.90% - - 

- เหมืองแร่และเหมืองหิน 0.75% 0.40% 0.07% -5.69% -1,911.26  

- การผลติอุตสาหกรรม -0.16% -1.33% -0.13% -15.91% -3,853.73  

- ไฟฟูา ก๊าซ ประปา 0.21% -0.10% 0.00% -1.44% -446.91  

- การก่อสร้าง 1.73% -0.11% 0.04% -0.23% -102.93  

- การขายส่ง การขายปลีก    
ซ่อมแซมยานยนต์ ของใช้ส่วน
บุคคลและครัวเรือน 0.22% -0.17% 0.03% 0.14% 199.98  

- โรงแรมและภตัตาคาร 8.19% 0.22% 0.28% -0.57% -181.18  

- การขนส่ง สถานท่ีเก็บสินค้า 
คมนาคม -0.44% -0.64% -0.07% -1.65% -557.08  

- ตัวกลางทางการเงิน 3.85% 0.41% 0.26% 1.39% 1,304.54  

- อสังหาริมทรัพย์ การใหเ้ช่า และ
บริการทางธุรกิจ  6.20% -0.31% 0.40% -0.96%  245.10  

อื่นๆ - - - 24.93% 10,016.91  

รวม 1.39% 0.00% 1.39% 0.00% 4,708.83  

ที่มา : ดร.นิพิฐ วงศ์ปัญญา 

 

แต่ในช่วงเวลาเดียวกันนี้ธุรกิจปฐมภูมิที่มีนวัตกรรมต่ าหรือห่างไกลจากผู้บริโภคขั้นปลายนั้น
เมื่อต่างชาติได้ลดการลงทุนลงแล้วแต่อุตสาหกรรมดังกล่าวยังท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้เพ่ิมมากขึ้น
ได้แก่ ธุรกิจในภาคเกษตรที่ต่างชาติลดการลงทุนไปเล็กน้อยประมาณ 4.66 ล้านบาทแต่ภาคเกษตร
กลับท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้มากขึ้นร้อยละ 0.54, ธุรกิจการท าเหมืองแร่และเหมืองหินที่ต่างชาติลด
การลงทุนลงไปถึง 1,911.26 ล้านบาทแต่อุตสาหกรรมนี้กลับท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้มากขึ้นกว่าเดิม
ร้อยละ 0.07, อุตสาหกรรมการก่อสร้างที่ต่างชาติมีการลงทุนน้อยลงไป 102.93 ล้านบาทและ 
อุตสาหกรรมโรงแรมและภัตตาคารที่ต่างชาติมีการลงทุนน้อยลงไป 181.18 ล้านบาทแต่ก็ยังสามารถ
ท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้มากขึ้นกว่าเดิมร้อยละ 0.04 และร้อยละ 0.28 ตามล าดับ แต่บาง
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อุตสาหกรรมแม้จะมีการลงทุนจากต่างประเทศน้อยลงก็ตาม แต่อุตสาหกรรมดังกล่าวก็ยังคงท าให้
เศรษฐกิจเติบโตได้เท่าเดิมได้แก่อุตสาหกรรมการไฟฟูา ก๊าซ และการประปาที่ท าให้เศรษฐกิจเติบโต
ได้คงเดิมแม้ต่างชาติจะลดการลงทุนไป 446.91 ล้านบาทก็ตาม  

ภาพรวมการเติบโตทางเศรษฐกิจ การเติบโตทางการลงทุนในประเทศ และเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศจะมีทั้งส่วนที่ไปในทิศทางเดียวกัน และส่วนที่มีทิศทางตรงกันข้ามกัน ดังรูปที่  1.3 
โดยส่วนที่ตรงกันข้ามกันในช่วงปีพ.ศ. 2537 – 2540 การลงทุนจากต่างประเทศมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นใน
ขณะที่ทั้งอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนมีแนวโน้มลดลง หลังจากนั้นปีพ.ศ. 2541- 
2548 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีทิศทางลดลงไปแต่การเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุน
กลับมีทิศทางที่เพ่ิมขึ้นในช่วงปีพ.ศ. 2541 – 2545 จากนั้นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศค่อยๆ
เพ่ิมขึ้นไปตรงข้ามกับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนค่อยๆลดลงจนถึงปีพ.ศ. 2549 แต่
หลังจากนั้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – 2554 ดูเหมือนว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะเคลื่อนไหว
สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกัน อย่างไรก็ดีหากพิจารณาในมุมมองดัชนีชี้น าพบว่าการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศนั้นเปรียบเสมือนดัชนีชี้น าการลงทุนในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยจะ
เห็นได้ว่ายอดสูงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541เป็นต้นไปชี้น ายอดสูงของ
การเติบโตการลงทุนในประเทศในปี พ.ศ. 2543 จนถึงช่วงปี พ.ศ. 2548 ก็อาจกล่าวได้ว่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศมีลักษณะชี้น าหรือเป็นสาเหตุให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนใน
ทิศทางเดียวกันได้   จะเห็นได้ว่าลักษณะทั้งไปด้วยกันและตรงข้ามกันตลอดจนการเกิดก่อนหลังทั้งๆ
เป็นประเทศเดียวกันแต่ต่างช่วงเวลากันนี้คือสิ่งที่จ าเป็นต้องวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

การลงทุนในประเทศนั้นจะมีความสัมพันธ์อย่างมากต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Agosin & 
Mayer, 2000) เห็นได้จากทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราการลงทุนในประเทศและอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจเคลื่อนไหวสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันและเคลื่อนไหวใกล้เคียงกัน แต่ในช่วงวิกฤต
ต้มย ากุ้งปี พ.ศ. 2540 อัตราการเติบโตการลงทุนในประเทศลดลงอย่างมาก ในขณะที่อัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจกลับลดลงน้อยกว่าอัตราการเติบโตการลงทุนในประเทศนั้นอาจเป็นเพราะอิทธิพลของ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เพ่ิมเข้ามาอย่างรวดเร็วจึงช่วยเติมเต็มการลงทุนในประเทศที่
ลดลงไปท าให้เศรษฐกิจตกต่ าไม่มากไปกว่าที่เป็นอยู่ 
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รูปที่ 1.4 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการเติบโตการลงทุนในประเทศและเงินลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ภาพรวมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เข้ามาในประเทศไทย การลงทุนภายในประเทศ 
และ GDP ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตต้มย ากุ้งปี พ.ศ. 2540 นั้นดูจะแตกต่างกันมาก โดยช่วงก่อน
วิกฤตฯต้มย ากุ้งอัตราส่วนของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 0.012 
แต่หลังวิกฤตอัตราส่วนนี้ได้เพ่ิมขึ้นอย่างมากประมาณเกือบ 3 เท่าเป็น 0.034 ในขณะเดียวกันการ
ลงทุนภายในประเทศต่อ GDP ได้ลดลงจาก 0.393 เป็น 0.243 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งว่าภายหลังวิกฤต
ฯ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีบทบาทต่อเศรษฐกิจไทยมากขึ้นในขณะที่การลงทุน
ภายในประเทศกลับมีบทบาทลดลง ทั้งยังพบว่าอัตราการเพ่ิมของ GDP หลังวิกฤตสูงกว่าก่อนวิกฤติ 
โดยสรุปจะเห็นได้ว่าภายหลังวิกฤตต้มย ากุ้ง ปี พ.ศ. 2540 สัดส่วนการลงทุนจากต่างประเทศต่อ GDP 
สูงขึ้นและสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศต่อ GDP ต่ าลงในขณะที่อัตราการเพ่ิมของ GDP กลับ
สูงขึ้น นี่อาจจะเป็นอิทธิพลของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เข้าไปท าให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจไทยที่มากข้ึนก็เป็นได้ 

นอกจากนี้ จะเห็นได้ว่าสัดส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการสะสมทุนถาวร
ภายในประเทศก่อนวิกฤตต้มย ากุ้ง ปี พ.ศ. 2540 อยู่ในระดับเฉลี่ยประมาณ 0.04 และเบี่ยงเบนจาก
ระดับเฉลี่ยไม่มากนัก แต่ภายหลังวิกฤตสัดส่วนดังกล่าวได้เพ่ิมข้ึนกว่า 3 เท่าเป็น 0.144 และเบี่ยงเบน
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ออกจากระดับเฉลี่ยมากขึ้นกว่าช่วงก่อนวิกฤตฯ  ซึ่งปรากฏการณ์ดังกล่าวอาจสะท้อนให้เห็นถึง
ความส าคัญที่มากขึ้นของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่มีต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทย หรือ
อาจหมายถึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้เข้ามาเบียดขับการลงทุนภายในประเทศก็เป็นได้ 

 
รูปที่ 1.5 สัดส่วนการลงทุนในประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP และการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศต่อการลงทุนในประเทศ 

 

ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ไม่ว่าอย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาบริบทด้านอ่ืนๆที่ส าคัญทางเศรษฐกิจมหภาคประกอบแล้วการ
สรุปว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้ามาเบียดขับการสะสมทุนถาวรภายในประเทศอาจไม่
ถูกต้องนัก เนื่องจากก่อนวิกฤตฯ ปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ท าให้
ซึ่งขณะนั้นอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาดเงินบาทอ่อนค่าค่อนข้างมากแต่ด้วยการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลียนท าให้ค่าเงินบาทแข็งเกินจริงท าให้ต้นทุนที่ต่างชาติจะเข้ามาลงทุนสูงเกินจริงและเมื่อเกิด
วิกฤตรัฐบาลไทยจึงได้ประกาศปล่อยค่าเงินบาทให้ลอยตัวหรือเปลี่ยนมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวซึ่งท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่างมากท าให้สินค้าไทยไม่ว่าจะเป็นสินค้าส่งออกหรือ
สินค้าทุนที่ขายเป็นเงินบาทถูกลงอย่างมากในสายตาของชาวต่างประเทศการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศจึงเพ่ิมขึ้น แต่ในขณะเดียวกันการลงทุนในประเทศก็ได้ลดการน าเข้าทั้งสินค้าและ
เครื่องจักรเนื่องจากราคาแพงขึ้นกว่าตอนก่อนวิกฤตฯ อย่างมากท าให้การสะสมทุนถาวร
ภายในประเทศลดลงอย่างมากเช่นกัน   
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จากที่กล่าวมาจะเห็นได้ว่าการวิเคราะห์ในเชิงอนุกรมเวลาถึงความสัมพันธ์เชิงผลกระทบ
ระหว่าง FDI รวม การลงทุนในประเทศโดยรวมและการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีความส าคัญและ
จ าเป็นต่อการก าหนดทิศทางนโยบายในการพัฒนาประเทศไทยให้เหมาะสมยิ่งขึ้นในระยะยาวได้ 

 

1.2 วัตถุประสงค์ 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
การลงทุนในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

2. เพ่ือศึกษาทิศทางผลกระทบระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนใน
ประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

3. เพ่ือศึกษาผลกระทบเชิงดุลยภาพจากการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปรใดตัว
แปรหนึ่งไปสู่ตัวแปรนั้นและตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบอันได้แก่ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อเวลาผ่านไป 

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. ทราบถึงความสัมพันธ์และผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการลงทุน
ในประเทศในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

2. สามารถน าไปวางแผนเพ่ือออกมาตรการที่เหมาะสมต่อทั้งการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และการลงทุนภายในประเทศในอันที่จะเป็นผลดีต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจไทยในระยะยาวได ้

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

1. ขอบเขตทางภูมิศาสตร์: ประเทศไทย 
2. ขอบเขตโดยช่วงเวลา : ข้อมูลอนุกรมเวลาในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสที่ 

2 ปี พ.ศ. 2554  
 

 

 

 



 

 

บทที่ 2 
 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

บทนี้จะเป็นการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีรวมไปถึงการศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวกับสาเหตุ
ความสัมพันธ์ และช่องทางในการส่งผลกระทบระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การสะสม
ทุนถาวร และการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยแบ่งเป็น 7 หัวข้อ 2.1 ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจ 2.2 
ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 2.3 ทฤษฎีการลงทุนในประเทศ 2.4 แนวคิดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศท าลายการลงทุนภายในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจ         2.5 
งานวิจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง 2.6 กรอบแนวคิดความคิดรวบยอด 2.7 ความแตกต่างของงานศึกษากับงาน
ศึกษาก่อนหน้า 

 

2.1 ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีหลายส านักแต่โดยรวมสรุปได้ว่า ในระยะยาวที่ทรัพยากร
ทุนและแรงงานถูกใช้อย่างเต็มที่แล้ว การเติบโตทางเศรษฐกิจจะขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลยี โดยแบบจ าลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ซึ่งเทคโนโลยีถูกก าหนดมาจาก
ภายนอกแบบจ าลอง รายได้ต่อหัวและทุนกายภาพต่อหัวจะเติบโตเท่ากับอัตราความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยี ณ ระดับคงตัว (steady state) แต่ไม่ได้อธิบายว่าเทคโนโลยีถูกก าหนดมาจากอะไร 
ในขณะที่ Stoneman, (1995) ได้กล่าวถึงนักเศรษฐศาสตร์ท่านหนึ่งคือ Schumpeter ที่สามารถ
อธิบายสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีว่าเกิดจากนวัตกรรม โดยแนวคิด Schumpeterian 
trilogy ได้แบ่งกระบวนการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีของประเทศออกเป็น 3 ขั้น (stage) คือการ
ประดิษฐ์ นวัตกรรมและการแพร่กระจายเทคโนโลยีซึ่งท าให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจมหภาคได้
จากพลวัตของการได้ก าไรส่วนเกินของผู้ผลิตเทคโนโลยี และหลังจากเทคโนโลยีได้แพร่กระจายไปทั่ว
ทั้งเศรษฐกิจผ่านความต้องการซื้อเทคโนโลยีจากผู้ผลิตที่ต้องการเพ่ิมก าไรให้กิจการตนเอง เทคโนโลยี
ในระดับมหภาคจึงเกิดการเปลี่ยนแปลงได้ 

ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่การเติบโตถูกก าหนดมาจากภายในแบบจ าลองนั้นมีหลักการ
ส าคัญคือทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจที่มีจ ากัดแต่ละช่วงเวลามีทั้งที่เป็น Flow Concept ก็คือรายได้
หรือผลผลิตที่ผลิตได้ในช่วงเวลาหนึ่ง และเป็น Stock Concept ได้แก่ปัจจัยทุน และองค์ความรู้
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สะสมเช่นการวิจัยและพัฒนา ระบบเศรษฐกิจจ าเป็นต้องเลือกจัดสรรรายได้ไปเพ่ือเพ่ิมสต็อคทุน
กายภาพหรือเพ่ือชดเชยค่าเสื่อมราคาซึ่งได้ผลผลิตทันทีและท าให้มีรายได้แต่จะท าให้รายได้เพ่ิมขึ้นได้
อย่างจ ากัด หากต้องการเพ่ิมรายได้จ าเป็นต้องจัดสรรรายได้บางส่วนไปเพ่ือใช้วิจัยและพัฒนาองค์
ความรู้เพิ่มเติมเพ่ือให้เกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยีแต่จะต้องน ามาซึ่งการลดลงของผลผลิตในปัจจุบัน
เนื่องจากต้องจัดสรรทั้งทรัพยาทุนและแรงงานไปเพ่ือผลิตเทคโนโลยี ซึ่งมีลักษณะคล้ายแบบจ าลองที่
มีทุนมนุษย์ที่จะเพ่ิมข้ึนได้จากการศึกษาเล่าเรียนท าให้ต้องทดแทนมาด้วยเวลาและทรัพยากรการผลิต
จึงท าให้การเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบันอาจต้องลดลงเพ่ือแลกกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่
มากกว่าในอนาคต (Romer, 2011) โดยสรุปในแต่ละช่วงเวลาแรงงานจะจัดสรรรายได้ไปเพ่ือการ
ลงทุนและสะสมทุนมนุษย์เท่าไรขึ้นอยู่กับผลตอบแทนที่คาดหวังได้ในอนาคตจากการลงทุน
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่คาดหวังได้จากการสะสมทุนมนุษย์ 

 

2.2 ทฤษฎีการลงทุนในประเทศ 

ทฤษฎีการลงทุนในหนังสือ A Study in the Theory of Investment ของ (Haavelmo, 
1960) เป็นการศึกษาการลงทุนทางธุรกิจในส านักคลาสสิก มิใช่การลงทุนในตราสารทางการเงิน นั่น
คือการเพ่ิมทุนในการผลิตเพ่ือให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของผลผลิตและการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยมีแนวคิด
การลงทุนภายใต้สภาวะที่กลไกตลาดท างานได้อย่างสมบูรณ์และระดับผลผลิตขึ้นกับเทคโนโลยีซึ่งเป็น
ตัวแปรภายนอก ดังนั้นทฤษฎีการลงทุนในการศึกษาดังกล่าวจึงเป็นการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยการผลิตได้แก่ทุน แรงงาน และผลผลิต โดยหัวข้อการลงทุน  เงิน และการจ้างงาน 
(Investment, Money, and Employment) นั้นอธิบายการลงทุนผ่าน Liquidity preference 
function หากปริมาณเงินต่อระดับราคาสินค้าหรือ real money balance เพ่ิมขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะ
ลด ในขณะที่รายได้ต่อระดับราคาสินค้าหรือรายได้แท้จริงที่เพ่ิมข้ึนจะท าให้อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น และ
ถ้ามูลค่าทุนทั้งหมดแท้จริงเพิ่มขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมขึ้น 

 จะเห็นได้ว่าทฤษฎีการลงทุนของส านักคลาสสิกนี้เมื่อปริมาณเงินสามารถมีผลต่อการลงทุนได้
โดยหากอยู่ในภาวะการจ้างงานไม่เต็มที่แล้วปริมาณทุนกายภาพก็จะเพ่ิมขึ้นแต่หากอยู่ในภาวะการ
จ้างงานเต็มที่ก็จะท าให้ราคาทุนเพ่ิมข้ึน โดยราคาสินค้าทุนอาจไม่ได้เท่ากับราคาสินค้าบริโภคก็เป็นได้ 
กล่าวอีกนัยหนึ่งปริมาณเงินที่เพ่ิมข้ึนมาแล้วถูกใช้ในการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นจะท าให้ทุนกายภาพเพ่ิมขึ้นได้
มากหรือน้อยขึ้นอยู่กับราคาสินค้าทุนด้วย 

ส าหรับระบบเศรษฐกิจที่กลไกราคาท างานไม่สมบูรณ์ทฤษฎีความต้องการถือเงินของเคนส์ได้
อธิบายการลงทุนในประเทศ ผ่านทฤษฎีความต้องการถือเงินไว้เพ่ือใช้ในการท าธุรกรรมจับจ่ายใช้สอย
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ในชีวิตประจ าวันซึ่งแบ่งออกได้เป็นสองส่วนคือปริมาณเงินในมือผู้บริโภคที่น าไปใช้จับจ่ายใช้สอยซื้อ
สินค้าบริโภคในชีวิตประจ าวัน และปริมาณเงินที่อยู่ในภาคธุรกิจถือไว้เพ่ือใช้ส าหรับการลงทุนซึ่งขึ้นอยู่
กับรายได้ ยิ่งรายได้ประชาชาติมากยิ่งท าให้เกิดอุปสงค์การลงทุนในประเทศมากตามไปด้วย แต่อัตรา
ดอกเบี้ยนั้นจะเพ่ิมการลงทุนได้หากไม่ได้ติดอยู่ในกับดักสภาพคล่องซึ่งมักจะเกิดขึ้นในภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ า แต่ในภาวะเศรษฐกิจปกตินั้นปริมาณเงินที่เพ่ิมขึ้นจะเปลี่ยนเป็นอุปสงค์การถือเงินเพ่ือการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้นได้ ดังนั้นรายได้ และหรือปริมาณเงินเพ่ิมขึ้นก็จะท าให้อุปสงค์การลงทุนที่เป็นตัวเงิน
เพ่ิมข้ึนได ้

ปริมาณการลงทุนนั้นจะมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากโครงการที่ลงทุนโดยทฤษฎีการ
ลงทุน Tobin q แสดงให้เห็นว่าเมื่อมีการลงทุนในโครงการเดิมมากขึ้นเรื่อยๆ ผลตอบแทนจะลดลง 
แต่หากมีการเริ่มต้นในโครงการใหม่ผลตอบแทนระยะแรกจะสูงอยู่จึงท าให้ในช่วงเวลานั้นมีการลงทุน
ในโครงการหรือธุรกิจสูงขึ้น อย่างไรก็ตามหากเป็นโครงการที่ผูกขาดหรือไม่สามารถลอกเลียนแบบได้
อันเนื่องจากเทคโนโลยีชั้นสูงจะท าให้ผู้ผูกขาดลงทุนมากกว่าการลงทุนของกิจการรายอ่ืนอันเนื่องจาก
มีผลตอบแทนที่มากกว่าได้จากการลงทุนที่มากกว่า หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่าหากนักลงทุนรายใด
สามารถคาดหวังผลตอบแทนได้มากกว่าก็จะท าการลงทุนมากกว่า 

  

2.3 ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

ทฤษฎีที่เชื่อว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจจะสามารถดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ 
เนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจจะหมายถึงตลาดขนาดใหญ่ จึงเกิดความต้องการสินค้าจ านวนมาก
และนักลงทุนจากต่างประเทศจะได้ประโยชน์อย่างมากจากการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นจะถูกอธิบาย
โดยทฤษฎี OLI ของ John H. Dunning (1993) ซึ่งเป็นทฤษฎีที่อธิบายแรงจูงใจทั้งหมดที่การลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศจะเข้ามาในประเทศลงทุนในประเทศเจ้าบ้าน (Hofmann, 2013) โดย OLI 
เป็นตัวย่อของ ความได้เปรียบจากการเป็นเจ้าของสินทรัพย์ (Ownership Advantages), ความ
ได้เปรียบจากแหล่งที่ตั้ง (Location Advantage) และ ความได้เปรียบจากการท าให้เป็นภายใน 
(Internalization-specific advantages) ตามล าดับ ดังนี้ 

ความได้เปรียบจากการเป็นเจ้าของสินทรัพย์ (Ownership Advantages)  

บริษัทต่างชาติมักจะมีสินทรัพย์ที่สร้างความได้เปรียบในการแข่งขันเมื่อเปรียบเทียบกับผู้
ส่งออกเพียงอย่างเดียวหรือผู้ผลิตภายในประเทศ ซึ่งมักเป็นสินทรัพย์ที่จับต้องไม่ได้แต่มีมูลค่าสูงมาก
สะสมไว้ในองค์กร เช่น สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า ความสามารถในการคิดค้นเทคโนโลยี  



 

 

18 

(technological capabilities: physical or tacit knowledge) การพัฒนาองค์ความรู้ในการบริหาร
จัดการและการสร้างองค์กร (managerial and organizational know-how) 

 ความได้เปรียบจากแหล่งที่ตั้ง (Location Advantage)  

เมื่อนักลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้ามาลงทุนในประเทศเจ้าบ้านก็จะเสาะแสวงหาข้อ
ได้เปรียบที่ไม่มีหากอยู่ในประเทศของตนเนื่องจากจะท าให้เกิดข้อได้เปรียบเพ่ิมขึ้นส าหรับการแข่งขัน
กับอุตสาหกรรมเดียวกันในประเทศผู้มาลงทุนรวมถึงสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันระดับโลกอีก
ด้วย เช่น การเสาะแสวงหาความได้เปรียบทางด้านต้นทุนปัจจัยการผลิต แหล่งวัตถุดิบ และความ
แตกต่างในคุณภาพของปัจจัยการผลิต  นอกจากนี้เมื่อเศรษฐกิจมีการเติบโตมากขึ้น และหรือขนาด
ตลาดใหญ่ขึ้นบริษัทต่างชาติเหล่านี้จะได้ประโยชน์ที่มากกว่ากิจการภายในประเทศผู้รับการลงทุน อีก
ทั้งยังได้เปรียบจากก าไรที่เพ่ิมขึ้นด้วยนโยบายการให้เงินอุดหนุนการลงทุนโดยตรงหรือต้นทุนการ
ขนส่ง สาธารณูปโภค และมาตรการส่งเสริมทางภาษีต่างๆ 

 ความได้เปรียบจากการท าให้เป็นภายใน (Internalization-specific advantages)  

นักลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะเชี่ยวชาญในการสร้างระบบองค์รวมทางธุรกิจเพ่ือลด
ต้นทุนการผลิตในขณะเดียวกันก็สามารถเพ่ิมอัตราการท าก าไรให้เกิดขึ้นได้มากและรวดเร็ว โดยใช้
หลักการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือควบรวมกิจการ และถ้าองค์กรที่ต้องการยังไม่มีก็จะสามารถสร้าง
องค์กรเพ่ือมาบูรณาการเติมเต็มในระบบธุรกิจ ท าให้สามารถควบคุมการจัดการทรัพยากรทางด้าน
มนุษย์และทรัพยากรที่มิใช่มนุษย์หรือวัตถุดิบได้อย่างมีประสิทธิภาพเหนือกว่ากิจการภายในประเทศ
ได ้

2.4 แนวคิดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท าลายการลงทุนในประเทศ และการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

 แนวคิดท่ีเชื่อว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะส่งผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้น
เชื่อว่า การลงทุนจากต่างประเทศจะเบียดขับการลงทุนภายในประเทศและท าให้เกิดผลเสียต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ โดยทฤษฎีองค์กรอุตสากรรมในการศึกษาของ Hymer (1960) และ Caves 
(1971) ที่มองว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศก็คือกลยุทธ์ระดับโลกที่แข็งกร้าว (an aggressive 
global strategy) ของบริษัทข้ามชาติที่สามารถสร้างอ านาจผูกขาดที่ล้ าหน้าเหนือกว่าธุรกิจใน
ประเทศผู้รับการลงทุนจนอาจท าให้ธุรกิจเหล่านี้ต้องลดขนาดธุรกิจลง (Down Sizing) เพ่ือลดต้นทุน
ที่เหนือกว่ารายได้ภายใต้การถูกแย่งส่วนแบ่งตลาดจากบริษัทต่างชาติ ท าให้การลงทุนในประเทศ
ลดลงจนอาจเป็นผลเสียกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ความก้าวล้ าเฉพาะตัวของบริษัทข้ามชาติอาจ
เกิดขึ้นได้จากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี  ทักษะการจัดการและพัฒนาองค์ความรู้ ใหม่ 
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(management know-how skills) การลดต้นทุนความซ้ าซ้อนในขั้นตอนทางธุรกรรม (transaction 
cost minimizing) และความก้าวล้ าที่มองไม่เห็นด้านอื่นๆ ยิ่งไปกว่านั้นอ านาจการผูกขาดที่ก้าวล้ ายัง
ถูกส่งเสริม ด้วยกลยุทธ์การลงทุนข้ามชาติระดับโลกจึงสามารถเข้าไปควบคุมธุรกิจที่ปูอนปัจจัยการ
ผลิตให้ ส่งผลให้การลงทุนลดลงในธุรกิจที่ต้องใช้ปัจจัยการผลิตเดียวกัน และยังได้รับสิทธิ ประโยชน์
ทางด้านภาษีจากภาครัฐท าให้มีก าไรเพิ่มขึ้นมากกว่าปกติอีกด้วย  

 

โดยสรุปแนวคิดเก่ียวกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท าให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในระยะยาวที่มากขึ้นนั้นจะเป็นการอธิบายถึงช่องทางที่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะส่งผล
กระทบในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพหรือเทคโนโลยีต่อการประกอบการในประเทศ ผลกระทบในเชิง
ปริมาณและคุณภาพหรือเทคโนโลยีต่อปัจจัยทุน และผลกระทบในเชิงปริมาณและคุณภาพหรือ
เทคโนโลยีต่อปัจจัยแรงงาน ทั้งนี้ส าหรับผลกระทบต่อการลงทุนในประเทศนั้นกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ
ผลกระทบที่รวมอยู่ในปัจจัยทุนนั่นเอง โดยแต่ละงานศึกษาอาจจะศึกษาเพียงช่องทางเดียวหรืออาจ
ประกอบไปด้วยหลายช่องทางพร้อมกันก็ได้  ดังนั้นหากผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศผ่านช่องทางใดก็ตามดังท่ีกล่าวมาแล้วอาจกล่าวได้ว่ามีแนวโน้มจะเป็นผลกระทบของการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านด้านอุปทานมวลรวม 

นอกจากนั้นแล้ว FDI ที่เข้ามาในธุรกิจหนึ่งยังอาจเพ่ิมอุปสงค์การส่งออกซึ่งเป็นองค์ประกอบ
หนึ่งใน GDP จึงท าให้เกิดการขยายตัวของ GDP และยังช่วยดึงดูดการลงทุนในอุตสาหกรรมการ
ส่งออกภายในประเทศ (Tang, Selvanathan, & Selvanathan, 2008) ท าให้ INV และ GDP 
เพ่ิมขึ้นโดยกลไกนี้อาจเกิดได้ในรอบบัญชีเดียวกับ FDI รวมถึงรอบบัญชีหลังจากนั้นจึงเหมาะที่จะใช้
การวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา และจะเห็นได้ชัดเจนว่าช่องทางนี้เป็นหนึ่งในการวัดผลกระทบของ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศผ่านอุปสงค์มวลรวมอันประกอบด้วยหรือเป็นผลรวมของอุปสงค์ใน
การบริโภคภาคเอกชน อุปสงค์ในการบริโภคและลงทุนภาครัฐบาล และอุปสงค์ในการส่งออกสุทธิ 
ดังนั้นหากผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศผ่านช่องทางใดก็ตามดังที่กล่าวมาแล้วอาจ
กล่าวได้ว่ามีแนวโน้มจะเป็นผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติ บโตทาง
เศรษฐกิจผ่านด้านอุปสงค์มวลรวม 

ยิ่งไปกว่านั้นบางกรณีอาจเป็นผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจผ่านทั้งทางด้านอุปสงค์มวลรวมและอุปทานมวลรวมก็เป็นได้ เช่น การน าเครื่องจักรการ
ผลิตรถยนต์ที่ทันสมัยเข้ามาทุนกายภาพในประเทศก็จะเพ่ิมขึ้นซึ่งถือเป็นทั้งปริมาณและคุณภาพทุน
ถาวรที่เพ่ิมขึ้นในระบบเศรษฐกิจจึงอยู่ด้านอุปทานมวลรวม ต่อจากนั้น เครื่องจักรดังกล่าวต้องการ



 

 

20 

เหล็กเป็นปัจจัยน าเข้า อุปสงค์การลงทุนในประเทศจึงเพ่ิมขึ้นซึ่งถือว่าอยู่ในด้านอุปสงค์มวลรวมด้วย
ทั้งนี้ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจกับการลงทุน
ภายในประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นอาจแตกต่างกันในเชิงคุณภาพและช่องทางการส่งผ่าน
ผลกระทบ โดยที่ FDI มักจะมีสิ่งใหม่ที่เกี่ยวกับมูลค่าเพ่ิมทางธุรกิจ (และมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจเมื่อ
ถูกนับอยู่ใน GDP) ที่มากกว่าการลงทุนภายในประเทศ (Borensztein et al., 1998) ดังนั้น การ
ลงทุนในประเทศนั้นจะลงทุนได้สูงสุดไม่เกินระดับการใช้ทรัพยากรในประเทศอย่างเต็มที่ (ณ ระดับใด
ระดับหนึ่งของเทคโนโลยี) ในขณะที่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอาจน าทรัพยากรทุน
ประสิทธิภาพสูง ผลิตสินค้าที่มีมูลค่าเพ่ิมสูงจึงท าให้เกิดมูลค่าเพ่ิมผลผลิตได้มากกว่าจึงท าให้เกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจได้มากกว่าการลงทุนในประเทศ 

อย่างไรก็ตาม ด้วยการที่ FDI มักจะมีวิทยาการและความได้เปรียบเฉพาะนี้เองจึงสามารถ
ส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่ด าเนินการก่อนหน้าในประเทศได้ทั้งทางบวกและลบซึ่งจะสะท้อนออกมาผ่าน
การลงทุนภายในประเทศได้โดยหาก FDI ให้ผลทางบวกต่อธุรกิจในประเทศก็จะท าให้การลงทุนใน
ประเทศเพ่ิมขึ้น ในทางตรงกันข้ามหากความได้เปรียบเฉพาะของกิจการต่างชาตินั้นมีมากจน
กลายเป็นอ านาจผูกขาด ธุรกิจในประเทศอาจเสียส่วนแบ่งตลาดไปจนต้องลดการลงทุนลงมาท าให้
การลงทุนภายในประเทศลดลง ซึ่งจะได้น าเสนอแนวคิดดังกล่าวในหัวข้อถัดไป 

2.5 งานวิจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง 

การทบทวนงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจอาจกล่าวอีกนัยหนึ่ง
ได้ว่าคือการทบทวนบริบทที่ท าผู้วิจัยท าการวัดความสัมพันธ์หรือผลกระทบอันเป็นสาเหตุให้เกิดผล
การศึกษาที่แตกต่างกันออกไปมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

งานศึกษาที่ใช้แบบจ าลอง VECM ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง FDI, การลงทุนในประเทศ 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นกรณีศึกษาประเทศจีน (Tang et al., 2008) พบว่า FDI ท าให้
เศรษฐกิจเติบโตมากขึ้นและการลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นทิศทางเดียวจึงสรุปว่า FDI เป็นผลดีต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว GDP และการลงทุนในประเทศสัมพันธ์กันสองทิศทางในทางบวก  
สอดคล้องกับ (HOOI & WAH, 2010) ที่ศึกษากรณีประเทศมาเลเซียพบความสัมพันธ์ทางเดียวจาก 
FDI ไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในทางบวก และ FDI ส่งเสริมการลงทุนส่วนกรณีศึกษาประเทศ
อินเดีย (Pradhan, 2010) พบความสัมพันธ์สองทิศทางระหว่างการเติบโตเศรษฐกิจและ FDI ใน
ทางบวกและการพัฒนาทางการเงินดึงดูด FDI ในขณะที่กรณีศึกษาประเทศไนจีเรีย (Akinlo, 2004) 
กลับพบว่า FDI และการลงทุนภาคเอกชนมีผลบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจเล็กน้อยอย่างไม่มี
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นัยส าคัญแต่ทุนมนุษย์ แรงงานและการส่งออกกลับมีนัยส าคัญทางบวกเช่นเดียวกับกรณีศึกษา
ประเทศเกาหลี Kim and Seo (2003) ไม่พบ Co-integration ระหว่าง FDI การลงทุนในประเทศ 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงศึกษาด้วย VAR พบว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศให้ผล
ทางบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ การลงทุน
ในประเทศลด FDI การเติบโตทางเศรษฐกิจดึงดูด FDI แต่เมื่อแยกช่วงเวลาพบว่าก่อนวิกฤต FDI และ
การลงทุนในประเทศส่งเสริมเติมเต็มกัน ตรงกันข้ามกับหลังวิกฤตท่ี FDI ทดแทนการลงทุนในประเทศ  

การศึกษาวิเคราะห์ด้วยข้อมูลอนุกรมภาคตัดขวาง (panel data) หลายประเทศเกี่ยวกับ
ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งเป็นประเทศก าลัง
พัฒนานั้นจะขึ้นอยู่กับปัจจัยดูดซับความรู้หรือเทคโนยีเช่นทุนมนุษย์ของ (Borensztein et al., 
1998)  และ(Carkovic & Levine, 2002), ปัจจัยด้านเสถียรภาพการเมืองและเศรษฐกิจมหภาค 
(Alguacil, Cuadros, & Orts, 2011), ประเภทของ FDI ว่าเป็นแนวตั้งหรือแนวนอน (Beugelsdijk, 
Smeets, & Zwinkels, 2008) ในขณะที่ (Choe, 2003 ) ที่ศึกษา 80 ประเทศด้วย panel VAR 
กลับพบความสัมพันธ์สองทิศทางระหว่าง FDI กับการเติบโตทางเศรษฐกิจแต่น่าจะมีทิศทางจากการ
เติบโตทางเศรษฐกิจไปสู่ FDI มากกว่า และยังสรุปอีกว่าการลงทุนในประเทศไม่ได้ท าให้เศรษฐกิจ
เติบโตแต่มีความสัมพันธ์ย้อนกลับ ตรงข้ามกับ(Hansen & Rand, 2006) ที่ศึกษา 31 ประเทศก าลัง
พัฒนาด้วย heterogenous panel data พบว่า FDI มีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทิศทางเดียว
ผ่านการถ่ายทอดเทคโนโลยีและการน าเทคโนโลยีใหม่ไปใช้ , การทดแทนกันหรือส่งเสริมกันระหว่าง
การลงทุนในประเทศและFDI (de Mello, 1999) และ (Agosin & Mayer, 2000), การพัฒนาทาง
การเงินและสถาบัน (Durham, 2004) 

การศึกษา FDI ในระดับจุลภาคการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะส่งผลต่อผลิตภาพการ
ผลิตของอุตสาหกรรมที่เข้ามาลงทุน (Aitken & E., 1999) ที่ใช้วิธี OLS และ WLS และ (Ran et al., 
2007) พบว่า FDI ให้ผลทางบวกต่อผลิตภาพกับกิจการที่ต่างชาติเข้ามาลงทุน และเป็นลบกับธุรกิจใน
ประเทศ  แต่โดยรวมแล้ว (Ran et al., 2007) สรุปว่าผลสุทธิของ FDI ยังคงเป็นบวกอยู่ ตรงกันข้าม
กับ (Amighini, McMillan, & Sanfilippo, 2015) ที่ใช้ข้อมูลระดับบริษัทในประเทศก าลังพัฒนาด้วย
วิธี GMM พบว่า ประเภทและประเทศของ FDI มีผลต่อการถ่ายทอดเทคโนโลยี กล่าวคือ FDI ที่
เกี่ยวข้องกิจกรรมที่มีผลิตภาพจะให้ผลทางบวกในขณะที่ FDI ที่เกี่ยวกับการค้าไม่ได้มีผลต่อผลิตภาพ 
นอกจากนี้ FDI ที่มาจากประเทศพัฒนาแล้วจะให้ผลบวกต่อผลิตภาพมากกว่า FDI ที่มาจากประเทศ
ก าลังพัฒนา 

การแก้ปัญหาความสัมพันธ์สองทิศทางระหว่าง FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจกรณีที่ไม่ใช้ 
VAR หรือ เช่นมีตัวแปร IV เพ่ิมเติม หรือใช้วิธีประมาณค่าสองสมการพร้อมกัน กรณีมีตัวแปรอ่ืน
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เพ่ิมเติมเพ่ือมิให้เกิดความสัมพันธ์ย้อนกลับ Alfaro (2004) ศึกษาข้อมูลภาคตัดขวางหลายประเทศ
ด้วย Instrument Variable Regression โดยใช้อัตราแลกเปลี่ยน (Real Effective Exchange 
Rate) เพ่ือไม่ให้เกิดความสัมพันธ์ย้อนกลับจากการเติบโตทางเศรษฐกิจไปสู่ FDI และใช้ตัวแปรต้น
ก าเนิดของระบบกฎหมายของประเทศและสิทธิผู้ให้เครดิต (Creditor Rights) เพ่ือปูองกัน
ความสัมพันธ์ย้อนกลับจากการเติบโตทางเศรษฐกิจไปสู่การพัฒนาทางการเงิน ในขณะที่  Li & Liu 
(2005) ได้ใช้การประมาณค่าสมการสองสมการพร้อมกันด้วย 3SLS ขณะที่ (Carkovic & Levine, 
2002) และ (Borensztein et al., 1998) ใช้ตัวแปรที่แสดงลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศ และตัว
แปรที่ก าหนด growth อ่ืนๆเพ่ือปูองกันไม่ให้เกิดความสัมพันธ์จาก growth มาสู่ FDI ตามแนวทาง
ของ Barro and Sala-i-Martin (1995) ได้แก่ การบริโภครัฐบาล ส่วนชดเชยตลาดมืดของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Black Market Premium on Exchange Rate) เสถียรภาพทางการเมือง (political 
Assassination and wars) การวัดสิทธิการเมือง (a measure of Political Rights) ตัวแปรที่ใช้แทน
การพัฒนาทางการเงิน อัตราเงินเฟูอและคุณภาพของสถาบัน 

ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่าง FDI, INV และการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้น  (HOOI & WAH) ได้
ใช้ VAR ในแบบจ าลอง VECM ศึกษาทิศทางผลกระทบระยะสั้นทิศทางเดียวจากการลงทุนในประเทศ 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจไปสู่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศซึ่งมีทิศทางตรงกันข้ามกับ (Tang 
et al., 2008) ที่พบความสัมพันธ์ทิศทางเดียวจาก FDI ไปสู่การลงทุนในประเทศ และ FDI ไปสู่การ
เติบโตทางเศรษฐกิจด้วย Granger Causality ส่วน (Pradhan, 2010) ที่ศึกษาประเทศอินเดียกลับ
พบว่า FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์สองทิศทาง และความสัมพันธ์ทิศทางเดียวจาก
การพัฒนาทางการเงินไปสู่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ   (Tang et al., 2008)  ในขณะที่ 
Akinlo (2004) ซึ่งศึกษาประเทศไนจีเรียไม่พบผลกระทบจาก FDI ไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระยะสั้นได้อย่างมีนัยส าคัญ  

FDI จะให้ผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทางลบถ้าบริบทด้านการน าความรู้ใหม่ไปใช้ได้จริงมี
น้อยโดย (Borensztein et al., 1998) ที่ศึกษาประเทศก าลังพัฒนา 69 ประเทศพบว่าประเทศที่มีทุน
มนุษย์น้อย FDI จะให้ผลทางลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและท าให้ต้องมีทุนมนุษย์ที่มากพอ FDI 
จึงจะส่งผลบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและยิ่งทุนมนุษย์มีมาก FDI ยิ่งมีผลต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจมาก และการน าความรู้ใหม่ไปใช้ได้จริงก็เห็นได้จากปฏิกิริยาการตอบสนองของการลงทุนใน
ประเทศต่อ FDI (de Mello, 1999) โดย (Agosin & Mayer, 2000) พบว่า FDI ในประเทศก าลัง
พัฒนาในทวีปเอเชียส่งเสริมการลงทุนภายในประเทศมากที่สุด รองลงมาคือทวีปแอฟริกา ในทาง
กลับกันประเทศก าลังพัฒนาในละตินอเมริกา FDI จะทดแทนการลงทุนในประเทศ และยังสอดคล้อง
กับ (Tang et al., 2008) เนื่องจากจีนเป็นประเทศในทวีปเอเชียที่ FDI ส่งเสริมการลงทุนในประเทศ 
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ในขณะที่ Kim and Seo (2003) ศึกษาประเทศเกาหลีกลับพบว่าช่วงเวลาก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ FDI 
ส่งเสริมการลงทุนในประเทศแต่ช่วงเวลาหลังวิกฤต FDI ทดแทนการลงทุนในประเทศ และโดยรวม
แล้วประเทศเกาหลีที่ผลิตเทคโนโลยีสูงประเทศหนึ่งนั้นการลงทุนในประเทศกลับทดแทนการลงทุน
จากต่างประเทศ 

ตัวแปรต้นส าหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจนอกจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแล้วยัง
มีตัวแปรการลงทุนในประเทศ ประชากร และทุนมนุษย์ (Alfaro, 2004; Levine and Renelt, 
1992; Li & Liu, 2005) ซึ่งคล้ายกับ Akinlo (2004) แต่ต่างกันที่การใช้แรงงานแทนจ านวนประชากร 
และแรงงานมีนัยส าคัญทางสถิติ 

บทบาทของการพัฒนาทางการเงินต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจจะไม่มีนัยส าคัญทางบวก
โดยตรงแต่จะต้องผ่าน FDI ไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่การพัฒนาทางการเงินจะมีนัยส าคัญ
ทางบวกในการดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดย Pradhan (2010) พบว่า การพัฒนาทาง
การเงินช่วยดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วน (Akinlo, 2004) ใช้การพัฒนาทางการเงิน
เป็นตัวแปรต้นส าหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจได้อย่างมีนัยส าคัญในทางลบซึ่งได้ให้ความเห็นว่าอาจ
เกิดจากทุนไหลออก เช่นเดียวกับ Alfaro (2004) พบว่าการพัฒนาทางการเงินช่วยท าให้ FDI มีผลดี
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มากขึ้นจากการมีนัยส าคัญเป็นบวกของพจน์ผลคูณแต่สัมประสิทธิ์ของ
การพัฒนาทางการเงินเองกลับเป็นลบ  

บริบทภายในประเทศผู้รับการลงทุนที่ส่งเสริมให้ FDI มีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมาก
ยิ่งขึ้น ได้แก่ ภาวะทุนมนุษย์ (Akinlo, 2004) และ (Li & Liu, 2005) ระดับการพัฒนาในตลาด
การเงิน (Alfaro et al., 2004), (Pradhan, 2010) พ้ืนที่ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง (Ran et al., 
2007) นโยบายการค้าเสรีหรือระดับการเปิดประเทศ (Kohpaiboon, 2003)  

บริบทจากประเทศผู้ลงทุนจากต่างประเทศที่ท าให้ผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ
แตกต่างกัน ได้แก่ เป็น FDI ที่มาจากประเทศพัฒนาแล้วหรือประเทศก าลังพัฒนาและเป็น FDI 
แนวตั้งหรือแนวนอน (Beugelsdijk et al., 2008), ภาคเศรษฐกิจได้แก่ ภาคบริการให้ผลไม่แน่นอน 
ภาคอุตสาหกรรมให้ผลทางบวกสอดคล้องกับ (Akinlo, 2004) ภาคปัจจัยการผลิตพ้ืนฐานให้ผลทาง
ลบ (Alfaro, 2003) การที่ต่างชาติเลือกเข้าร่วมกับธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งจะให้ผลทางบวกกับธุรกิจนั้น
มากที่สุดและจะให้ผลทางบวกน้อยลงส าหรับธุรกิจอ่ืนๆ (Aitken & E., 1999) ในขณะที่ (Ran et al., 
2007) ได้ใช้ข้อมูลประเทศจีนสรุปว่าให้ผลทางลบกับธุรกิจอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน  ซึ่งอาจเป็นไป
ได้ว่า FDI ที่เข้ามานั้นมีระดับประสิทธิภาพเหนือกว่าธุรกิจอ่ืนในประเทศในอุตสาหกรรมเดียวกันอย่าง
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มากจนไม่สามารถปรับตัวได้ทันสอดคล้องกับ Huang (2003)  และ Braunstein and Epstein 
(2002)  

การส่งผ่านผลกระทบจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(อภิญญา, 2553) ทีผ่่านการลงทุนภายในประเทศ กล่าวคือการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะเป็นคู่
ค้าและคู่แข่งกับธุรกิจภายในประเทศผู้รับการลงทุนหรือแม้แต่ให้ผลกับการลงทุนในภาพรวมดังนี้    
การเป็นธุรกิจคู่ค้าอาทิการเชื่อมโยงในแนวตั้งกับธุรกิจในประเทศทั้งเชื่อมโยงไปข้างหลังเนื่องจากข้อ
เรียกร้องถึงปัจจัยการผลิตขั้นกลางที่มีคุณภาพได้มาตรฐานสูง (Javorcik, 2004)  ส าหรับการเป็น
ธุรกิจคู่แข่งธุรกิจในประเทศจ าเป็นต้องปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการลงทุนให้มีประสิทธิภาพจาก
โครงสร้างตลาดที่มีการแข่งขันสูงขึ้น (Caves, 2007:110-113) โดยการเรียนรู้วิทยาการใหม่ๆ จาก
เทคโนโลยีที่ต่างชาติน าเข้ามาและเลียนแบบเพ่ือเพ่ิมมูลค่าสินค้าของตน  (Mansfield & Romeo, 
1980; de Mello et. al., 1980) หรือแรงงานที่เคยท างานในบริษัทต่างชาติได้รับการฝึกอบรมจนมี
ทักษะ ทุนมนุษย์ที่สูงขึ้นได้ลาออกไปท างานในกิจการของคนในประเทศ หรือแม้แต่ออกมาด าเนิน
กิจการเสียเอง (Alfaro et al., 2004) สุดท้ายคือการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศให้ผลต่อการ
ลงทุนในภาพรวมได้ท าให้ต้นทุนในตลาดเงิน (Financial Market) ลดลงจึงกระตุ้นการลงทุนใน
ประเทศและท าให้เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจในที่สุด (Macdougall, 1960; Bosworth & Collin, 
1999) เพ่ิมการลงทุนในประเทศ (Li & Liu, 2005) (Amighini et al., 2015) 

ช่องทางการส่งผ่านจาก FDI ไปสู่ผลผลิตนั้นการมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและ FDI จะหมายถึง FDI มีผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิตของประเทศโดย (Xu, 2000) ให้
ความเห็นว่าการมีนัยส าคัญทางสถิติเป็นบวกของ FDI แล้วสรุปว่า FDI ท าให้เศรษฐกิจเติบโตผ่านการ
ถ่ายทอดเทคโนโลยีอาจไม่ถูกต้องมากนักเพราะอาจผ่านช่องทางอ่ืนที่สามารถเพ่ิมผลิตภาพการผลิต 
ได้แก่ ผ่านการแข่งขันที่สูงขึ้นน าไปสู่การปรับปรุงประสิทธิภาพตลาด และผลิตภาพที่สูงขึ้นมิใช่การ
ถ่ายทอดองค์ความรู้โดยตรง สอดคล้องกับ พีรวัฒน์ แพบุญประเสริฐ (2552) ส าหรับกรณีศึกษาใน
ประเทศไทยจากการสัมภาษณ์ธุรกิจในอุตสาหกรรมที่มีการวิจัยและพัฒนา พบว่า ผู้ประกอบการ
ปรับปรุงผลิตภัณฑ์ใหม่โดยได้รับความรู้จากการแข่งขันซึ่งหมายถึงการศึกษาเทคโนโลยีและนวัตกรรม
จากคู่แข่งที่บริษัทต่างชาติเข้ามาร่วมทุน อย่างไรก็ตาม (Xu, 2000) เองก็สรุปว่า FDI มีผลต่อการเพ่ิม
ผลิตภาพการผลิต (productivity enhancing effects) เพียงแต่จะเป็นการถ่ายทอดองค์ความรู้ให้กับ
บริษัทในเครือของต่างชาติโดยตรง (วัดโดยค่าลิขสิทธิ์หารด้วยมูลค่าเพ่ิมของบริษัท) หรือช่องทางอ่ืนๆ 
เช่น การแข่งขันซึ่งเป็นผลภายนอก นอกจากนี้ (Schneider, 2005) พบว่าการน าเข้าสินค้าทุนจาก
ต่างประเทศก่อให้เกิดนวัตกรรมได้ ซึ่งการเข้ามาลงทุนของต่างชาติในกลุ่มอุตสาหกรรมก็ต้องน าสินค้า
ทุนที่ทันสมัยเข้ามาด้วยจึงน่าจะมีส่วนที่ท าให้เกิดนวัตกรรมเช่นเดียวกัน    
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ความสัมพันธ์เชิงเหตุผลแบบสองทิศทางระหว่าง FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นได้แก่ 
Alfaro et al. (2004) ซึ่งใช้ข้อมูลภาคตัดขวางได้ตระหนักถึงปัญหาความสัมพันธ์สองทางแต่ก็ได้ใช้ตัว
แปรควบคุมอ่ืนๆ เพื่อท าให้การเติบโตทางเศรษฐกิจไม่มีความสัมพันธ์ย้อนกลับมาที่ FDI ซึ่งพบว่า FDI 
จะมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได้มากหรือน้อยขึ้นอยู่กับระดับการพัฒนาทางการเงินอันเป็นข้อ
ตระหนักที่สอดคล้องกับ (Pradhan, 2010) ซึ่งใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาของอินเดียด้วยวิธีการ Co-
integration และ VECM พบว่า FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์สองทิศทางแต่การ
พัฒนาทางการเงินส่งผลต่อการดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศในทิศทางเดียวแต่เป็นการวิเคราะห์
โดยใช้ตัวแปรเพียง 3 ตัวเท่านั้น จึงอาจไม่พบว่าการพัฒนาทางการเงินสามารถส่งผลต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจได้ตามแนวคิดรวมถึงผลการศึกษาเชิงประจักษ์ของ (King & Levine, 1993) และผล
การศึกษาของ Alforo et al.(2004) ซึ่งใช้ตัวแปรอื่นๆ เป็นตัวแปรช่วยอธิบาย  นอกจากนี้ (Li & Liu, 
2005) ได้ศึกษาด้วยวิธี 3SLS พบว่า FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์เชิงเหตุผล
สองทิศทางด้วยการท าให้ตัวแปรทั้ง FDI และการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นตัวแปรภายใน 

การศึกษาปัจจัยดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ Shahrudin Yusof and Satar (มี
เอกสารอ้างอิงล่าสุด 2009) พบว่าการพัฒนาทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ
มาเลเซียมีส่วนดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  สอดคล้องกับ อภิรัตน์ จิตต์ (2552) 
กรณีศึกษาประเทศไทยด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดพบว่า GDP มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ นอกจากนี้ยังมีค่าจ้างขั้นต่ าและอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรความล่าช้าของ FDI ย้อนหลัง
ไปหนึ่งปีด้วยที่มีผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เช่นเดียวกับ มีนา วุฒิปรีชาชาญ (2555) ซึ่ง
ศึกษาด้วยวิธีตัวแปรอิทธิพลก าหนด ตัวแปรอิทธิพลสุ่มและ OLS กับประเทศสมาชิกอาเซียน 9 
ประเทศ พบว่า การเติบโตของ GDP, ทุนมนุษย์ รวมถึงการเติบโตประชากร ทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ์ 
โครงสร้างพื้นฐาน และนโยบายรัฐบาลล้วนเป็นปัจจัยดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ  

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเข้ามาในประเทศไทยมีส่วนในเพ่ิมเทคโนโลยีการผลิตท า
ให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ และยังเพ่ิมการลงทุนในประเทศผ่านการออกสินค้าใหม่ โดยการศึกษา
เชิงปริมาณและการท าแบบส ารวจอุตสาหกรรมในประเทศไทย พีรวัฒน์ แพบุญประเสริฐ (2552) 
พบว่า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท าให้เกิดนวัตกรรมเพ่ิมขึ้น ช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพทุนให้
สูงขึ้น แต่กลับลดประสิทธิภาพแรงงานลง และนวัตกรรมที่คิดค้นช่วยให้เทคโนโลยีการผลิตเพ่ิมขึ้น 
โดยศึกษาด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2542 ถึง 2549 และจากการสัมภาษณ์
ผู้ประกอบการไทยพบว่า การลงทุนจากต่างประเทศที่เข้ามาร่วมทุนกับบริษัทไทยส่วนใหญ่จะได้รับ
การถ่ายทอดองค์ความรู้วิทยาการใหม่และเทคโนโลยีการผลิตจากต่างชาติที่ร่วมทุน แต่บริษัทอ่ืนๆใน
อุตสาหกรรมเดียวกันจะได้รับข้อมูลหรือองค์ความรู้รวมถึงเทคโนโลยีผ่านการแข่งขันในตลาดสินค้า 
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นอกจากนี้ บริษัทที่ไม่มีกิจกรรมวิจัยและพัฒนาสามารถออกผลิตภัณฑ์ ใหม่สู่ตลาดได้โดยการปรับ
องค์กรเพ่ือรองรับแนวโน้มความต้องการของผู้บริโภคและการแข่งขัน  แม้การศึกษาเชิงปริมาณ
ดังกล่าวยังใช้ตัวอย่างน้อยมาก อีกทั้งยังมีความขัดแย้งกับความเป็นจริงในประเทศไทยที่พนักงาน
บริษัทต่างชาติมักได้รับอัตราค่าจ้าง เงินเดือนโดยเฉลี่ยที่ สูงกว่าพนักงานคนไทยและน่าจะ
ประสิทธิภาพแรงงานเพ่ิมสูงขึ้น อย่างไรก็ดีผลการส ารวจนั้นช่วยให้ทราบได้ถึงช่องทางที่ธุรกิจอ่ืนๆ ใน
อุตสาหกรรมที่มีนวัตกรรม จะได้รับองค์ความรู้จากบริษัทที่ต่างชาติเข้ามาร่วมทุน รวมไปถึงการ
ปรับตัวของอุตสาหกรรมที่ไม่มีนวัตกรรมซึ่งบอกโดยนัยว่า FDI ดังกล่าวอยู่ในโครงสร้างตลาดแข่งขัน 

จากที่ได้ทบทวนแนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวข้องมาพบว่าความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างอนุกรมตัว
แปรการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การสะสมทุนถาวร และ GDP นั้นสามารถเกิดขึ้นได้หลาย
ช่องทาง และสามารถเกิดความสัมพันธ์ย้อนกลับไปมาได้ การศึกษาในระบบ VAR จะเหมาะสมกว่า
โดยเปรียบเทียบกับวิธีการดั้งเดิมที่ให้ตัวแปรฝั่งซ้ายเป็นฟังก์ชันของตัวแปรฝั่งขวาโดยหากมี
ความสัมพันธ์ย้อนกลับจะท าให้เกิดปัญหาในการประมาณค่าตามมา  

อย่างไรก็ดีการศึกษาในระบบ VAR ก็จะต้องมีความนิ่งของทั้งตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 
ในขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมักจะมีความไม่นิ่งที่อันดับปกติหากมีการใช้ผลต่างอันดับที่ 1 
ในการศึกษาอาจให้ความหมายยาก ดังนั้น หากตัวแปรทั้งสามตัวแปรสามารถมีความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาวได้แล้วการศึกษาด้วยวิธีการ VECM จะเหมาะสมกว่าเพราะการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรในระบบทั้งสามตัวแปรเมื่ออาจมีความสัมพันธ์ต่อกันในเชิงดุลยภาพระยะยาวด้วย เพราะการ
ลงทุนทางธุรกิจจะต้องวิเคราะห์การลงทุนของคู่แข่งและขนาดตลาดเพ่ือก าหนดขนาดการลงทุนที่
เหมาะสมในแต่ละช่วงเวลา 

ส าหรับช่วงเวลาในการศึกษาครั้งนี้จะเลือกช่วงหลังวิกฤตต้มย ากุ้ง พ.ศ . 2540 เนื่องจาก
ระบบเศรษฐกิจจะสะท้อนมูลค่าการลงทุนที่แท้จริงได้ดีกว่าเมื่ออยู่ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว  
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ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานวิจัยเชิงประจักษ์ 
วิธีการศึกษา ทดสอบ ผลสรุป ผู้วิจัย 

Cointegration-VECM ความสัมพันธ์ระยะยาว 
และผลกระทบระหว่าง 
FDI, Growth  

FDI(+) สัมพันธ์
สองทิศทางกับ Growth 
(+) และการพัฒนาทาง
การเงินดึงดูด FDI (+) 

(Pradhan, 2010) 

FDI และ INV ไม่มีผลต่อ 
Growth แต่ทุนมนุษย์ 
แรงงาน ส่งออกมีผล (+) 

(Akinlo, 2004) 

FDI ในบริบทส่งเสริมการ
ส่งออกมีผลต่อ Growth 
(+) มากกว่าในบริบท
ทดแทนการน าเข้า 

(Kohpaiboon, 2003) 

FDI ส่งผลต่อ Growth 
(+) FDI ส่งผลต่อ INV (+)  

(Tang et al., 2008) 
(HOOI & WAH, 2010) 

ไ ม่ พ บ  Co-integration, 
FDI ส่งผลต่อ Growth 
(+)แต่ไม่มีนัยส าคัญ, FDI 
ส่งผลต่อ INV ก่อนวิกฤต 
(+) หลังวิกฤต (-) 

(Kim & Seo, 2003) 

Panel Cross Countries ผลกระทบของ FDI ต่อ 
Growth 

ผลกระทบ FDI ต่อ 
Growth ทิศทาง (+) และ
ขนาดขึ้นกับทุนมนุษย ์(+) 

(Borensztein et al., 
1998), (Li & Liu, 2005) 
และ (Carkovic & 
Levine, 2002) 

ผลกระทบ FDI ต่อ 
Growth ทิศทาง (+) และ
ขนาดขึ้นกับเสถียรภาพ
การเมืองและเศรษฐกิจ  
มหภาค (+) 

(Alguacil et al., 2011) 
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ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานศึกษาเชิงประจักษ์ 

วิธีการศึกษา ทดสอบ ผลสรุป ผู้วิจัย 

Panel Cross Countries ผลกระทบของ FDI ต่อ 
Growth  

 

FDI แนวนอนมีผลต่อ 
Growth มากกว่าแนวตั้ง
ในประเทศพัฒนาแล้ว, 
ประเทศก าลังพัฒนาไมม่ี
ผลอย่างมีนยัส าคญั 

(Beugelsdijk et al., 
2008) 

FDI ที่มีผลิตภาพจาก
ประเทศพัฒนาแล้วส่งผล
ต่อ Growth (+) มากกว่า 
FDI จากประเทศก าลัง
พัฒนาเล็กน้อย 

(Amighini et al., 2015) 

การพัฒนาทางการเงิน (Durham, 2004) 

FDI ส่งผลต่อ Growth 
(+) ผ่านช่องทางการ
ถ่ายทอดเทคโนโลย ี

(Hansen & Rand, 
2006) 

FDI ส่งผลต่อ Growth(+) 
ตามระดับการส่งเสริม
หรือทดแทนกันระหว่าง 
FDI และ INV 

(de Mello, 1999) 

 

ผลกระทบของ FDI ต่อ 
INV 

ผลกระทบ FDI ต่อ INV 
ใ น ท วี ป เ อ เ ชี ย แ ล ะ
แอฟริกา(+), ทวีปละติน
อเมริกา (-)  

(Agosin & Mayer, 
2000) 

ทิศทางผลกระทบ FDI, 
INV และ Growth 

Growth ส่งผลต่อ FDI 
และ INV แต่ INV และ
FDI ไมส่่งผลต่อ Growth 

(Choe, 2003 ) 

Panel (Cross-Firms) ผลกระทบของ FDI ต่อ
ผลิตภาพบริษัท 

FDI ส่งผลต่อผลิตภาพ
บริษัทท่ีร่วมทุน (+) แต่
บริษัทอ่ืน (-) 

(Aitken & E., 1999) 
และ (Ran et al., 2007) 
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2.6 กรอบแนวคิดความคิดรวบยอด (Conceptual Framework) 

จากการทบทวนทางทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมาทั้งหมดนี้รวมถึงการพิจารณา
บริบททางเศรษฐกิจไทยประกอบจึงสรุปถึงความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างตัวแปรการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนภายในประเทศ (INV) และการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 
ซึ่งแต่ละตัวแปรสามารถเป็นได้ทั้งตัวแปรต้นและตัวแปรตามโดยแบ่งออกเป็น 2 กรอบแนวคิดที่
แตกต่างกันดังต่อไปนี้  

2.6.1 กรอบแนวคิดพ้ืนฐาน  

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) มีผลกระทบต่อ GDP ผ่านสองช่องทางโดย
ช่องทางแรก การด าเนินกิจการของ FDI มีผลกระทบต่อ GDP โดยตรง และช่องทางที่สอง การ
ด าเนินกิจการของ FDI มีผลกระทบต่อ GDP ผ่านการลงทุนในประเทศ  (ก) ช่องทางแรก FDI มี
ผลกระทบต่อผลผลิตโดยรวมเนื่องจากตัวบริษัทที่ต่างชาติเข้ามาลงทุนได้ผลิตสินค้าและบริการด้วย
สินค้าทุนที่มีประสิทธิภาพสูงท าให้ทรัพยากรในประเทศถูกน ามาสร้างผลผลิตได้มากขึ้นท าให้ GDP 
เติบโตมากขึ้น (ข) ช่องทางที่สอง FDI มีผลกระทบต่อผลผลิตของประเทศผ่านการลงทุนในประเทศ
ทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพทั้งในกิจการที่ต่างชาติเข้ามาลงทุนนี้อาจมีการเพ่ิมการลงทุนจาก
การน าองค์ความรู้ใหม่ไปใช้เพ่ิมขึ้นหรือกิจการอ่ืนในแนวตั้งที่ขายปัจจัยการผลิตขั้นกลางให้กิจการที่
ต่างชาติมาลงทุนหรือเกิดจากธุรกิจในประเทศลอกเลียนแบบผลิตภัณฑ์จากการแข่งขันหรือแรงงาน
ซึ่งเคยท างานกับบริษัทต่างชาติย้ายบริษัทหรือออกจากงานแล้วมาเปิดกิจการเสียเอง ช่องทางใดช่อง
หนึ่งหรือหลายช่องทางพร้อมกันท าให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึนและการลงทุนในประเทศที่เพ่ิมขึ้น
ไปกระทบต่อ GDP โดยตรงต่อไป 

  รูปที่ 2.1 กรอบแนวคิดพ้ืนฐาน 
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 การลงทุนในประเทศ (INV) มีผลกระทบต่อ GDP จากกระบวนการสะสมทุนภายในประเทศ 
(capial accumulation) นอกจากนี้การลงทุนในประเทศจากภาครัฐบาลได้แก่สิ่งก่อสร้าง สถานที่
ราชการ ถนน สะพาน เขื่อน ล้วนเป็นสิ่งที่ดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ 

 การเติบโตทางเศรษฐกิจหรือ GDP มีผลกระทบต่อการลงทุนในประเทศทั้งการลงทุนทาง
ธุรกิจในประเทศและอาจรวมถึงการลงทุนภาครัฐเพ่ือรองรับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้นเช่น ต้อง
เพ่ิมจ านวนเครื่องคอมพิวเตอร์รองรับธุรกรรมการต่อทะเบียนเสียภาษีรถยนต์ที่เพ่ิมขึ้นเนื่องจาก
ภาคเอกชนมีจ านวนยานพาหนะขนส่งสินค้ามากขึ้นเพ่ือให้ทันต่อการให้บริการผู้บริโภค และผลจาก
การที่รายได้ในประเทศเพ่ิมข้ึนนี้จึงดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศด้วยเช่นกัน  

2.6.2 กรอบแนวคิดที่สร้างขึ้นส าหรับการศึกษาครั้งนี้ 

กรอบแนวคิดกรณีศึกษาจะรวมกรอบแนวคิดที่ 1 และเพ่ิมเติมตัวแปรก าหนดที่สอดคล้องกับ
บริบทที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์และผลกระทบทั้ง 3 ตัวแปร (FDI, INV และGDP) โดยทุนมนุษย์ 
(H) เชื่อมโยงกับพลวัตของ FDI, INV, GDP เนื่องจากแนวทางหนึ่งในการพัฒนาประเทศหรือพัฒนา
เศรษฐกิจคือการพัฒนาทุนมนุษย์ซึ่งต้องแบ่งสรรทรัพยากรมาจากรายได้หรือ GDP ดังนั้นหาก GDP 
เพ่ิมขึ้นก็สามารถเพ่ิมทุนมนุษย์ได้มากขึ้น หากต้องการเพ่ิมทุนมนุษย์เพ่ือให้รายได้หรือ GDP ใน
อนาคตเพ่ิมขึ้นก็อาจต้องลดการสะสมทุนหรือการลงทุนในปัจจุบัน (INV) ลงบางส่วน เพราะในระยะ
ยาวทุนมนุษย์ที่เพ่ิมขึ้นก็มีผลต่อผลิตภาพแรงงานซึ่งท าให้การใช้เวลาและแรงงานหนึ่งหน่วยเกิด
มูลค่าเพ่ิมในผลผลิตได้เพ่ิมขึ้นท าให้ทั้งการลงทุนในประเทศทั้งภาคเอกชนและรัฐบาลและการลงทุน
จากต่างประเทศเพ่ิมขึ้นเพราะเกิดความคุ้มค่าในการจ้างงานมากยิ่ งขึ้นอีกทั้งทุนมนุษย์ยังเป็น
ประโยชน์ต่อการขยายกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งรัฐบาลที่สามารถคิดค้นนโยบายส่งเสริมต่างๆ และ
เอกชนที่ขยายขนาดธุรกิจได้ ในขณะเดียวกันการลงทุนในประเทศหรือแม้แต่การลงทุนจาก
ต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้นย่อมต้องการจ้างงานเพ่ิมขึ้นซึ่งรวมถึงทุนมนุษย์ เพ่ิมขึ้นตามไปด้วยไม่ว่าจะเป็น
ภาครัฐหรือเอกชน  

 GDP หรือการเติบโตทางเศรษฐกิจถูกก าหนดจากการลงทุนในประเทศ การลงทุนจาก
ต่างประเทศ และทุนมนุษย์ดังที่ได้กล่าวมาแล้วยังถูกก าหนดจากจ านวนประชากรวัยแรงงาน (POPL) 
อีกด้วยหากประชากรวัยแรงงานเพ่ิมข้ึนก็มีการผลิตผลผลิตเพิ่มขึ้นตามไปด้วย  

FDI หรือการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศถูกก าหนดจากการลงทุนในประเทศการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและทุนมนุษย์ดังได้กล่าวมาแล้ว ตามแบบจ าลองของ Li and Liu (2005) ยังถูกก าหนด
จากอัตราดอกเบี้ย (INT) อัตราแลกเปลี่ยน (ER) ระดับราคา (P) และมูลค่าการค้าระหว่างประเทศ 
(TRADE)   
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รูปที่ 2.2 กรอบแนวคิดท่ีสร้างขึ้นส าหรับการศึกษาครั้งนี้ 
 

 

 

 

 

 

      

      

 

 

 

 

อย่างไรก็ดี FDI ในกรณีศึกษาภูมิภาคอาเซียนรวมประเทศไทย มีนา (2555) พบว่า 
ทรัพยากรในประเทศซึ่งใช้อัตราการเติบโตการผลิตน้ ามันดิบภายในประเทศและจ านวนประชากร
สามารถดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นในการศึกษาเฉพาะประเทศ
ไทยนี้ทรัพยากรในประเทศจะใช้ปริมาณการผลิตปิโตรเลียม (PETL) ในประเทศที่สามารถน าไปเป็น
วัตถุดิบเนื่องจากจะดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอุตสาหกรรมการผลิตซึ่งมีสัดส่วนอย่าง
น้อยประมาณร้อยละ 25 และประชากรทั้งประเทศจะอยู่ในฐานะผู้บริโภค (POP) ยิ่งมีจ านวน
ประชากรมากยิ่งต้องการสินค้าและบริการมากขึ้นจึงดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้มาก
ขึ้น และการพัฒนาทางการเงิน (FNDV) ที่ชี้ว่าสภาพคล่องต่อผลผลิตมีมากเพียงใด ยิ่งสภาพคล่องต่อ
ผลผลิตมีมากก็ยิ่งท าให้การลงทุนจากต่างประเทศมีความสะดวกไหลลื่นมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้สภาพ
คล่องต่อผลผลิตในระดับที่สูงจะสามารถรองรับปริมาณผลผลิตที่จะเพ่ิมขึ้นอย่างมากโดยไม่ท าให้เกิด
ภาวะเงินฝืด เนื่องจากนักธุรกิจต่างชาติต้องการลงทุนผลิตจ านวนมากเพ่ือให้เกิดการประหยัดต่อ
ขนาด เพ่ือท าให้ทั้งรายรับสูงขึ้นและต้นทุนการผลิตต่ าลง หากปริมาณสภาพคล่องต่อผลผลิตใน
ปัจจุบันมีมากผลตอบแทนของนักธุรกิจต่างชาติก็จะเพ่ิมมากขึ้นจึงดึงดูดให้มีการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 

FDI 

GDP INV 

H 

PETL, POP, FNDV (j=2) INT, ER, P, TRADE (j=1) 

MPK POPL 
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INV หรือการลงทุนทางธุรกิจในประเทศถูกก าหนดจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
การเติบโตทางเศรษฐกิจ และทุนมนุษย์ดังได้กล่าวมาแล้วยังถูกก าหนดจากสภาพคล่องส าหรับสินค้า
ทุนที่แท้จริง4 (MPK) อีกด้วย เนื่องจากประเทศไทยยังมิได้ผ่านร่างกฏหมายหลักประกันทางธุรกิจ
ออกมาบังคับใช้ท าให้แหล่งเงินทุนในการเพ่ิมการลงทุนจึงอยู่ในขอบเขตจ ากัดโดยกฎหมายอนุญาตให้
หลักทรัพย์ค้ าประกันมีเพียงการจ าน าและจ านองไม่กี่ประเภทเช่น ที่ดิน อาคาร รถยนต์ ในขณะที่
ต่างประเทศเช่น มาเลเซีย สามารถใช้สินค้าส าเร็จรูป หรือวัตถุดิบที่ไม่เน่าเสีย หรือสิทธิบัตรมาค้ า
ประกันได้ ท าให้แหล่งเงินในการเพ่ิมการลงทุนในประเทศไทยมีแนวโน้มจะมาจากสภาพคล่องที่อยู่ใน
ความครอบครองของประชาชน (สภาพคล่องส าหรับสินค้าทุนที่แท้จริง: MPK) มากกว่าจะมาจากการ
กู้ยืมเงินในตลาดสินเชื่อในระบบ สอดคล้องกับกลุ่มทฤษฎีความต้องการถือสภาพคล่องเพ่ือการท า
ธุรกรรมแบบเคนส์เป็นทฤษฎีที่เหมาะสมกับกรณีศึกษาประเทศไทย โดยสภาพคล่องส าหรับสินค้าทุน
ที่แท้จริงค านวณจากปริมาณเงินในความหมายกว้างหารด้วยราคาสินค้าทุนซึ่งสะท้อนว่าหากสินค้าทุน
มีราคาแพงขึ้นแต่ปริมาณเงินไม่เพ่ิมจะท าให้มีสภาพคล่องในการลงทุนซื้อสินค้าทุนได้ลดลง 

การเลือกใช้ FNDV ในสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในขณะที่ใช้ MPK ในสมการ
การลงทุนในประเทศก็เนื่องจากความแตกต่างในวิธีการลงทุนโดยนักลงทุนต่างชาติมีลักษณะขยาย
การลงทุนไปในประเทศต่างๆ จึงไม่สามารถอาศัยเฉพาะเทคโนโลยีจากตลาดสินค้าทุนเพียงอย่างเดียว
ได้แต่จ าเป็นต้องมีองค์ความรู้สะสมภายในองค์กร และกลยุทธ์การลงทุนที่แข็งแกร่งเพ่ือให้สามารถ
ทนทานต่อภาวะการแข่งขันธุรกิจระดับโลกได้ ดังนั้นโครงสร้างผลตอบแทนสุทธิจึงมาจากสภาพคล่อง
ในตลาดสินค้าที่มาก ในขณะที่การลงทุนในประเทศไทยมักอาศัยเทคโนโลยีจากตลาดสินค้าทุนยิ่ง
สินค้าทุนมีราคาแพงยิ่งท าให้การลงทุนน้อย ในขณะเดียวกันการลงทุนในประเทศที่เพ่ิมขึ้นมักสร้าง
ต้นทุนเฉลี่ยในระยะยาวให้เพ่ิมข้ึนแทนที่จะลดลง 

 

2.7 ความแตกต่างของงานศึกษานี้กับงานศึกษาก่อนหน้า 

การศึกษาครั้งนี้จะวิเคราะห์แต่ละตัวแปรคือ FDI, INV, GDP เป็นตัวแปรตามด้วยแบบจ าลอง 
VECM ท าให้ได้ 3 สมการระยะยาวโดยแต่ละสมการจะมีตัวแปรที่เหลืออีก 2 ตัวแปรเป็นตัวแปรต้น 
ยิ่งไปกว่านั้นการวิเคราะห์ครั้งนี้ยังได้เพ่ิมปัจจัยที่คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามในแต่ละสมการ
ของกรณีฐานแตกต่างกันทั้ง 3 สมการระยะยาวซึ่งปรับปรุงจากการทบทวนเอกสารทั้งทฤษฎีและ
                                                           

4
 ในบริบทการวิเคราะห์การเพิ่มการลงทนุสภาพคลอ่งจะมีผลตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวมากกวา่อตัราดอกเบีย้

ซึง่ใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพในบริบทของการลดการลงทนุ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะเอือ้อ านวยการลงทนุแตจ่ะไม่
เพิ่มการลงทนุในระยะยาว และอตัราดอกเบีย้ในระยะยาวถกูก าหนดจากผลิตภาพทนุกายภาพซึง่ไมใ่ช่อตัราดอกเบีย้สินเช่ือ 
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งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ผ่านมาให้เหมาะสมมากยิ่งขึ้นกับบริบทของประเทศไทยในการอธิบาย 3 
สมการระยะยาว คือ สมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาว สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ระยะยาว และสมการการลงทุนในประเทศระยะยาว  

จากที่กล่าวมาข้างต้น งานที่วิเคราะห์ความสัมพันธ์ 3 ตัวแปร 3 สมการระยะยาวในลักษณะ
ดังกล่าวยังอาจมีน้อยในประเทศไทย และเท่าท่ีได้ทบทวนเอกสารมาแล้วนั้นจะแตกต่างจากงานศึกษา
ก่อนหน้าซึ่งใช้ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งหรือ 2 ตัวแปรเป็นตัวแปรตาม เช่น มี FDI เป็นตัวแปรตามเพียง
สมการเดียว หรือมีตัวแปรตามเพียง FDI และ GDP แต่ INV ไม่ได้เป็นตัวแปรตาม หรือมี INV เป็นตัว
แปรตามเพียงสมการเดียว เป็นต้น       

นัยเชิงนโยบายจากการศึกษาครั้งนี้จะมีความเฉพาะเจาะจง และสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจ
และบริบทต่างๆ ของประเทศไทยที่เหมาะสมเพ่ิมมากยิ่งขึ้นจากงานศึกษาก่อนหน้าก็เนื่องมาจากการ
วิเคราะห์ด้วย 3 สมการระยะยาวในครั้งนี้ได้ค านึงถึงความเป็นจริงว่าตัวแปรแต่ละตัวจะท าหน้าที่เป็น
ทั้งตัวแปรต้นและตัวแปรตามในเวลาเดียวกันท าให้เมื่อเป็นตัวแปรต้นอาจจะมีบทบาทต่อตัวแปรอ่ืน
แตกต่างกับเมื่อเป็นตัวแปรตาม นอกจากนี้ตัวแปรอ่ืนจะช่วยสะท้อนบริบทที่สอดคล้องกับทั้งทฤษฎี
และความเป็นจริงมากยิ่งข้ึน  ยิ่งไปกว่านั้นการศึกษาครั้งนี้ยังใช้ตัวแปรทุนมนุษย์ในทั้ง 3 สมการท าให้
สอดคล้องกับการวิเคราะห์ร่วมกับทฤษฎีการลงทุนและทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจเนื่องจาก “การ
ได้มา” และ “การใช้ไป” ของทุนมนุษย์จะมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจมหภาคพลวัต 

 

 

 



 

 

บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 

 

 วิธีการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และการลงทุนภายในประเทศแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกคือ แบบจ าลองและ
ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ และส่วนที่สองคือ วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งจะวิเคราะห์ข้อมูลโดยอาศัย
แบบจ าลองจากส่วนแรก  

 

3.1 แบบจ าลองและข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

แบบจ าลองที่ใช้ในกรณีศึกษานี้มี 3 สมการหลักคือ สมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาว 
สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาวซึ่งทั้งสมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว (สมการ 
3.1.1) และสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ปรับปรุงมาจาก (สมการ 3.1.2) (Li & Liu, 
2005) และสมการการลงทุนในประเทศในระยะยาวปรับปรุงจาก (สมการ 3.1.3) (Agosin & Mayer, 
2000)  

แบบจ าลองกรณีศึกษา 

3.1.1 สมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาว 

ทฤษฎี New Endogenous Growth Theory รวมถึง Romer (1990) และจากงานของ 
Levine and Renelt (1992) ซึ่งศึกษากลุ่มตัวแปรที่แข็งแกร่ง (Robust) ในการอธิบายการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ พบว่า กลุ่มตัวแปรที่เป็นแก่นอธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
การลงทุน, การเติบโตประชากร, GDP ต่อหัวเริ่มต้น (initial per capita GDP) และทุนมนุษย์เริ่มต้น 
(initial human capital) (Li & Liu, 2005) โดย  Li and Liu (2005) ได้ใช้ตัวแปรดังกล่าวรวมถึง 
FDI  ส าหรับการศึกษานี้สมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาวของประเทศไทยซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา 
สมการผลผลิตระยะยาวจึงได้รวมตัวแปรดังกล่าวเช่นเดียวกันแต่อยู่ในรูปอนุกรมเวลาได้แก่ การลงทุน 
ประชากรวัยแรงงาน ทุนมนุษย์ และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยมีสมการดังนี้ 
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tttttt ePOPLHINVFDIGDP  54310                                   (3.1.1)      

       

โดย 

tGDP     คือ ผลผลิตมวลรวมแท้จริง วัดโดย GDP ณ ราคาคงที่ พ.ศ. 2531 ในไตรมาส t 

tFDI     คือ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแท้จริงในไตรมาส t  วัดโดยการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ ณ ราคาปัจจุบันหารด้วยดัชนีราคาการลงทุนในประเทศ (พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน)5  

tINV     คือ มูลค่าการลงทุนภายในประเทศแท้จริงในไตรมาส t วัดโดยการลงทุนในประเทศ ณ 
ราคาคงที่ ปี พ.ศ. 2531 (Gross Fixed Capital Formation at 1988 prices)  

tH         คือ ทุนมนุษย์แท้จริงในไตรมาส t วัดโดยงบประมาณด้านการศึกษา6 รายปีหารด้วยสี่หาร
ด้วยดัชนีราคาการบริโภครัฐบาล ณ ราคาคงที่ ปี พ.ศ. 25317 โดยสมมติให้งบ(ไม่มีข้อมูลรายไตรมาส) 

tPOPL   คือ จ านวนประชากรไทยวัยแรงงานในไตรมาส t วัดจากประชากรวัย 15 ปี ถึง 64 ปีรายปี 

ข้อสมมติของแบบจ าลอง 

1. สมมติให้จ านวนประชากรวัยแรงงานเปลี่ยนแปลงปีละหนึ่งครั้ง (ไม่มีข้อมูลรายไตรมาส) 

2. สมมติให้งบประมาณด้านการศึกษาถูกใช้จ่ายอย่างสม่ าเสมอเฉลี่ยเท่ากันทุกไตรมาสของ
ปีปฏิทินเดียวกัน (ไม่มีข้อมูลรายไตรมาส) 

                                                           

5
 เน่ืองจาก FDI เป็นเม็ดเงินบาทท่ีต่างชาติใช้ลงทุนภายในประเทศ ดงันัน้จึงใช้ดชันีราคาการลงทุนในประเทศซึ่งค านวณได้

จาก อตัราส่วนมลูค่าการสะสมทุนถาวรเบือ้งต้นหรือการลงทุน ณ ราคาปัจจุบนั (Gross Fixed Capital Formation at 

current market price) ต่อ มลูค่าการสะสมทุนถาวรเบือ้งต้นหรือการลงทุน ณ ราคาคงท่ีปี พ.ศ. 2531 (Gross Fixed 

Capital Formation at 1988 price) หรือ ดชันีราคาการลงทุนในไตรมาส t = ราคาปัจจุบนัของการลงทุน/ราคาการลงทุน
ในปี พ.ศ. 2531 

6
 เลือกใช้งบประมาณการศึกษาเน่ืองจากประเทศไทยมีลกัษณะเฉพาะกล่าวคือมหาวิทยาลยัชัน้น าของประเทศมกัจะเป็น

สถาบนัการศกึษาในการสนบัสนนุของรัฐบาล 
7

 เน่ืองจากรัฐบาลจะใช้จ่ายเงินเพื่อซือ้สินค้าและบริการใดๆ มกัจะผ่านการประมูลหรือวิธีการอื่นใดท่ีต่างจากเอกชนหรือ
ประชาชนทั่วไปดังนัน้จึงต้องใช้ดัชนีราคาของรัฐบาล ส าหรับการศึกษานี ้ดัชนี ราคาการบริโภครัฐบาลค านวณได้จาก 
อตัราส่วนมลูค่าการบริโภครัฐบาล ณ ราคาปัจจุบนั (General Government Consumption Expenditure at current 

market price) ต่อ มลูค่าการบริโภครัฐบาล ณ ราคาคงท่ีปี พ.ศ. 2531 หรือดชันีราคาการบริโภครัฐบาลในไตรมาส t = 

ราคาปัจจบุนัของการบริโภครัฐบาล/ราคาการบริโภครัฐบาลในปี พ.ศ. 2531 
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ส าหรับการใช้ราคาในแบบจ าลองที่แตกต่างกันนั้นได้ใช้หลักการของ (Haavelmo, 1960) ใน
หน้า 195 ที่ให้แนวคิดรายได้ประชาชาติว่าเป็นผลรวมระหว่างมูลค่าสินค้าบริโภคทั้งหมดกับมูลค่า
สินค้าทุนโดยใช้ราคาแยกกัน 

นอกจากนี้เมื่อน าประชากรไทยมาใช้เป็นตัวแปรอธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจก็ควรจะเป็น
ผู้ที่เข้าร่วมในกระบวนการผลิตมากกว่าที่จะเป็นประชากรทั้งประเทศซึ่งมีทั้งเด็กและผู้เกษียณอายุที่
ไม่ได้เข้าร่วมในกระบวนการผลิตแล้ว 

3.1.2 สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาว 

สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ปรับจากงานศึกษาของ Li and Liu (2005) เป็น
ดังสมการ (3.1.2: j=1) ส่วนสมการที่ (3.1.2: j=2) นั้นได้ปรับมาจากมีนา (2555) ที่ศึกษาปัจจัยดึงดูด
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศสมาชิกอาเซียนซึ่งรวมประเทศไทยโดยการศึกษาครั้งนี้ได้
เลือกจากตัวแปรที่มีนัยส าคัญและน ามาปรับให้สอดคล้องกับบริบทเฉพาะของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศที่เข้ามาในประเทศไทยซึ่งอุตสาหกรรมการผลิตทางด้านเคมีภัณฑ์ และพลาสติก รวมถึง
การผลิตก๊าซธรรมชาติเพ่ือเป็นพลังงานและยังครอบคลุมถึงน้ ามันดิบที่จะน ามากลั่นเป็นน้ ามัน
เชื้อเพลิงชนิดต่างๆ ได้ซึ่งจะเป็นวัตถุดิบขั้นกลางส าหรับอุตสาหกรรมการผลิตที่นักลงทุนต่างชาติได้
เข้ามาลงทุนซึ่งมีสัดส่วนถึง ร้อยละ 50 ของมูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั้งหมด ใน
การศึกษาครั้งนี้จึงได้เลือกใช้ปริมาณการผลิตปิโตรเลียมแทนน้ ามันดิบ ในขณะที่อัตราการเติบโต
ประชากรนั้นเป็นด้านขนาดตลาดโดยจะแปลความหมายในฐานะผู้บริโภค ส่วนด้านความมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจจะใช้การพัฒนาทางการเงินตาม Alfaro (2004) และ Akinlo (2004) 
แทนอัตราเงินเฟูอ สุดท้ายการพัฒนาทางการเงินมีนัยส าคัญต่อการดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศได้ 
Pradhan (2010) 
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tFDI   คือ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tGDP   คือ มูลค่าผลผลิตมวลรวมแท้จริงในไตรมาส t  

tINV    คือ มูลค่าการลงทุนภายในประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tH        คือ ทุนมนุษย์แท้จริงในไตรมาส t  

tER       คือ อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาส t วัดโดยอัตราแลกเปลี่ยนอ้างอิง (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ)  

tINT      คือ อัตราดอกเบี้ยในไตรมาส t วัดโดยอัตราตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีเฉลี่ย  

tP          คือ ระดับราคาในไตรมาส t วัดโดยดัชนีราคาผู้บริโภค 

tTRADE  คือ มูลค่าการค้าระหว่างประเทศในไตรมาส t 

tPETL     คือ ทรัพยากรภายในประเทศในไตรมาส t วัดโดยปริมาณการผลิตปิโตรเลียมในประเทศ
ในไตรมาส t 

tPOP      คือ จ านวนประชากรทั้งประเทศในฐานะผู้บริโภคในไตรมาส t 

tFNDV    คือ  การพัฒนาทางการเงินวัดโดย ปริมาณเงินความหมายกว้างต่อ GDP 

 

3.1.3 สมการการลงทุนภายในประเทศในระยะยาว  

 สมการการลงทุนในประเทศปรับปรุงจาก Agosin and Mayer (2000) และเพ่ือจะ
เปรียบเทียบการใช้ประโยชน์ทุนมนุษย์ระหว่างการลงทุนต่างชาติและการลงทุนในประเทศจึงได้เพ่ิม
ทุนมนุษย์เข้าไปเป็นตัวแปรอธิบายด้วยเพ่ือเปรียบเทียบผลได้จากการลงทุนในประเทศกับผลได้จาก
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  นอกจากนี้บริบทนักลงทุนในประเทศไทยมักจะพิจารณาการ
ลงทุนจากเม็ดเงินที่มีอยู่ในมือเทียบกับราคาการลงทุนเพ่ือน าไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงไม่มาก
นัก มากกว่าที่จะไปกู้ยืมจากตลาดสินเชื่อ ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเพ่ิมตัวแปรสภาพคล่องส าหรับสินค้า
ทุนที่แท้จริง เพ่ือให้สะท้อนภาวะการลงทุนในบริบทของไทยมากยิ่งขึ้น 

 
inv

tt

inv

t

inv

t

inv

t

invinv

t eMPKHGDPFDIINV  43210                         (3.1.3) 

 



 

 

38 

tINV  คือ มูลค่าการลงทุนภายในประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tFDI  คือ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tGDP  คือ มูลค่าผลผลิตมวลรวมแท้จริงในไตรมาส t  

tH      คือ ทุนมนุษย์แท้จริงในไตรมาส t  

tMPK  คือ สภาพคล่องส าหรับสินค้าทุนในไตรมาส t วัดโดยปริมาณเงินในความครอบครอง
ประชาชน วัดโดยปริมาณเงินความหมายกว้างรวมตราสารทางการเงินที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินได้หาร
ด้วยดัชนีราคาการลงทุนในประเทศ (พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน) 

 

3.1.4 แหล่งที่มาของข้อมูล 

 ส าหรับประเภทของข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยแหล่งที่มาของ
ข้อมูลจ าแนกได้ดังนี้ 

 ตัวแปรตามส าหรับสมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว คือ ผลผลิตมวลรวมแท้จริง โดยใช้ข้อมูล 
GDP ณ ราคาคงที่ปี พ.ศ. 2531 จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
(สศช.) 

 ตัวแปรต้น  4 ด้านที่อธิบายผลผลิตมวลรวมในระยะยาวได้แก่ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ การลงทุน ทุนมนุษย์ และประชากรวัยแรงงานซึ่งมีแหล่งที่มาของข้อมูลดังตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1 ตัวแปรต้นที่ใช้ในการประมาณสมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาว 
ตัวแปรต้น ตัวแปร การวัด คาดการณ์

เครื่องหมาย 
แหล่งข้อมูล 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ
แท้จริง 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ
หารด้วยดัชนีราคา
สินค้าทุนปี พ.ศ. 
2531 เป็น ปีฐาน 

+ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, สศช. 

การลงทุน การลงทุนใน
ประเทศแท้จริง 

การสะสมทุนถาวร
เบื้องต้น ณ ราคา
คงที่ ปี พ.ศ. 2531 

+ 

ส านักงาน
คณะกรรมการ
พัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 

ทุนมนุษย ์ ทุนมนุษย์แท้จริง งบประมาณด้าน
การศึกษารายปีหาร
สี่หารด้วยดัชนี
ราคาการบริโภค
รัฐบาล ปี พ.ศ. 
2531 เป็นปีฐาน 

+ 

ประชากร ประชากรวัย
แรงงาน 

จ านวนประชากรที่
มีอายุ 15-64 ปี + 

World 
Development 
Indicator (WDI) 

 

ตัวแปรตาม ส าหรับสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาว คือ การลงทุนจาก
ต่างประเทศแท้จริงวัดจากมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จากธนาคารแห่งประเทศไทยหาก
ด้วยดัชนีราคาที่ค านวณจากข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ (สศช.) 

 ตัวแปรต้น  8 ด้านที่อธิบายการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาวได้แก่ การลงทุน 
ด้านขนาดตลาด ด้านความมีประสิทธิภาพ ด้านทรัพยากร ทุนมนุษย์ ระดับการเปิดประเทศและปัจจัย
อ่ืนได้แก่ อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนดังตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 ตัวแปรต้นที่ใช้ในการประมาณสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาว 
ตัวแปรต้น ตัวแปร การวัด คาดการณ์

เครื่องหมาย 
แหล่งข้อมูล 

การลงทุน การลงทุนใน
ประเทศแท้จริง 

การสะสมทุนถาวร
เบื้องต้น ณ ราคา
คงที่ ปี พ.ศ. 2531 

+ 
สศช. 

ด้านขนาดตลาด 

รายได้มวลรวมทั้ง
ประเทศแท้จริง 

GDP ณ ราคาคงท่ี 
ปี พ.ศ. 2531 

+ 
สศช. 

ประชากรทั้ง
ประเทศในฐานะ
ผู้บริโภค 

จ านวนประชากร
ทั้งประเทศรายป ี + 

World 
Development 
Indicator (WDI) 

ด้านความมี 
ประสิทธิภาพ 

ระดับราคาสินค้า
บริโภค 

ดัชนีราคาผู้บริโภค 
- CEIC  

การพัฒนาทาง
การเงิน 

ปริมาณเงินต่อGDP 
+ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและ 
สศช. 

ด้านทรัพยากร 
วัตถุดิบขั้นกลาง
และพลังงานใน
ประเทศ 

ปริมาณการผลติ
ปิโตรเลียมใน
ประเทศ 

+ 
U.S. Energy 
Information 
Administration 

ทุนมนุษย ์ ทุนมนุษย์แท้จริง งบประมาณราย ปี
ด้านการศึกษาราย
ปีหารสีห่ารด้วย
ดัชนีราคาการ
บริโภครัฐบาล  ปี 
พ.ศ. 2531 เป็นปี
ฐาน 

+ 

ส านักงาน
คณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาต ิ

ระดับการเปดิ
ประเทศ 

การค้าระหว่าง
ประเทศ 

มูลค่าส่งออกบวก
มูลค่าน าเข้าหาร
ด้วย GDP 

+ 

ส านักงาน
คณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาต ิ

อัตราดอกเบีย้ อัตราดอกเบีย้ อัตราดอกเบีย้ลูกค้า
รายใหญ่ชั้นดเีฉลี่ย 

- 
ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

อัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยน + ธนาคารแห่ง
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(บาท/ดอลลาร์
สหรัฐ) 

อ้างอิงระหว่าง
ประเทศ 

ประเทศไทย 

 

ส าหรับสมการการลงทุนในระยะยาว คือ ผลผลิตมวลรวมแท้จริง โดยใช้ข้อมูลการสะสมทุน
ถาวรเบื้องต้น (Gross Fixed Capital Formation) ณ ราคาคงที่ปี พ.ศ. 2531 จากส านักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) 

 ตัวแปรต้น  4 ตัวแปรที่อธิบายการลงทุนในระยะยาวได้แก่ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ผลผลิตมวลรวม ทุนมนุษย์ และสภาพคล่องในการลงทุนดังตารางท่ี 3.3 

ตารางที่ 3.3 ตัวแปรต้นที่ใช้ในการประมาณสมการการลงทุนในประเทศ 
ตัวแปรต้น ตัวแปร การวัด คาดการณ์

เครื่องหมาย 
แหล่งข้อมูล 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ
แท้จริง 

การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ
หารด้วยดัชนีราคา
สินค้าทุนปี พ.ศ. 
2531 เป็น ปีฐาน 

+ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย,ดัชนี
ราคาสินค้าทุน
ค านวณจากข้อมลู
จาก สศช. 

ด้านขนาดตลาด รายได้มวลรวมทั้ง
ประเทศแท้จริง 

GDP ณ ราคาคงที่ 
ปี พ.ศ. 2531 

+ 
สศช. 

ทุนมนุษย ์ ทุนมนุษย์แท้จริง งบประมาณราย ปี
ด้านการศึกษาราย
ปีหารสีห่ารด้วย
ดัชนีราคาการ
บริโภครัฐบาล  ปี 
พ.ศ. 2531 เป็นปี
ฐาน 

+ 

สศช. 

สภาพคล่องในการ
ลงทุน 

สภาพคล่องส าหรบั
สินค้าทุน 

ปริมาณเงิน
ความหมายกว้าง
หารด้วยดัชนีราคา
ทุนปี พ.ศ. 2531 
เป็นปีฐาน 

+ 

ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและ
ส านักงาน
คณะกรรมการ
พัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 
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3.2 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

สมการความสัมพันธ์ระยะยาวทั้ง 3 สมการในหัวข้อ 3.1.1 - 3.1.3 สามารถน ามาวิเคราะห์
ข้อมูลอนุกรมเวลาด้วย Co-integration  และ Vector Error Correction Model (VECM) ตามแบบ 
Johansen ได้ 2 รูปแบบคือรูปแบบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามแบบจ าลองและ
รูปแบบการวิเคราะห์โดยอาศัยผลทางสถิติที่ทดสอบได้จากตัวอย่างโดยไม่ต้องค านึงถึงแบบจ าลอง  

จากรูปที่ 3.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลอนุกรมเวลาของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และ GDP ด้วย Co-integration และ VECM จะเริ่มจากการ
ตรวจสอบปัญหา Unit Root กับทุกตัวแปรอนุกรมเวลาเพ่ือทดสอบว่าอนุกรมของตัวแปรแต่ละตัวนั้น
มีความนิ่งที่อันดับผลต่างใด ซึ่งจ าเป็นมากส าหรับการวิเคราะห์อนุกรมเวลา หลังจากนั้นจึงจัดชุด
อนุกรมเวลาตามแบบจ าลองในหัวข้อ 3.1.1 - 3.1.3 โดยเรียงตัวแปรตามเป็นตัวแปรแรกในเวคเตอร์
ตัวแปรที่จะศึกษาหลังจากนั้นจึงเรียงตัวแปรต้นตามค่าสัมบูรณ์ของสหสัมพันธ์ของตัวแปรนั้นกับตัว
แปรตามจากมากไปน้อย ถ้าปรากฎว่าในเวคเตอร์ตัวแปรที่จะศึกษาเป็น I(1) ทุกตัวแปรก็จะเข้าสู่การ
เลือกค่าความล่าช้าที่เหมาะสมส าหรับสมการ VAR จากนั้นเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมว่าควรมี
ค่าคงที่และแนวโน้มเวลาอย่างไรบ้างในสมการระยะยาวและสมการระยะสั้นของแบบจ าลอง VECM 
แล้วจึงมาทดสอบ Co-integration (CI) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างตัว
แปรในชุดอนุกรมเวลาซึ่งถ้าหากอนุกรมตัวแปรทั้งสามตัวมี CI ก็จะสามารถน ามาทดสอบ Vector 
Error Correction Model (VECM) ตามวิธีการของ Johansen ซึ่งเป็นวิธีที่จะท าให้ทราบถึงพลวัต
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในระบบในระยะสั้นที่มาจากความเปลี่ยนแปลงในอดีตของตัวแปรใน
ระบบของตัวมันเองรวมถึงจะสามารถวิเคราะห์การปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพ
ในระยะยาวด้วยซึ่งจะเป็นจริงได้ถ้าทุกตัวแปรในเวคเตอร์ตัวแปรมีนัยส าคัญทางสถิติรวมไปถึงค่าสัม
ประสิทธ์ของ Error correction นั้นนอกจากจะต้องมีนัยส าคัญแล้วยังต้องมีค่าอยู่ระหว่าง    -1< 
ECM < 0 จึงจะสรุปได้ว่าชุดตัวแปรในเวคเตอร์ทั้งหมดมีความสัมพันธ์กันในระยะยาวจริงหลังจาก
พบว่าแบบจ าลองไม่มีปัญหาร้ายแรงแล้วก็จะสามารถน ามาวิเคราะห์ Variance Decomposition 
และ Impulse Response Function ว่าในแต่ละช่วงเวลาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉับพลันจากตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งจะอธิบายการเคลื่อนไหวของตัวแปรอ่ืนๆและตัวมันเองได้ร้อยละ
เท่าใด การทดสอบ Impulse Response Function ท าให้เห็นผลกระทบจากตัวแปรหนึ่งไปสู่ทุกตัว
แปรได้ในทุกช่วงเวลาจึงสามารถวิเคราะห์ผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การลงทุนในประเทศ 
และการลงทุนจากต่างประเทศได้ 
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รูปที่ 3.1 ขั้นตอนการวิเคราะห์อนุกรมเวลาด้วย VECM ของ Johansen  
 

 

 

  

ทดสอบ Unit Root 

ทกุอนกุรมเวลา 

จดัชดุอนกุรมเวลาตาม

แบบจ าลอง 3.1.1-.3 

I(1)

) 

I(0) 

VAR 

มี Co-

integration 

หรือไม?่ 

ไมม่ี 

ECM และทกุตวัแปรในสมการ 

CE มีนยัส าคญัและ -1<ECM<0 

1st differenced VAR 

มี 

Impulse Response Function 

รวบรวม ประมวลผลการศกึษา และสรุป 

เลอืกความลา่ช้าเหมาะสม 

เลอืกแบบจ าลองเหมาะสม 

VECM 

ปรับชดุอนกุรมใหม่

ที่เป็น I(1) 

ไมจ่ริง 

จริง 
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ส าหรับทิศทางของผลกระทบจะใช้การทดสอบ Granger Causality เพ่ือการศึกษาถึงทิศทาง
ความสัมพันธ์ในเชิงเหตุผลระหว่างตัวแปรทีละคู่เพ่ือประกอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
อนุกรมตัวแปรในครั้งนี้  

หากพบว่าตัวแปรเป็น I(0) ก็ไม่จ าเป็นต้องศึกษาด้วย Co-integration และVECM การศึกษา
ด้วย VAR เหมาะสมกว่าแต่หากเป็น I(1) แต่ไม่มี Co-integration การศึกษาด้วย First Difference 
VAR เหมาะสมกว่า Co-integration อย่างไรก็ดีการศึกษาครั้งนี้มุ่งหาความสัมพันธ์ระยะยาวของ
สมการทั้ง 3 ดังนั้นจึงได้ทบทวนเอกสารเพ่ิมเติมเพ่ือก าหนดเป็นตัวแปรอธิบายให้เหมาะสมกับแต่ละ
ตัวแปรและเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทยที่ท าให้เกิด Co-integration  และ VECM อย่างมี
นัยส าคัญและสมเหตุสมผลจึงเป็นกระบวนการศึกษาในครั้งนี้ 

รายละเอียดในแต่ละหัวข้อได้แก่ Unit Root, Co-integration, Vector Error Correction 
Model (VECM), Variance Decomposition และ Impulse Response Function, และ Granger 
Causality มีดังต่อไปนี้ 

3.2.1 การตรวจสอบปัญหา Unit Root  

เงื่อนไขส าคัญของการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลานั้นคือ จะต้องมีการทดสอบความนิ่ง 
(stationary) ของอนุกรมเวลาแต่ละอนุกรมว่านิ่งที่อันดับใด หากนิ่งท่ีอันดับปกติ (level) ก็สามารถ
ศึกษาตามแนวทาง CLRM หรือระบบ VAR ได้ แต่ไม่สามารถศึกษาด้วยวิธี EG หรือ VECM ได้ กรณีที่
ตัวแปรแต่ละตัวนิ่งที่อันดับผลต่างเดียวกันเท่านั้นจึงสามารถศึกษาด้วย EG หรือ VECM ได้  

อนุกรมเวลาของตัวแปร ty ที่จะมีความนิ่ง (Stationary) จะต้องมีคุณสมบัติดังนี้ 

1. ค่าเฉลี่ยคงท่ี (Mean) หรือ )( tyE  
2. ความแปรปรวนคงท่ี (Variance) หรือ 22][  tyE  
3. Covarience  :    kktt yyE )])([(  

 

คุณสมบัติข้อที่ 1., 2. และ 3. บอกว่าเมื่อเวลาผ่านไปหรือไม่ว่าจะพิจารณาจากช่วงเวลาใด 
อนุกรมเวลาจะต้องมีค่าเฉลี่ย ค่าความแปรปรวนที่คงท่ีเท่ากัน ส่วนค่า Covariance เมื่อระยะห่าง
ระหว่างสองช่วงเวลาคงที่แล้วค่า Covariance จะต้องคงที่แม้ว่าค่าเวลาของจริงๆ จะเปลี่ยนไป 
โดยรวมจะเห็นได้ว่าคุณสมบัติทั้งสามข้อนี้ของตัวแปรอนุกรมเวลาจะนิ่งเม่ือ ค่าสถิติพรรณนาของตัว
แปรคงท่ีและเป็นอิสระจากเวลานั่นเอง ซึ่งมีรายละเอียดของวิธีการทดสอบทางสถิติที่จะน ามาใช้
ทดสอบ ได้แก่ Augmented Dickey Fuller (ADF)   
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การตรวจสอบปัญหา Unit Root ของอนุกรมตัวแปรทั้งสามตัวแปรในการศึกษานี้จะใช้ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) เพ่ือทดสอบความนิ่ง (stationarity) ของอนุกรมตัวแปรทั้ง
อันดับปกติ (level) และผลต่างอันดับที่ 1 (first difference) ของแต่ละอนุกรมตัวแปร โดยสมการ
เพ่ือทดสอบปัญหา Unit Root ของอนุกรมตัวแปร yt มีสามแบบจ าลองดังต่อไปนี้ 

 แบบจ าลองที่ไม่มีค่าคงที่ และไม่มีแนวโน้มเวลา : 
 

t

k

i

ititt yyy   
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 แบบจ าลองมีค่าคงที่ และไม่มีแนวโน้มเวลา : 
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 แบบจ าลองที่มีค่าคงที่ และแนวโน้มเวลา : 
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                     (3) 

อันมีสมมติฐานที่ต้องทดสอบดังนี้ 

 

                                H0 : 0  หรือ อนุกรมเวลา Y มีความไม่นิ่ง 

                                Ha : 0  หรือ อนุกรมเวลา Y มีความนิ่ง 
 

วิธีการปฏิเสธสมมติฐานหลักนั้นท าได้โดยเปรียบเทียบค่า ADF t-statistic ที่ได้จากการ
ค านวณเทียบกับค่าวิกฤตหากค่า ADF t-statistic เป็นลบมากกว่าค่าวิกฤตก็จะถือว่าสมมติฐานหลัก
ถูกปฏิเสธและต้องยอมรับสมมติฐานทางเลือก หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคืออนุกรมเวลานั้นมีความนิ่ง 

เนื่องจาก )1(   ของสมการ ttt YY   1  จะเห็นได้ว่า ถ้า 0 แล้ว 1 แสดง
ว่า อนุกรม Y มีการเปลี่ยนแปลงอย่างสุ่ม (random walk) ส่วนกรณีที่ 1||  ค่า |Y| จะขึ้นเมื่อเวลา
เพ่ิมข้ึน (explosive) จึงขัดกับคุณสมบัติที่ค่าเฉลี่ยคงท่ี จึงเหลือเพียงกรณีเดียวคือ 1||   ที่จะท าให้
อนุกรมลู่เข้า หรือมีความนิ่ง   อย่างไรก็ตาม เมื่อ 1  แล้ว  ttY  เมื่อ ),0(~ 2 NID
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แสดงว่า อนุกรม tY เกิดความนิ่ง หรือ I(1) ดังนั้น การท าอนุกรมที่ไม่นิ่งให้นิ่งด้วยการเพ่ิมผลต่างเข้า
ไปครั้งละหนึ่งล าดับจะท าให้เกิดความนิ่ง แต่หากยังไม่นิ่งอีกก็สามารถเพ่ิมอันดับผลต่างเข้าไปอีกทีละ
หนึ่งล าดับจนสามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ โดยมีการเพ่ิมอันดับผลต่างเข้าไป d ครั้งจึงเกิดความนิ่ง 
อนุกรมเวลาตัวนั้นจะแทนด้วย I(d) หรือ Integrated ที่อันดับ d  

 ส าหรับการเลือกความล่าช้าที่เหมาะสมหรือส่วน AR(k) ของสมการ ADF ทั้งสามแบบจ าลอง
จะถูกเลือกน ามาใช้เพ่ือให้แน่ใจว่าแบบจ าลองทั้งสามนั้นไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ส าหรับใน
การศึกษาครั้งนี้จะเลือกใช้ Schwarz Information Criterion  

3.2.2 การทดสอบ Co-integration                                                                               

เนื่องจากวิธีการทดสอบดุลยภาพระยะยาวระหว่างอนุกรมเวลาด้วยวิธีการของ Johansen 
จะถูกผนวกรวมอยู่ในขั้นตอนการทดสอบ VECM ซึ่งสามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ในระยะยาว
พร้อมกันกับสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้นออกมาได้พร้อมกัน โดยขั้นตอนการทดสอบอันได้แก่ 
การทดสอบอันดับการนิ่ง การหาค่าความล่าช้าที่เหมาะสมในระบบ VAR จากนั้นจึงเลือกแบบจ าลอง
ที่เหมาะสมว่าจะมีค่าคงที่และแนวโน้มเวลาหรือไม่ทั้งในสมการระยะสั้นและสมการความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาวซึ่งจะมีผลต่อการเกิดความสัมพันธ์ระยะยาวหรือไม่ ซึ่งขั้นตอนทั้งหมดข้างต้นจะ
ได้กล่าวในรายละเอียดในหัวข้อ 3.2.3 

3.2.3 การทดสอบ VECM  

แบบจ าลอง VECM  ของ Johansen มีรูปแบบดังต่อไปนี้ 

ttktkttt uZZZZZ   1112211 ...                                         (1) 

ซึ่งถูกปรับปรุงมาจากสมการ 

tktkttt uZAZAZAZ   ...2211                                                              (2) 

โดยที่ Zt คือเวคเตอร์ของชุดตัวแปรซึ่งอาจเป็นตัวแปรภายในแบบจ าลองได้ทุกตัวแปรแต่ในทาง
ปฏิบัติแล้วตัวแปรแรกคือตัวแปรต้นและถัดไปคือตัวแปรต้นที่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรต้นมากที่สุด  
ตัวอย่างของการแจกแจงเป็นดังนี้ 

],,[ tttt GDPINVFDIZ                                                                            (3) 

)...( 21 ki AAAI   i = 1, 2,…,k-1    

)...( 21 kAAAI   

จากแบบจ าลอง VECM  สามารถแจกแจงได้เป็น 
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โดย  

tFDI           คือ การไหลเข้าสุทธิของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในเวลา t 

tGFCF         คือ gross fixed capital formation หรือการลงทุนในประเทศในเวลา t 

tGDP            คือ gross domestic product ในเวลา t 

1
ˆ
te               คือ the error correction term 

)(, iiji  และ i     คือ พารามิเตอร์ต่างๆ ทั้งนี ้

gdpgfcffdi  ,,      คือ พารามิเตอร์ Error Correction Term ซึ่งจะสามารถบอกความเร็วในการ
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของตัวแปรฝั่งซ้ายเมื่อเกิดการไม่ได้ดุลยภาพในระยะยาวขึ้นในระบบ 

gfcf

t

fdi

t  , และ gdp

t   คือ ค่าความคลาดเคลื่อนที่สามารถมีสหสัมพันธ์ระหว่างกันได้ 

 k                          คือ จ านวนพจน์ความล่าช้าที่เหมาะสม 

i                         คือ แถวที่ i ของเมตริกซ์   ซึ่งจะเก็บข้อมูลความสัมพันธ์ระยะยาวและ
ความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของสมาชิกตัวที่ i ของเวคเตอร์ tZ   

                          คือ เมตริกซส์ัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ระยะยาวและสัมประสิทธ์ของความเร็ว
ในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของอนุกรมตัวแปรในระบบ 

โดยที่    เท่ากับเมตริกซ์   โดย  คือเมตริกซ์ที่มีสมาชิก ija แสดงถึงความเร็วในการปรับตัว
เพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (speed of adjustment) จากความเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพใน 
Cointegrating Vector  j ของตัวแปรที่ i ในเวคเตอร์ tZ    คือเมตริกซ์ของสัมประสิทธิ์
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ความสัมพันธ์ระยะยาว ทั้งนี้   มีมิติเท่ากับจ านวนตัวแปรในเวคเตอร์ tZ  ซึ่งสมาชิกประกอบไป
ด้วยตัวแปรที่ต้องการจะศึกษา ทั้งนี้จากแบบจ าลอง VECM จะเห็นได้ว่าเป็นระบบ AR(k) ในรูป
ผลต่างอันดับที่หนึ่งของ tZ หรือ tZ แต่จะบวกด้วยผลคูณของ กับ Zt-1 ซึ่งหาก 1 tZ มีความไม่
นิ่งหรือเป็น non-stationary ในขณะที่ tZ มีความนิ่งอาจจะเกิดปัญหาที่ท าให้ tu  เกิดความไม่นิ่ง
ขึ้น  ดังนั้นเพื่อให้ tu มีความนิ่ง หรือ I(0) ดังนั้น 1 tZ จะต้องเป็น I(0) ที่เกิดจากการ Cointegrated 
กันระหว่างอนุกรมที่มี Integrated Order เดียวกันที่มากกว่า 0 เช่นแต่ละอนุกรมเป็น I(1) แต่มี 
linear combination อย่างน้อย 1 แบบที่ท าให้เกิด I(0) ได้ และที่ไม่ใช่เกิดจากอนุกรมแต่ละตัวเป็น 
I(0) อยู่เดิม หรือไม่ใช่กรณีท่ีไม่มี CI เลยจึงท าให้สมาชิกทุกตัวเป็นศูนย์ 

 

ขั้นตอนและวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยแบบจ าลอง VECM ตามแนวทางของ Johansen    
ตามรูปที่ 3.1 เริ่มจากการทดสอบอันดับความนิ่งหรือ Integrated Order ของตัวแปรแต่ละตัวใน
เวคเตอร์ tZ จากนั้นหาค่าความล่าช้าที่เหมาะสม และหาแบบจ าลองที่เหมาะสมว่าจะมีค่าคงที่และ
แนวโน้มเวลาในสมการระยะยาวและสมการระยะสั้นหรือไม่ แล้วจึงจะทดสอบว่ามี Co-integration 
หรือไม่เพ่ือให้แน่ใจว่าส่วน Error Correction Term ไม่เป็นศูนย์และมีความนิ่งจากภาวะ Co-
integration จริงๆ แล้วจึงจะน าสมการ Co-integration ไปประมาณในส่วนของ Error Correction 
Term ของสมการ (4) – (6) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

 

ขั้นที่ 1 ทดสอบตัวแปรทีละตัวว่ามี อันดับ Integrated เท่าใด หรือ เกิดความนิ่งที่อันดับใด ซึ่งจะเป็น
การทดสอบอันดับความนิ่งของตัวแปรแต่ละตัวด้วยวิธี ADF ซึ่งได้อธิบายไว้แล้วในหัวข้อ 3.4.1 

ขั้นที่ 2 หาค่าความล่าช้าที่เหมาะสมของแบบจ าลอง VECM  

การหาค่าความล่าช้าที่เหมาะสมก็เพ่ือให้ได้มาซึ่งอนุกรมความคลาดเคลื่อน u ที่เป็น Gaussian error 
terms  ซึ่งไม่มีปัญหา (non-normality, autocorrelation, heteroskedasticity และอ่ืนๆ) ตัวแปร
ที่มีผลกระทบในระยะสั้นเท่านั้น หากมีการละเว้นไปจะท าให้ความล่าช้าที่เหมาะสมเปลี่ยนไป เพราะ
ตัวแปรดังกล่าวจะถูกรวมอยู่ในความคลาดเคลื่อนชั่วขณะ ดังนั้นอาจต้องท าการพิจารณาก่อนว่าจะใส่
ตัวแปรหุ่นซึ่งแทน Shocks  ในระยะสั้นก่อนหรือไม่ เช่น ตัวแปรวิกฤตการเมือง เศรษฐกิจ เพราะมีผล
ต่อเงื่อนไขทางเศรษฐกิจมหภาค 

 ส าหรับวิธีการหาความล่าช้าที่เหมาะสมนั้นจะใช้แบบจ าลอง VAR ซึ่งรวมทุกตัวแปรในรูป
อันดับปกติ (level) ซึ่งมีความล่าช้าจ านวนมากก่อน แล้วค่อยลดลงมาทีละหนึ่งช่วงของความล่าช้า 
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จนกระทั่งความล่าช้าเป็นศูนย์ หรือไม่มีความล่าช้า จากนั้นพิจารณาทีละแบบจ าลองที่รวมจ านวน
ความล่าช้าที่แตกต่างกันนั้น โดยใช้เกณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz 
Information Criterion (SC) ซึ่งเป็นค่าการลงโทษ ส าหรับการมองข้ามปัญหา Autocorrelation, 
Heteroskedasticity, ผลกระทบของ ARCH, และการกระจายตัวแบบปกติของอนุกรมความ
คลาดเคลื่อน ดังนั้น ค่าความล่าช้าที่เหมาะสมก็คือ ค่าความล่าช้าที่ให้ค่า AIC, SC ต่ าที่สุด  

 นอกจากนี้ยังมีดัชนีอ่ืนที่ช่วยในการหาความล่าช้าที่เหมาะสมได้แก่ Final Prediction Error 
(FPE), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ), Sequential Modified LR test statistic 
(LR) โดยในการศึกษานี้จะใช้ความล่าช้าที่ดัชนีเหล่านี้เลือกตรงกันมากท่ีสุดเป็นความล่าช้าที่เหมาะสม 

ขั้นที่ 3 เลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมว่าควรมีค่าคงที่และหรือแนวโน้มเวลาหรือไม่ ในแบบจ าลองส่วน
ที่เป็นระยะยาว (Cointegrating Equation) และหรือแบบจ าลองส่วนที่เป็นระยะสั้น (VAR) 

แต่ในการศึกษานี้จะใช้แบบจ าลองที่มีค่าคงที่ทั้งในส่วนที่เป็นสมการระยะยาว  (Cointegrating 
Equation) และสมการระยะสั้น 

ขั้นที่ 4 ทดสอบ Co-integration 

ก่อนที่จะประมาณค่าแบบจ าลอง VECM จะต้องมีการทดสอบว่าเวคเตอร์ tZ มี Co-
integration หรือไม่ โดย Johansen (1988) และ Johansen and Juselius (1990) ได้พัฒนา
วิธีการทดสอบ Co-integration โดยใช้ค่าสถิติ 2 ค่าได้แก่ Trace statistic และ Maximum 
eigenvalue statistic ซึ่งน ามาทดสอบสมมติฐานต่อไปนี้ 

H0 : แบบจ าลองไม่มี Co-integration 

Ha : แบบจ าลองมี Co-integration   
หากทั้งค่า Trace statistic และ Maximum eigenvalue statistic มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตก็

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าแบบจ าลอไม่มี Co-integration และต้องยอมรับสมมติฐาน
ทางเลือกว่าแบบจ าลองมี Co-integration จึงจะสามารถน าไปวิเคราะห์ในแบบจ าลอง VECM ดัง
สมการ (4), (5) และ (6) ได ้

3.2.4 การวิเคราะห์ Impulse Response Function 

การวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือ Impulse Response Function จะท าให้ทราบถึงผลกระทบของ
ตัวแปรหนึ่งต่อตัวแปรทั้งหมดในแต่ละช่วงเวลาทั้งขนาดและทิศทางของผลกระทบที่เกิดขึ้นในแต่ละ
ช่วงเวลาต่อตัวแปรต่างๆในระบ



 

 

บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาครั้งนี้ต้องการวิเคราะห์ทั้งทิศทางความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการลงทุนในประเทศตลอดจนบทบาททุน
มนุษย์ที่อาจช่วยอธิบายความแตกต่างของความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างการลงทุนในประเทศ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ดียิ่งขึ้น  เพ่ือให้เป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ดังกล่าวจ าเป็นต้องอาศัยผลการวิเคราะห์อนุกรมเวลา ดังนี้ 4.1 Unit Root เพ่ือให้
สามารถเลือกวิธีการวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่เหมาะสมได้  4.2 ผลการทดสอบ Co-integration และ
VECM โดย Co-integration ใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรในสมการระยะยาว
หัวข้อ 3.1.1, 3.1.2 และ 3.1.3 แล้วน าความสัมพันธ์ดังกล่าวไปศึกษาพลวัตการปรับตัวในระยะสั้น
ด้วย VECM จากนั้น 4.3 การวิเคราะห์ Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VECM จะ
สามารถวิเคราะห์ผลกระทบจากตัวแปรหนึ่งไปสู่ตัวมันเองและตัวแปรอ่ืนๆ ในแต่ละช่วงเวลาได้ 
สุดท้ายคือ 4.4 สรุปและวิเคราะห์ผลการศึกษา ตั้งแต่หัวข้อ 4.1 ถึง 4.4 เพ่ือหาข้อสรุป ซึ่งทั้งหมดนี้
เป็นการศึกษาโดยอาศัยสมการระยะยาวคือสมการในหัวข้อ 3.1.1, 3.1.2 และ 3.1.3 ตามล าดับ
ต่อไปนี้ 
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          (3.1.2: j=1) 
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     (3.1.2: j=2) 

 



 

 

51 

inv

tt

inv

t

inv

t

inv

t

invinv

t eMPKHGDPFDIINV  43210                         (3.1.3) 

โดยที่ 

tGDP     คือ มูลค่าผลผลิตมวลรวมแท้จริงในไตรมาส t  

tFDI     คือ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tINV     คือ มูลค่าการลงทุนภายในประเทศแท้จริงในไตรมาส t  

tH         คือ ทุนมนุษย์แท้จริงในไตรมาส t  

tPOPL    คือ จ านวนประชากรไทยวัยแรงงานในไตรมาส t 

tER        คือ อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาส t 

tINT       คือ อัตราดอกเบี้ยในไตรมาส t 

tP           คือ ระดับราคาในไตรมาส t 

tTRADE  คือ มูลค่าการค้าระหว่างประเทศในไตรมาส t 

tPETL     คือ ปริมาณการผลิตปิโตรเลียมในประเทศในไตรมาส t  

tPOP      คือ จ านวนประชากรทั้งประเทศในฐานะผู้บริโภคในไตรมาส t 

tFNDV    คือ  การพัฒนาทางการเงิน 

tMPK      คือ สภาพคล่องส าหรับสินค้าทุนในไตรมาส t 

 

4.1 ผลการทดสอบปัญหา Unit Root และอันดับการนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา 

ผลการทดสอบปัญหา Unit Root แบบทีละอนุกรมตัวแปรจ านวน 13 อนุกรมคือ ผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (GDP), การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI), การลงทุนในประเทศ 
(INV), ทุนมนุษย์แท้จริง (H), จ านวนประชากรไทยวัยแรงงาน (POPL), อัตราแลกเปลี่ยน (ER), อัตรา
ดอกเบี้ย (INT), ระดับราคา (P), มูลค่าการค้าระหว่างประเทศ (TRADE), ปริมาณการผลิตปิโตรเลียม
ในประเทศ (PETL) จ านวนประชากรทั้งประเทศในฐานะผู้บริโภค (POP), ระดับการพัฒนาทาง
การเงิน (FNDV) และสภาพคล่องส าหรับการลงทุน (MPK) ทั้งในอันดับปกติ (level) และผลต่าง
อันดับ 1 (first differenced) ด้วย ADF test แสดงดังError! Reference source not found.   
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     ตารางที่ 4.1 การตรวจสอบปัญหา unit Root ด้วย ADF  
ตัวแปร แบบจ าลอง (1)              

No Const. & No Trend 
แบบจ าลอง (2)         
Const. & No Trend 

แบบจ าลอง (3)         
Const. & Trend 

ทดสอบ unit root ของอนกรมด้วย ADF ที่ level 
GDP 3.17 -0.31 -2.14 
FDI -1.889* -3.120** -3.095 
INV 1.951 -1.488 -1.653** 
H 1.024 -0.844 -2.182 
POPL -0.565 -1.754 -0.261 
ER -0.916 -0.955 -2.344 
P 3.828 0.745 -1.489 
INT -2.271** -4.295*** -3562** 
TRADE 0.896 -1761 -1.971 
PETL 2.076 0.263 -5.734 
POP 2.264 -3.723** -2.030 
FNDV -0.458 -1.250 -0.751 
MPK 1.684 0.567 -1.556 
ทดสอบ unit root ของอนกรมด้วย ADF ที่ first difference 
GDP -2.541** -4.414*** -4.357*** 
FDI -14.004*** -14.021*** -13.895*** 
INV -3.055*** -3.936*** -3.947** 
H -11.394*** -11.481*** -11.389*** 
POPL -21.471*** -4.737*** -2.850 
ER -7.917*** -7.907*** -7.358*** 
P -4.450*** -6.478*** -6.448*** 
INT -3.457*** -3.705*** -4.292*** 
TRADE -9.790*** -9.873*** -9.827*** 
PETL -7.280*** -7.845*** -8.011*** 
POP -1.651* -2.892* -17.053*** 
FNDV -9.149*** -9.076*** -9.072*** 
MPK -5.691*** -5.463*** -5.590*** 

 ***, ** มีระดับนัยส าคญั 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
            หมายเหตุ FDI ใช้ข้อมูลถึงปี 2554 ไตรมาส 2 

            ที่มา : จากการค านวณ 
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ผลการทดสอบอนุกรมตัวแปรที่อันดับปกติ (level) พบว่า สมมติฐานหลักของการทดสอบ 
Unit Root ที่ว่าอนุกรมตัวแปรมีปัญหา Unit Root นั้นถูกยอมรับในทั้ง 3 แบบจ าลองส าหรับอนุกรม
ตัวแปรทั้ง 12 อนุกรมจากทั้งหมด 13 อนุกรมที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ได้แก่ GDP, FDI, INV, H, 
POPL, ER, P, TRADE, PETL, POP, FNDV และ MPK ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ยกเว้น INT ซึ่ง
ปฏิเสธสมมติฐานว่ามี Unit Root ในแบบจ าลอง (2) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ในขณะที่ผลการทดสอบ
อนุกรมตัวแปรที่ผลต่างอันดับที่หนึ่งพบว่า สมมติฐานหลักของการทดสอบ Unit Root ถูกปฏิเสธ
ส าหรับทุกอนุกรมตัวแปรทั้ง 13 อนุกรมที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยอนุกรมตัวแปรประชากรวัย
แรงงาน (POPL) สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักว่ามี Unit Root ได้ในแบบจ าลอง (1) และ
แบบจ าลอง (2) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และอนุกรมตัวแปรที่เหลืออีก 12 อนุกรมคือ GDP, FDI, 
INV, H, ER, INT, P, TRADE, PETL, POP, FNDV และ MPK สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักว่ามี 
Unit Root ได้โดยแบบจ าลอง (3) ซึ่งมีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01  โดย
ค าแนะน าของ Doldado et. al (1990) นั้นหากสามารถปฏิเสธสมมติฐานในแบบจ าลอง (3) ได้ก็
สามารถสรุปได้ว่าอนุกรมตัวแปรมีความนิ่ง ท าให้สามารถสรุปได้ว่าอนุกรมตัวแปรทั้ง 12 อนุกรมนั้น
ไม่นิ่ง (non-stationary) ที่อันดับปกติของอนุกรมแต่จะนิ่งที่ผลต่างอันดับที่ 1 ของอนุกรม ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 หรืออาจกล่าวได้ว่า อนุกรมตัวแปรทั้ง 12 อนุกรม คือ GDP, FDI, INV, H, POPL, ER, 
P, TRADE, PETL, POP, FNDV และ MPK เป็น I(1) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ยกเว้น INT เป็น I(0) ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01 ท าให้สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาวที่ปรับมาจาก Li 
and Liu (2005) กรณี j=1 มีอนุกรมอัตราดอกเบี้ยเป็นสมาชิกจึงอาจไม่สามารถศึกษาได้หากเป็นการ
สรุปโดยเคร่งครัด  

แต่เมื่อพิจารณางานวิจัยเชิงประจักษ์อ่ืนที่ศึกษาด้วย VECM พบว่า (Tang et al., 2008) ก็มี
ตัวแปรบางตัวเป็น I(0) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 แต่ทุกตัวแปรนิ่งที่ผลต่างอันดับที่ 1 ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 แล้วสรุปว่า ทุกตัวแปรเป็น I(1) ดังนั้น หากใช้หลักการเดียวกันนี้ อนุกรม INT ก็สามารถเป็น 
I(1) หรือสรุปได้ว่าทุกอนุกรมตัวแปรทั้ง 13 อนุกรมเป็น I(1) จึงสามารถศึกษาด้วย Co-integration 
และ VECM ได ้

4.2 ผลการทดสอบ Co-integration และ VECM  

หัวข้อนี้จะเป็นการทดสอบการมีอยู่ของสมการระยะยาว ว่าสมการระยะยาวทั้ง 4 สมการมี
อยู่หรือไม่ในหัวข้อ 4.3.1 ผลการทดสอบ Co-integration หากมีอยู่จะน าสมการระยะยาวไป
ประมาณค่าในหัวข้อ 4.3.2 แบบจ าลอง VECM 
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4.2.1 ผลการทดสอบ Co-integration 

 ก่อนจะทดสอบ Co-integration เพ่ือหาความสัมพันธ์ระยะยาวของสมการผลผลิตมวลรวม 
สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และสมการการลงทุนในประเทศตามวิธี Johansen ได้นั้น
จ าเป็นต้องเลือกค่าความล่าช้าที่เหมาะสมในแบบจ าลองระยะสั้นก่อน และเพ่ือความสะดวกจะเรียง
ตัวแปรตามค่าสหสัมพันธ์ส าหรับเวคเตอร์สมการระยะยาว ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสม
ส าหรับสมการระยะยาว 4 สมการคือ สมการผลผลิตระยะยาว และสมการการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในระยะยาว (j=2) มีค่าความล่าช้าที่เหมาะสมคือ 4 ในทุกดัชนีได้แก่ LR, FPE, AIC, SC, 
HQ   ในขณะที่สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาว (j=1) และสมการการลงทุนใน
ประเทศระยะยาวจะมี SC ให้ค่าความล่าช้าที่เหมาะสมเป็น 1 และ 2 ตามล าดับในขณะที่ดัชนี LR, 
FPE, AIC, HQ ของทั้งสองสมการให้ค่าความล่าช้าที่เหมาะสมเป็น 4 รายละเอียดดังตารางที่ 4.4 

ตารางที่ 4.2 ความล่าช้าที่เหมาะสมของสมการระยะยาว 4 สมการ 
สมการผลผลิตระยะยาว 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2925.216 NA   5.50e+44  117.2086  117.3998  117.2814 

1 -2730.244  343.1494  6.17e+41  110.4098  111.5570  110.8466 

2 -2664.755  102.1632  1.26e+41  108.7902  110.8934  109.5911 

3 -2623.628  55.93271  7.16e+40  108.1451  111.2044  109.3101 

4 -2424.525   230.9591*   7.95e+37*   101.1810*   105.1963*   102.7100* 

สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาว เมื่อ  j=1 
0 -2452.554 NA   7.66e+32  98.42215  98.72807  98.53864 

1 -2123.860  539.0574  2.00e+28  87.83441   90.58772*  88.88288 

2 -2000.188  163.2473  2.23e+27  85.44752  90.64822  87.42797 

3 -1874.796  125.3924  3.36e+26  82.99182  90.63992  85.90426 

4 -1748.785   85.68707*   1.07e+26*   80.51141*  90.60689   84.35582* 

สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาว เมื่อ  j=2 
0 -3032.505 NA   1.49e+44  121.5802  121.8479  121.6821 

1 -2768.107  444.1894  2.76e+40  112.9643  115.1057  113.7797 

2 -2696.339  100.4750  1.24e+40  112.0535  116.0688  113.5826 

3 -2617.405  88.40577  5.16e+39  110.8562  116.7452  113.0988 

4 -2479.719   115.6559*   3.00e+38*   107.3088*   115.0716*   110.2649* 

สมการการลงทุนในประเทศระยะยาว 

0 -2888.553 NA   1.27e+44  115.7421  115.9333  115.8149 

1 -2719.457  297.6083  4.01e+41  109.9783  111.1255  110.4152 

2 -2663.172  87.80574  1.18e+41  108.7269   110.8301*  109.5278 

3 -2627.869  48.01155  8.49e+40  108.3148  111.3740  109.4797 

4 -2589.187   44.87126*   5.76e+40*   107.7675*  111.7827   109.2965* 

ที่มา : จากการค านวณ 

 

ผลการทดสอบสมการระยะยาวทั้ง 4 สมการด้วยแบบจ าลอง III ที่มีค่าคงที่ทั้งในสมการระยะ
สั้นและสมการระยะยาวและไม่มีแนวโน้มเวลาทั้งในสมการระยะสั้นและสมการระยะยาว ด้วยความ
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ล่าช้าที่เหมาะสมคือ 4 พบว่า ค่า Trace Statistic ( trace ) มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตของ Trace 

Statistic ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ( 05.0,c

trace ) และ Maximum Eigenvalue Statistic   ( max ) มีค่า

มากกว่าค่าวิกฤตของ Maximum Eigenvalue Statistic ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ( 05.0,

max

c ) ดังตารางที่ 
4.5  

 
ตารางที่ 4.3 การทดสอบ Co-integration ด้วยวิธีของ Johansen 

Null (H0) Alternative 
(H1)  

max   05.0,

max

c  trace  05.0,c

trace  

สมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว      
r = 0 r ≥ 1  56.873**  33.877    91.407**  69.819 
r ≤ 1 r ≥ 2  15.672  27.584    34.534  47.856 
สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาวเมื่อ j=1  
r = 0 r ≥ 1 329.874**  52.363   794.549** 159.530 
r ≤ 1 r ≥ 2 199.588**       46.231   464.676** 125.615 
สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาวเมื่อ j=2  
r = 0 r ≥ 1  121.710**  46.231   329.376** 125.615 
r ≤ 1 r ≥ 2    92.027**  40.077   207.667**   95.753 
สมการการลงทุนในประเทศระยะยาว  
r = 0 r ≥ 1    52.379**  33.877    98.161**   69.819 
r ≤ 1 r ≥ 2    31.281**  27.584    45.783   47.856 

** มีระดับนัยส าคัญ 0.05, r คือ จ านวนสมการ Co-integration 
ที่มา : จากการค านวณ 

จึงสรุปว่าสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักว่าไม่มีสมการ Co-integration ได้ทั้ง 4 สมการและต้อง
ยอมรับสมมติฐานทางเลือกว่ามีสมการ Co-integration มากกว่าหรือเท่ากับ 1 สมการ ซึ่งในที่นี้จะ
แสดงการทดสอบสมมติฐานการมีสมการ Co-integration เพียงสมการละ 2 สมมติฐานเท่านั้น
เนื่องจากต้องการประมาณความสัมพันธ์ระยะยาวให้ครบทุกตัวแปร8   

4.2.2 ผลการทดสอบ VECM 

หลังจากตรวจสอบแล้วว่าสมการผลผลิตมวลรวมในระยะยาว สมการการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในระยะยาวเมื่อ j=1 และ j=2 และสมการการลงทุนในประเทศในระยะยาวนั้นมี Co-
integration อย่างน้อย 1 สมการ ดังนั้นจึงสามารถประมาณสมการ Co-integration ไปพร้อมกับ 

                                                           

8
 การก าหนดให้ VECM มีสมการระยะยาวมากกวา่ 1 สมการจะท าให้สมการระยะยาวมีตวัแปรในระบบท่ีน้อยลง 
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VECM โดยค่าสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณได้แสดงใน “ ( ) ” และจะได้สมการ Co-
integration และ VECM ดังต่อไปนี้ 

4.2.2.1 สมการผลผลิตมวลรวมระยะยาวและ VECM 

สมการ Co-integration ของผลผลิตมวลรวมระยะยาว 

gdp

tttttt ePOPLHINVFDIGDP ˆ104.0253.11298.2571.0562,905,4   

t - Statistic               (-2.319)        (-13.434)      (-20.389)     (4.615)  

สมการ VECM (เฉพาะสมการพลวัตระยะสั้นของ GDP) 

gdp

t

tttt

ttttt

tttt

ttt

tttt

gdp

tt

FDIFDIFDIFDI

HHHHINV

INVINVINVPOPL

POPLPOPLPOPL

GDPGDPGDPGDPeGDP























**3.62293407.063.31.38.

13.602.339.307.4**90.

08.29.77.**24.1

**31.1**22.1**31.1

**50.21.22.75.ˆ**87.

4321

43214

3214

321

43211

  

โดย 0)ˆ( 1 

gdp

teE สัมประสิทธิ์ -0.87 หน้า Error correction term ( gdp

te 1
ˆ
 ) นั้นคือความเร็ว

ในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพโดยปกติหากตัวแปรทุกตัวอยู่ในดุลยภาพ gdp

te 1
ˆ
 จะเท่ากับศูนย์ แต่หากตัว

แปรใดตัวแปรหนึ่งหรือหลายตัวแปรมีการหลุดออกจากดุลยภาพระยะยาวในไตรมาส t-1 จนท าให้
gdp

te 1
ˆ
 = 1 หน่วยแล้วผลผลิตมวลรวมจะเปลี่ยนลงเพ่ือกลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวอีกครั้งในไตรมาส t 

เป็นจ านวน 0.87 หน่วย ท าให้ความผิดพลาดที่เคยเป็นบวกในไตรมาส t คงเหลือ 0.13 หน่วยดังนั้น
ในไตรมาสที่ t+1 ผลผลิตมวลรวมจะยังคงเปลี่ยนแปลงลดลงต่อไปอีก 0.87×0.13=0.11 หน่วยท าให้
คงเหลือการหลุดจากดุลยภาพอีก 0.02 หน่วย ท าให้ไตรมาส t+2 ผลผลิตมวลรวมจะลดลงอีก 

0.87×0.02=0.0174 หน่วย ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า หากมีการหลุดออกจากดุลยภาพเท่ากับ gdp

te 1
ˆ
 แล้ว

จะต้องใช้เวลาอีก T ไตรมาสในกลับเข้าสู่ดุลภาพ โดยเป็นไปตามเงื่อนไข 

0)87.01(ˆ
1 

Tgdp

te  

ดังนั้นเมื่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 1 หน่วยท าให้  gdp

tê  ลดลง 0.571 หน่วย ส่งผล
ให้ผลผลิตมวลรวมปรับตัว -0.87×-0.571 = 0.497 หน่วยในไตรมาสถัดไปเพ่ือเข้าสู่ดุลภาพใหม่ และ
ผลผลิตมวลรวมจะใช้เวลาในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวประมาณ 0.571(1-0.87)4 =0.0012
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หรือประมาณ 4 ไตรมาส หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งหาก FDI เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยออกจากดุลยภาพจะท าให้ 
GDP เพ่ิมข้ึนเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพใหม่ในอีกประมาณ 2-4 ไตรมาส 

 ดังนั้นเพ่ือความสะดวกในการแปลความหมายอาจแปลเพียงทิศทางโดยสรุป เมื่อ FDI, INV 
และ H ออกจากดุลยภาพเพ่ิมขึ้นจะท าให้ GDP แท้จริงเพ่ิมขึ้นเพ่ือเข้าสู่ดุลภาพใหม่ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
เมื่อ FDI, INV และ H มีผลกระทบต่อ GDP ในระยะยาว แต่เมื่อประชากรวัยแรงงานเพ่ิมขึ้นจะท าให้ 
GDP แท้จริงหดตัวลงเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพใหม่ ท าให้เครื่องหมายคาดการณ์ของสมการผลผลิตมวลรวม
ในระยะยาวนี้ถูกต้องเพียงสามตัวแปรกล่าวคือ FDI, INV และ H ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญต่อ
ผลผลิตมวลรวมในระยะยาว แต่จ านวนประชากรวัยแรงงานมีเครื่องหมายคาดการณ์ตรงข้ามกับที่
คาดการณ์ซึ่งอาจเกิดจากประชากรวัยแรงงานจะเพ่ิมขึ้นได้นั้นมาจากวัย 15 ปีที่อาจยังอยู่ในระบบ
การศึกษา หรืออาจเกิดจากผลกระทบของ FDI, INV และ H มีผลต่อ GDP ต่อแรงงาน มากกว่าที่จะมี
ผลต่อ GDP ก็อาจเป็นได้ 

 ผลกระทบระยะสั้น พบว่ามีเพียง GDP และ INV ในปีก่อนหน้าหนึ่งปีหรือ 4 ไตรมาสที่
ก าหนด GDP ในปัจจุบัน และจ านวนประชากรวัยแรงงานในไตรมาส 1 ถึง 4 เท่านั้น ที่จะมีผลกระทบ
ระยะสั้นต่อ GDP ในปัจจุบัน ในขณะที่ FDI และทุนมนุษย์ไม่มีผลกระทบระยะสั้นต่อ GDP  

 สรุป FDI และ H มีผลกระทบทางบวกในระยะยาวต่อ GDP ส่วน INV มีผลกระทบทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาวต่อ GDP สุดท้าย GDP ในปีก่อนก าหนด GDP ในปัจจุบัน ซึ่งสอดคล้องกับ
ทฤษฎีและงานศึกษาก่อนหน้ากล่าวคือผลกระทบของ FDI และ H ต่อ GDP เป็นกระบวนการในระยะ
ยาวมากกว่าในระยะสั้น ในขณะที่GDP เองและการลงทุนก็ต้องใช้เวลาอย่างน้อย 4 ไตรมาสเพ่ือ
ส่งผ่านผลกระทบไปสู่ GDP  

4.2.2.2 สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาว 

เนื่องจากจ านวนตัวอย่างมีไม่เพียงพอที่จะทดสอบด้วยความล่าช้าเท่ากับ 4 จึงได้ใช้ SC เป็น
ดัชนีบอกความล่าช้าเหมาะสมคือ 1 แทนผลปรากฎว่ามีตัวแปรในสมการะยะยาวไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติทั้งในกรณี 2 สมการระยะยาวและ 4 สมการระยะยาวดังนั้นจึงได้ศึกษาเฉพาะกรณีที่มีสมการ
ระยะยาวที่สมเหตุสมผลคือ j=2 

สมการ Co-integration ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาวเมื่อ j=2; 

tttttt POPPETLHINVGDPFDI 005.0833.630174.9559.147.09.774,259   

t-statistic                (10.151)        (-11.333)     (-10.250)     (2.399)              (-2.978) 

240.253,336 fdij

tt eFNDV   
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             (3.669)         

 

สมการ VECM (เฉพาะสมการพลวัตระยะสั้นของ FDI) 
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สัมประสิทธิ์หน้า Error Correction อยู่ระหว่าง 0 และ -1 และมีนัยส าคัญแปลความหมายได้ว่า เมื่อ
ผลผลิตมวลรวมในประเทศเพ่ิมขึ้น การผลิตปิโตรเลียมในประเทศเพ่ิมขึ้น และการพัฒนาทางการเงิน
ในประเทศเพ่ิมขึ้นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะปรับตัวลดลงเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ในทาง
ตรงข้ามการลงทุนจากต่างประเทศจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวถ้าการลงทุนในประเทศ 
ทุนมนุษย์และประชากรในประเทศเพ่ิมขึ้น   

แต่หากพิจารณาที่สัมประสิทธิ์ระยะสั้นกลับพบว่า ผลผลิตมวลรวมจะส่งผลดึงดูดการลงทุน
จากต่างประเทศให้มากขึ้นทั้ง 4 ไตรมาสโดยมีนัยส าคัญทางสถิติในสองไตรมาสย้อนหลัง การผลิต
ปิโตรเลียมจะส่งผลทางบวกต่อการดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในไตรมาสย้อนหลังที่ 1, 2, 
4 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และเป็นลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในไตรมาสย้อนหลังที่ 3  และ
สุดท้ายส าหรับการพัฒนาทางการเงินนั้นจะส่งผลทางบวกในไตรมาสย้อนหลังทั้ง 4 ไตรมาสแต่จะมี
นัยส าคัญในไตรมาสย้อนหลังที่ 2 

 โดยสรุป ผลผลิตมวลรวม และทรัพยากรในประเทศเช่นการผลิตปิโตรเลียม การพัฒนาทาง
การเงินจะส่งผลดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะสั้นแต่เป็นลบต่อ FDI ในระยะยาว 
ในขณะที่การลงทุนในประเทศ ทุนมนุษย์ มีผลดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะยาวแต่
กลับมีผลทางลบต่อ FDI ในระยะสั้น ส่วนจ านวนประชากรในประเทศจะมีผลดึงดูดต่อเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศท้ังในระยะสั้นและระยะยาว 

4.2.2.3 สมการการลงทุนในประเทศ 

สมการ Co-integration ของการลงทุนในประเทศระยะยาว 

inv

tttttt eFDIHMPKGDPINV ˆ72.008.1108.034.0   
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สมการ VECM (เฉพาะสมการพลวัตระยะสั้นของ INV) 
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แปลความหมายได้ว่า หากผลผลิตมวลรวม สภาพคล่องส าหรับสินค้าทุน และการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศมีการเพ่ิมข้ึนจากดุลยภาพระยะยาวจะส่งผลท าให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นเพ่ือเข้าสู่
ดุลยภาพ ยกเว้นหากทุนมนุษย์ในประเทศเพ่ิมข้ึนจากดุลยภาพระยะยาวแล้วการลงทุนในประเทศจะ
ลดลงเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 

 ผลกระทบระยะสั้นต่อการลงทุนในประเทศ พบว่า การลงทุนย้อนหลัง 2 ไตรมาสเท่านั้นที่มี
ผลกระทบต่อตัวมันเองในปัจจุบัน 

 สรุป ผลกระทบระยะยาวต่อการลงทุนในประเทศนั้นการลงทุนในประเทศจะเพ่ิมขึ้นจาก
ผลผลิตมวลรวม สภาพคล่องส าหรับสินค้าทุน และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น แต่ทุน
มนุษย์กลับมีผลทางลบต่อการลงทุนในประเทศในระยะยาว ในขณะที่ผลกระทบระยะสั้นนั้นการลงทุน
ในประเทศปีก่อนหน้าจะมีผลต่อการลงทุนในปัจจุบัน 

  

สรุปการทดสอบ Co-integration และ VECM นั้นพบว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
และทุนมนุษย์มีผลกระทบทางบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว และในทางตรงกันข้าม
ผลผลิตมวลรวม และทรัพยากรในประเทศเช่นการผลิตปิโตรเลียม การพัฒนาทางการเงินจะส่งผล
ดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะสั้นแต่เป็นลบต่อ FDI ในระยะยาว ส่วนการลงทุนใน
ประเทศและ GDP จะมีผลกระทบซึ่งกันและกันทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ส่วนความสัมพันธ์และ
ผลกระทบระหว่างการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการลงทุนในประเทศ  พบว่าการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศและการลงทุนในประเทศมีความสัมพันธ์และผลกระทบทางบวกซึ่งกันและกัน
สองทิศทางในระยะยาว แต่ในระยะสั้นการลงทุนในประเทศจะให้ผลทางลบต่อการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศโดยที่การลงทุนจากต่างประเทศให้ผลบวกต่อการลงทุนในประเทศในระยะสั้นได้อย่างไม่มี
นัยส าคัญ  
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4.3 การวิเคราะห์ Impulse Response 

 การศึกษาครั้งนี้วิเคราะห์ผลกระทบของการเพ่ิมข้ึน 1 เท่าของ Standard Deviation อย่าง
ฉับพลันของตัวแปรหนึ่ง (Impulse) ในระบบไปสู่ตัวแปรอื่นๆ รวมถึงตัวมันเอง (Responses) ที่สนใจ
ดูผลกระทบที่จะเกิดข้ึนในอนาคตเม่ือเวลาผ่านไป โดยจะวิเคราะห์พลวัตการตอบสนองของ GDP FDI 
และ INV ผ่านสมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว (Impulse Response : รูปที่ 4.1), สมการการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (Impulse Response : รูปที่ 4.2), และสมการการลงทุนในประเทศ
(Impulse Response : รูปที่ 4.3) ตามล าดับ โดยหัวข้อการวิเคราะห์ Impulse Response9 จะ
แบ่งเป็น 4.3.1 Impulse Response ในสมการ GDP 4.3.2 Impulse Response ในสมการ FDI 
4.3.3 Impulse Response ในสมการ INV 4.3.4 ผลกระทบของ GDP, INV, FDI และ H   

 

4.3.1 Impulse Response ในสมการ GDP 

 ผลผลิตมวลรวม (GDP) จะถูกก าหนดมาจากปัจจัยทั้ง 5 คือ GDP INV FDI H และ POPL ใน
ทางบวกกล่าวคือเมื่อปัจจัยทั้ง 5 ดังกล่าวเพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลันในปัจจุบันจะท าให้ GDP 
เปลี่ยนแปลงในอนาคตดังรูปที่ 4.1 ซ่ึงมีรายละเอียดต่อไปนี้ 

GDP ในปัจจุบันจะไปก าหนดตัวมันเองในอนาคตดังรูปที่ 4.1 คู่ล าดับ (1,1) โดยรูปที่ 4.1 
(1,1) แสดงผลจากการเพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลันของ GDP 1 หน่วย (1 เท่าของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 
ท าให้ตัว GDP เองจะเพ่ิมข้ึนทันทีประมาณ 15,144 ล้านบาท หลังจากนั้นจะค่อยๆลดลงในไตรมาส 2 
และ 3 จนเป็นลบหรือต่ ากว่าดุลยภาพเดิมประมาณ 1,410 ล้านบาทและต่ าสุดในไตรมาสที่ 5 
ประมาณ 2,848 ล้านบาทในไตรมาส 4 และไตรมาส 5 ตามล าดับหลังจากนั้นจะเริ่มเพ่ิมขึ้นในไตร
มาส 6 และ 7 กลับมาเป็นบวกอีกครั้งเป็นเวลา 1 ปีในไตรมาส 8 ที่ประมาณ 1,573 ล้านบาทถึงไตร
มาสที่ 11 ที่ประมาณ 1,000 ล้านบาทและจะเป็นลบสลับกับบวกห่างจากดุลยภาพเดิมน้อยลงเรื่อยๆ

                                                           

9 การวิเคราะห์ Impulse Response จะอ้างถึงรูปท่ี 4.1 – 4.3 เป็นคู่ล าดบั (x,y) โดย x คือล าดบั “แถว” และ y คือ

ล าดบั “หลกั” ตวัอย่างเช่น ผลกระทบของ FDI ต่อ GDP ในสมการผลผลิตมวลรวมระยะยาวจะอยู่ในคู่ล าดบั (2,1) ของรูปท่ี 
4.1  ทัง้นี ้RGDPS ก็คือ GDP, RHQ คือ H และ RFDI คือ FDI และการวิเคราะห์การเพิ่มขึน้อย่างฉบัพลนัจ านวน 1 หน่วยของ
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถประมาณเป็นมลูค่า (ล้านบาท) โดย 1 เท่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของส่วนเปลี่ยนแปลง 
GDP หรือ D(GDP) คิดเป็นประมาณ 14,628.25 ล้านบาท, FDI คิดเป็นมลูค่า 13,629.66 ล้านบาท, INV ประมาณ 7,691.9 
ล้านบาท, ทนุมนษุย์ 1,840.93 ล้านบาท 
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ทุกๆ 1 ปี จนกระทั่งในไตรมาส 28 (คิดเป็นเวลา 7 ปี) GDP จะกลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิมโดยเป็นบวก
เพียงประมาณ 3 ล้านบาทตามรูปที่ 4.1 (1,1)  

การลงทุนในประเทศ (INV) ที่เพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลัน 1 หน่วยในไตรมาสหนึ่งตามรูปที่ 4.1 
(1,2) จะท าให้ GDP เพ่ิมขึ้นในไตรมาสต่อมาประมาณ 828 ล้านบาทจนสูงสุดที่ไตรมาส 3 ประมาณ 
3,000 ล้านบาท จากนั้นลดลงมาในไตรมาส 4 จนต่ ากว่าดุลยภาพเดิมประมาณ 1,400 ล้านบาทใน
ไตรมาส 5 จากนั้นค่อยๆ เพ่ิมขึ้นจนเข้าสู่ดลยภาพเดิมและเป็นบวกลบสลับกันทุกปีห่างจากดุลยภาพ
น้อยลงอย่างต่อเนื่องแต่โดยเฉลี่ยแล้วผลกระทบจากการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลันจะท าให้เกิดผล
ทางบวกมากกว่าทางลบและเคลื่อนตัวนิ่งประมาณไตรมาสที่ 20 หรือ 5 ปีต่อมา  

การเพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลันของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (RFDI) ตามรูปที่ 4.1 (2,1) 1 
เท่าของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานประมาณ 13,629.66 ล้านบาทจะท าให้ GDP เพ่ิมขึ้นในไตรมาสถัดมา
มากกว่า 1,700 ล้านบาทโดยจะเป็นบวกสลับลบห่างจากดุลยภาพเดิมน้อยลงเรื่อยๆ จนเข้าสู่ดุลย
ภาพเดิมในไตรมาสที่ 30 และ 34 และ (2,1) ตามล าดับ  

การเพ่ิมขึ้นทุนมนุษย์ (RHQ)  1  S.D. หรือ 1,840.93 ล้านบาทอย่างเฉียบพลันท าให้ GDP 
เพ่ิมขึ้นในไตรมาสถัดมาถึง 3,387 ล้านบาทและลดลงก่อนจะเพ่ิมขึ้นเป็นบวกเล็กน้อยและลู่เข้าสู่ดุล
ภาพเดิมหลังไตรมาส 20 ตามรูปที่ 4.1 (2,2)  

เมื่อจ านวนประชากรวัยแรงงานเพิ่มขึ้นอย่างเฉียบพลัน 1 S.D. จะท าให้ GDP สนองตอบโดย
การเพ่ิมขึ้นทันทีประมาณ 1 ปีก่อนจะลดลงโดยจะลู่เข้าสู่ดุลยภาพเดิมหลังไตรมาสที่ 30 เป็นต้นไป
ตามรูปที่ 4.1 (3,1)  

 

4.3.2 Impulse Response ในสมการ FDI 

-การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะถูกก าหนดจากปัจจัยทั้ง 7 คือ FDI, GDP, INV, H, 
PETL POP และ FNDV ดังมีรายละเอียดต่อไปนี้ 

การลงทุนจากต่างประเทศที่เพ่ิมฉับพลันจะท าให้ตัวมันเองเพ่ิมข้ึนทันทีสลับลดลงและ
เคลื่อนที่รอบดุลยภาพตั้งแต่ไตรมาสสามจนเข้าใกล้ดุลยภาพเดิมตั้งแต่ไตรมาส 15 ดังรูปที่ 4.2 (1,1)  

GDP ที่เพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลัน 1 S.D. ท าให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตอบสนอง
เพ่ิมข้ึนทันทีในรูปที่ 4.2 (1,2) ก่อนจะเคลื่อนที่เข้าใกล้ดุลยภาพอย่างต่อเนื่องจนเข้าสู่ดุลยภาพเดิม
หลังไตรมาส 25 และเคลื่อนที่รอบดุลยภาพตั้งแต่ไตรมาสที่สองตามล าดับ  



 

 

62 

การลงทุนในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนฉับพลัน 1 S.D. ท าให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
เพ่ิมข้ึนทันทีและเริ่มเข้าใกล้ดุลยภาพตั้งแต่ไตรมาสสิบดังรูปที่ 4.2 (2,1)  

ทุนมนุษย์ท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลันท าให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้นในรูปที่ 4.2 
(2,2) และเริ่มเคลื่อนที่ขึ้นลงเข้าใกล้ดุลภาพตั้งแต่ไตรมาสที่ 10  

การเพ่ิมข้ึนของปริมาณการผลิตปิโตรเลียมในประเทศท าให้การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศค่อยๆ เพ่ิมข้ึนต่อเนื่องในไตรมาสสองสามและลดลงในไตรมาสสี่เท่านั้นก่อนจะกลับไป
เหนือดุลยภาพเดิมแล้วค่อยๆลู่เข้าดุลยภาพหลังไตรมาส 6 ตามรูปที่ 4.2 (3,1) 

ประชากรที่เป็นผู้บริโภคที่เพ่ิมจ านวนขึ้นอย่างฉับพลันท าให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในไตรมาสสองก่อนจะลงในไตรมาสสามและสลับเพ่ิมขึ้นลดลงจากดุลยภาพ
เดิมแต่ค่อยๆ ลู่เข้าสู่ดุลยภาพหลังไตรมาส 15 ดังรูปที่ 4.2 (3,2) 

การพัฒนาทางการเงินที่เพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลันนี้สังเกตเห็นได้จากรูปที่ 4.2 (4,1) ว่าท าให้ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงในไตรมาสสองก็ตาม แต่หลังจากนั้นก็เพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 1 
ปี ก่อนจะลดลงอีกครั้งหนึ่งไตรมาส โดยรวมจะเพ่ิมขึ้นเหนือดุลยภาพเดิมประมาณ 1 ปีสลับกับลดลง 
1 ไตรมาสแต่จะค่อยๆลู่เข้าสู่ดุลยภาพเดิมหลังไตรมาส 25 

4.3.3 การวิเคราะห์ Impulse Response ในสมการ INV 

การลงทุนในประเทศจะถูกก าหนดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง  GDP, FDI รวมถึง H 
และ MPK อย่างเฉียบพลันดังนี้ 

GDP ที่เพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลันจะท าให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นทันทีในรูปที่ 4.1 และ 4.2 
และเพ่ิมขึ้นในเวลาต่อมาในรูปที่ 4.3 โดย GDP จะใช้เวลากลับเข้าสู่ดุลยภาพโดยประมาณ 35, 20 
และมากกว่า 35 ไตรมาสส าหรับรูปที่ 4.1 – 4.3 ตามล าดับ 

การลงทุนในประเทศที่เพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลัน 1 S.D. ท าให้ตัวมันเองเพ่ิมขึ้นทันที 1 S.D. 
หลังจากนั้นจึงลดลงต่ ากว่าดุลยภาพเดิมแต่น้อยกว่า 1 S.D. หลังจากนั้นเพ่ิมขึ้นเป็นบวกสลับลบจน
เข้าสู่ดุลยภาพประมาณไตรมาสที่ 25, 18, 20 โดยเฉลี่ยเป็นทางบวกดังรูปที่ 4.1 – 4.3ตามล าดับ 

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเพ่ิมอย่างฉับพลันท าให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นทันที
ในทางบวกดังรูปที่ 4.2 จากนั้นเพ่ิมขึ้นอีกและลดลงมาสลับลบเล็กน้อยก่อนเข้าสู่ดุลยภาพที่ประมาณ 
4 ปี ส่วนรูปที่ 4.1 FDI ที่เพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลันท าให้การลงทุนเพ่ิมขึ้นในเวลาต่อมาในทางบวก
ประมาณ 5 ไตรมาสและสลับลบทุกปีจนเข้าสู่ดุลยภาพในไตรมาส 30 เช่นเดียวกับรูปที่ 4.3 ที่การ
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ลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นในไตรมาสสองสามและลดลงในไตรมาส 4 ต่ ากว่าดุลยภาพเดิมเล็กน้อยไป
จนกระท่ังเข้าใกล้ดุลยภาพตั้งแต่ไตรมาสที่ 25 

ทุนมนุษย์ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลัน 1 S.D. ท าให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องในไตรมาส
ถัดมาต่ ากว่าดุลยภาพในไตรมาสห้าและเป็นบวกสลับลบโดยเป็นบวกมากกว่าก่อนเข้าดุลยภาพในไตร
มาสที่ 30 ดังรูปที่ 4.1 ตรงกันข้ามกับรูปที่ 4.2 และ 4.3 ที่กลับท าให้การลงทุนในประเทศลดลงทันที
และลดลงในไตรมาสถัดมาตามล าดับ หลังจากนั้นก็จะเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องก่อนจะเป็นบวกสลับลบแต่
โดยเฉลี่ยจะเป็นลบนานกว่าบวกในรูปที่ 4.2  แต่เป็นบวกมากกว่าลบในรูปที่ 4.3  

ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลันของสภาพคล่องส าหรับสินค้าทุนนั้นจะท าให้เกิดการ
เพ่ิมขึ้นของการลงทุนในประเทศที่เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในไตรมาสสองและไปสูงสุดในไตรมาสสาม
หลังจากนั้นจึงค่อยๆ ลดลงลู่เข้าสู่ดุลยภาพในไตรมาส 25 

4.3.4 ผลกระทบของ GDP, INV, FDI และ H 

-การวิเคราะห์ผลกระทบของ FDI ต่อตัวแปร INV GDP  ได้ผลดังนี้ 

ผลกระทบของ FDI ต่อ GDP ในทั้ง 3 แบบจ าลองสอดคล้องกันดังรูปที่ 4.1- 4.3 เมื่อ FDI 
เพ่ิมขึ้นจะท าให้ GDP เพ่ิมขึ้น และเมื่อ FDI เพ่ิมขึ้นการลงทุนของประเทศเพ่ิมขึ้นดังคู่ล าดับ          
ยิ่งไปกว่านั้นยังช่วยลดความผันผวนของการลงทุนในประเทศเห็นได้จากการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศจะมีจุดสูงสุดและต่ าสุดตรงข้ามกับการลงทุนในประเทศ กล่าวคือเมื่อการลงทุนใน
ประเทศมีน้อยการลงทุนจากต่างประเทศจะเพ่ิมขึ้นและเมื่อการลงทุนในประเทศลดลงการลงทุนจาก
ต่างประเทศจะเพ่ิมขึ้นโดยสรุปการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนอกจากจะไม่ได้ crowd out การ
ลงทุนในประเทศแล้วยังช่วยเพ่ิมการลงทุนในประเทศและยังเป็นผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย
ในระยะยาวสอดคล้องกับ Tang et. al (2008) ซึ่งศึกษากรณีประเทศจีน  

-การวิเคราะห์ผลกระทบของ INV ต่อตัวแปร FDI GDP ได้ผลดังนี้ 

 ดังรูปที่ 4.1-4.3 การลงทุนในประเทศที่เพ่ิมขึ้นอย่างเฉียบพลันจะมีผลท าให้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นได้ประมาณ 1 ปีในทั้ง 3 สมการระยะยาว แต่ต่อมาจะชดเชยติดลบเพ่ือเข้าสู่ดุลย
ภาพเดิมเนื่องจากเป็นการลงทุนที่มากเกินไปกว่าระดับดุลยภาพนั่นเอง โดยในความเป็นจริงแล้วความ
ผันผวนทางเศรษฐกิจมักจะมาจากความผันผวนของการลงทุนในประเทศ ดังนั้นการเพ่ิมขึ้นอย่าง
ฉับพลันในการลงทุนในประเทศย่อมน ามาซึ่งความผันผวนใน GDP ได้  แต่ผลกระทบของการลงทุนใน
ประเทศต่อการลงทุนในประเทศจะผันผวนไม่มากจากระดับการลงทุนที่เพ่ิมข้ึนในครั้งแรก  นอกจากนี้
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ผลกระทบจากการลงทุนในประเทศยังท าให้การลงทุนจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึนอีกด้วยดังรูปที่ 4.1 และ 
4.3  ส่วนรูปที่ 4.2 จะลดการลงทุนลงเล็กน้อยก่อนจะเพ่ิมข้ึนมากกว่าที่ลดลงในไตรมาสถัดไป 

รูปที่ 4.1 และ4.3 ผลกระทบของการลงทุนในประเทศท าให้ทุนมนุษย์ในประเทศลดลงซึ่ง
เป็นไปได้ว่าจะสอดคล้องกับทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีทุนมนุษย์เป็นตัวแปรภายในโดยรายได้
หักการบริโภคซึ่งมีจ ากัดในแต่ละช่วงเวลาจะถูกแบ่งไปเพ่ือการลงทุนที่เป็นทุนกายภาพและทุนมนุษย์
ดังนั้นหากดุลภาพของระบบเศรษฐกิจถูกรบกวนด้วยการต้องลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้นย่อมน ามาซึ่ง
ความสามารถในการลงทุนในทุนมนุษย์ได้ลดลง ส่วนรูปที่ 4.2 พบว่ารูปแบบการเคลื่อนตัวของทุน
มนุษย์คงที่แต่ค่าเฉลี่ยลดลงในช่วงเวลาเดียวกับท่ีการลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้น 

-การวิเคราะห์ผลกระทบของ GDP ต่อตัวแปร FDI INV ได้ผลดังนี้ 

จากรูปที่ 4.2, 4.3 ผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของการผลผลิตมวลรวม (GDP) ท าให้การลงทุน
ในประเทศเพ่ิมข้ึน และยังช่วยดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศให้เพิ่มขึ้น เนื่องจากขนาดตลาดใหญ่ขึ้น 
  

-การวิเคราะห์ผลกระทบของ H ต่อตัวแปร FDI INV GDP ได้ผลดังนี้ 

 จากรูปที่ 4.1-4.3 ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของทุนมนุษย์ท าให้การเติบโตทางเศรษฐกิจ
สูงขึ้นในระยะประมาณ 1 ปีก่อนจะลู่เข้าสู่ดุลยภาพหลังจากนั้น แต่ส าหรับรูปที่ 4.1 การเติบโตทาง
เศรษฐกิจลดลงในไตรมาสห้าเนื่องจากการลงทุนในประเทศได้ลดลงอย่างมากรูปที่ 4.1 ในขณะที่รูปที่ 
4.2, 4.3 การลงทุนลดลงในไตรมาสห้าเพียงเล็กน้อย 

 การเพ่ิมขึ้นของทุนมนุษย์อย่างฉับพลันอาจท าให้เกิดการลดลงในการลงทุนของประเทศ
ในช่วงระยะเวลาหนึ่งซึ่งหากรายได้หรือ GDP ในช่วงเวลานั้นไม่ลดมากจนเกินไปก็จะท าให้การลงทุน
โดยเฉลี่ยเพ่ิมข้ึนได้ 

ทุนมนุษย์ที่ เ พ่ิมขึ้นเท่ากันจะท าให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศดังรูปที่ 4.1-4.3  
ตอบสนองในระดับท่ีเป็นบวกมากกว่าการลงทุนในประเทศรูปที่ 4.1-4.3   

นอกจากนี้ยังพบว่าทุนมนุษย์จะดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้มากขึ้นดังรูปที่ 
4.1, 4.3 ยกเว้นรูปที่ 4.2 ที่การลงทุนในประเทศและ GDP ได้ลดลงแบบฉับพลันทันทีที่ทุนมนุษย์ได้
เพ่ิมขึ้น แต่หลังจากการลงทุนในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจได้กลับมาเป็นบวกแล้วการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจึงเพ่ิมข้ึน    
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รูปที่ 4.1 ผลการทดสอบ Impulse Response Function : สมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว 
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รูปที่ 4.2 ผลการทดสอบ Impulse Response Function : สมการการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศระยะยาว (j=2) 
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รูปที่ 4.3 ผลการทดสอบ Impulse Response Function : สมการการลงทุนระยะยาว 
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4.4 สรุปและวิเคราะห์ผลการศึกษา  

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์และผลกระทบผ่าน 3 สมการระยะยาวและ VECM ท าให้เกิดการ
ฉายภาพ (Visualize) บริบทของทุนมนุษย์ที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์และผลกระทบเชิงพลวัตระหว่าง
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยพบว่าไม่
ควรจัดสรรทรัพยากรจากรายได้ไปเพ่ือการลงทุนหรือเพ่ือสะสมทุนมนุษย์เพียงอย่างใดอย่างหนึ่งมาก
จนเกินไปเนื่องจากหากรายได้เพ่ิมขึ้นไม่ทันจะต้องลดการลงทุนในปัจจุบันลงเพ่ือใช้ในการเพ่ิมทุน
มนุษย ์

การลงทุนในประเทศ การลงทุนจากต่างประเทศ รวมถึงทุนมนุษย์ล้วนเป็นองค์ประกอบ
ส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในระยะยาวและจ าเป็นต้องได้รับการจัดสรรอย่างเหมาะสม 
เนื่องจากการลงทุนและทุนมนุษย์จะถูกจัดสรรมาจากรายได้ซึ่งจ ากัดดังนั้นการสะสมทุนทั้งสองอย่าง
ควรจัดสรรให้เหมาะสมต่อบริบทต่างๆและภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย เนื่องจากทุนมนุษย์จะต้อง
ลงทุนในระยะยาวกว่าการลงทุนทางกายภาพแต่ทุนมนุษย์อาจให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนทาง
กายภาพ 

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยผ่านการแข่งขันจึง
จ าเป็นต้องมีทุนมนุษย์ที่เพ่ิมขึ้นเพราะองค์ความรู้ใหม่มีลักษณะเป็นสินค้าสาธารณะและขึ้นอยู่กับว่า
คนในประเทศผู้รับทุนจะสามารถน าไปปรับประยุกต์ได้มากเพียงใด กรณีประเทศไทยพบว่ายังเป็น
บวกอยู่ซึ่งอาจเกิดจากการเลียนแบบที่รวดเร็วบางส่วนก็เป็นได้เนื่องจากประเทศไทยกฏหมายไม่
เข้มงวดในเรื่องการบังคับทรัพย์สินทางปัญญามากนัก 

การพัฒนาทางการเงิน การผลิตปิโตรเลียม และ GDP ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในระยะสั้นแต่จะเป็นลบในระยะยาว ทั้งนี้ เนื่องจากหากประเทศพัฒนามากขึ้น
ความสามารถในการแข่งขันของประเทศก็จะสูงขึ้นท าให้ข้อได้เปรียบด้านการแข่งขันของกิจการ
ต่างประเทศลดต่ าลงจึงน ามาซึ่งการลดการลงทุนในระยะยาว ดังนั้นนโยบายที่เหมาะสมต่อการพัฒนา
ประเทศจึงอยู่ที่การจัดสรรทรัพยากรเพ่ือการลงทุนในทุนกายภาพ และทุนมนุษย์ตลอดจนการใช้
ประโยชน์จากทุนมนุษย์ที่มีอยู่ในประเทศไทยให้มากยิ่งขึ้น ซึ่งสามารถเรียนรู้การใช้ประโยชน์ทุน
มนุษย์ได้จากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

การลงทุนในประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสัมพันธ์ทางบวกซึ่งกันและกันใน
ระยะยาวแต่การลงทุนในประเทศให้ผลทางลบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะสั้นทั้งนี้
อาจเนื่องมาจาการลงทุนจากต่างประเทศอาจรอดูสถานการณ์การลงทุนในประเทศก่อนเพ่ือก าหนด
กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม 



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุป 

 ประเทศไทยดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้มากจึงน่าจะเป็นผลดีต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจได้ หากเงินลงทุนจากต่างประเทศเหล่านี้ไม่ได้เข้าไปทดแทนการลงทุนภายในประเทศซึ่ง
ก็เป็นส่วนส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในกระบวนการสะสมทุน. ในแต่ละช่วงเวลาความสัมพันธ์
ระหว่าง การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระดับอุตสาหกรรมอาจมีทั้งบวกและลบ ดังนั้นความสัมพันธ์ในระดับมหภาคส าคัญต่อทิศทางนโยบาย
เพ่ือตอบสนองเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยรวม. ประเภทธุรกิจส่วนใหญ่ที่ต่างชาติเข้ามา
ลงทุนอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตและการเงินซึ่งต้องใช้ทุนมนุษย์หรือแรงงานทักษะด้วย ซึ่ง
อุตสาหกรรมเหล่านี้มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้น ทุนมนุษย์จึงอาจมี
บทบาทส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและอธิบายความเชื่อมโยงหรืออธิบายความสัมพันธ์และ
ผลกระทบเชิงพลวัตระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจ การลงทุนในประเทศ และการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศได้ดีขึ้น เนื่องจากการที่ต่างชาติก็จ าเป็นต้องใช้ทุนมนุษย์ซึ่งท าให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในทุนมนุษย์เพ่ิมขึ้น ในขณะที่การเพ่ิมทุนมนุษย์ต้องมีที่มาจากรายได้คนในประเทศซึ่งต้องถูก
จัดสรรไปเพ่ือการลงทุนเพ่ิมรายได้ นโยบายต่างๆจึงต้องสร้างความสมดุลระหว่างความสัมพันธ์เชิง
ระบบพลวัตเหล่านี้ประกอบด้วย 

 ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจท าให้เห็นว่าเศรษฐกิจจะเติบโตได้ในระยะยาวจะมาจากการ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี ระดับการจ้างงานเต็มที่ของประเทศหนึ่งนั้นสามารถเปลี่ยนแปลงได้จาก
การเคลื่อนย้ายทุนและแรงงานระหว่างประเทศ เงินลงทุนจากต่างประเทศมีบทบาทต่อกา ร
เคลื่อนย้ายทั้งปัจจัยทุนที่มีเทคโนโลยีสูงท าให้ปริมาณทุนและเทคโนโลยีในประเทศเพ่ิมขึ้นได้  

ทฤษฎีการลงทุนชี้ให้เห็นว่าการลงทุนจะมากขึ้นเมื่อผู้ลงทุนคาดการณ์ผลตอบแทนที่ได้ใน
อนาคตมากซึ่งหากนักลงทุนต่างชาติเห็นผลตอบแทนมากกว่านักลงทุนไทยก็จะลงทุนมากกว่า และทั้ง
การลงทุนในประเทศและการลงทุนมนุษย์ล้วนให้ผลตอบแทนต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งให้นัยว่า
จะให้ผลตอบแทนทางธุรกิจที่มากตามไปด้วย ดังนั้นทั้งการลงทุนทางกายภาพและทุนมนุษย์ล้วน
จ าเป็นต้องได้รับการจัดสรรทรัพยากรจากรายได้อย่างเหมาะสมจึงจะท าให้เกิดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในระยะยาวได้อย่างเต็มศักยภาพ 
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แหล่งที่มาของการลงทุนทางกายภาพส่วนหนึ่งจะมาจากรายได้ในปัจจุบัน และอีกส่วนหนึ่ง
ส าหรับประเทศไทยจะมาจากเงินรายได้สะสมซึ่งก็จะมาจากสภาพคล่องหรือตราสารที่เปลี่ยนเป็นเงิน
ได้ แต่แหล่งเงินทุนที่จะก่อให้เกิดผลิตภาพจากการใช้ทุนมนุษย์มากขึ้นจะอยู่ในสถาบันทางการเงินซึ่ง
จะช่วยคัดกรองโครงการที่มีผลิตภาพ รวมถึงช่วยก ากับดูแลการบริหารบางส่วนอีกด้วย  

ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับบริบทประเทศไทยนั้นยังไม่ผ่านกฎหมายหลักประกันทางธุรกิจจึงท าให้ไม่
สามารถน าทรัพย์สินหลายประเภทเช่น สินค้าส าเร็จรูป วัตถุดิบคงคลังที่ไม่เน่าเสีย หรือทรัพย์สินทาง
ปัญญาไปค้ าประกัน “เพ่ือเพ่ิมขยายการลงทุน” ได้ดังนั้นจึงต้องพ่ึงพาสภาพคล่องในมือประชาชน
มากกว่าที่จะไปกู้ยืมจากตลาดสินเชื่อในระบบ แต่การลงทุนทดแทนในธุรกิจของไทยก็สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนในระบบตามปกติ 

งานศึกษาเชิงประจักษ์ในระดับมหภาคพบว่าส่วนใหญ่ FDI ให้ผลทางบวกต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจทั้งนี้ประเทศผู้รับทุนจ าเป็นต้องมีทุนมนุษย์มากพอจะน าความรู้ไปใช้ได้ส าหรับประเทศไทย
นั้นความรู้ใหม่ผลิตภัณฑ์ใหม่จะผ่านช่องทางการแข่งขัน แต่ผลการศึกษาที่ FDI ส่งผลทางลบต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจก็เนื่องจากภาวะการแข่งขันนั้นท าลายการลงทุนในประเทศ ดังนั้นการวัดผล
กระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อการลงทุนในประเทศย่อมส าคัญต่อการวัดผลกระทบ
ของการลงทุนจากต่างประเทศต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนในประเทศ และรูปแบบของความสัมพันธ์
ระยะยาว ตลอดจนผลกระทบระหว่างตัวแปรดังกล่าวทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งจะวิเคราะห์
ข้อมูลอนุกรมเวลาประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2541 – 2544 ไตรมาสสองด้วยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ
อนุกรมเวลาคือ Vector Error Correction Model (VECM) ที่ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวและ
พลวัตการปรับตัวในระยะสั้นจากนั้นน าไปวิเคราะห์ผลกระทบต่อตัวแปรต่างๆในระบบด้วย Impulse 
Response Function ซึ่งสามารถวัดผลกระทบในเชิงพลวัตของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่มี
ความสัมพันธ์กันหลายทิศทางโดยในเวลาเดียวกันตัวแปร FDI, INV, GDP สามารถเป็นได้ทั้งตัวแปร
ต้นและตัวแปรตาม การศึกษานี้จึงได้วิเคราะห์เป็นกรณีฐาน และกรณีศึกษาโดยใช้ FDI, INV, GDP 
เป็นตัวแปรตามและอีกสองตัวแปรรวมถึงทุนมนุษย์เป็นตัวแปรต้นหรือตัวแปรในระบบร่วมกับตัวแปร
อ่ืนๆที่ได้จากการทบทวนเอกสารมาปรับใช้ให้เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทยและให้ภาพอธิบาย
ทางทฤษฎีได้ดีขึ้นอันจะน าไปสู่ข้อเสนอทางนโยบายที่เหมาะสมเพ่ิมขึ้นจากงานวิจัยก่อนหน้าซึ่งเป็น
ความแตกต่างจากงานศึกษาก่อนหน้าด้วย  
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การลงทุนในประเทศ และทุนมนุษย์ล้วนเป็นปัจจัยส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะ
ยาวรวมถึงการพัฒนาประเทศทั้งนี้การลงทุนจากต่างประเทศควรเป็นตัวอย่างหนึ่งของการลงทุนที่ท า
ให้เกิดผลดีทั้งทางธุรกิจและการเติบโตทางเศรษฐกิจมหภาคพร้อมๆกัน อันเนื่องจากการน ามาซึ่ง
ผลิตภัณฑ์ใหม่ องค์ความรู้ใหม่เข้ามาในประเทศไทย  

ทุนมนุษย์เป็นปัจจัยการผลิตที่ส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวเห็นได้จากรูปที่ 
4.3 (2,1) นั้นการลงทุนในประเทศเป็นลบในระยะแรกแต่ทั้งทุนมนุษย์และการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเป็นบวกจึงท าให้เกิดการเติบโตเศรษฐกิจที่มากขึ้น 

ข้อค านึงของแหล่งทรัพยากรการลงทุนและการสะสมทุนมนุษย์นั้นมาจากรายได้ที่จ ากัดและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนให้ผลตอบแทนที่เร็วกว่าเพ่ือสร้างรายได้ ในขณะที่การสะสมทุนมนุษย์ให้
ผลตอบแทนที่เป็นรายได้ช้ากว่าแต่มากกว่าการลงทุนในประเทศ จึงต้องจัดสรรให้อยู่ในปริมาณที่
เหมาะสมและสอดคล้องกับบริบทและภาวะเศรษฐกิจไทยได้ 

บริบทไทยจากผลการศึกษาและการทบทวนเอกสารพบว่าธุรกิจไทยน่าจะมีความสามารถ
เลียนแบบผ่านการแข่งขันได้อย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ดี ในขั้นที่สูงกว่าคือการพัฒนาองค์ความรู้ใหม่ให้
ผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มากกว่า 

การลงทุนในประเทศพ่ึงพาเงินในมือประชาชนมากกว่าเงินในระบบสถาบันดังนั้นการเพ่ิม
สภาพคล่องเข้าไปก็จะท าให้เกิดการลงทุนมากขึ้นแต่ก็สร้างความผันผวนทางเศรษฐกิจเนื่องจากเป็น
การลงทุนจากแหล่งที่ใช้ความรู้เดิม เนื่องจากการลงทุนในปริมาณที่มากหากไร้ความสามารถในการ
บริหารจัดการกับผลตอบแทนและความเสี่ยงจะสร้างความผันผวนอย่างมากกับเศรษฐกิจไทยได้  

การลงทุนในประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสัมพันธ์ทางบวกซึ่งกันและกันใน
ระยะยาวแต่การลงทุนในประเทศให้ผลทางลบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในระยะสั้นทั้งนี้
อาจเนื่องมาจากการลงทุนจากต่างประเทศอาจรอดูสถานการณ์การลงทุนในประเทศก่อนเพ่ือก าหนด
กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

1. รัฐบาลควรเน้นส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในประเทศให้
มากยิ่งขึ้น เนื่องจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่เพ่ิมการลงทุนในประเทศจะส่งผลดีต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจไทยในระยะยาว  
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2. ทุนมนุษย์ส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว รัฐบาลสามารถเพ่ิมทุนมนุษย์ได้ผ่านการ
เพ่ิมงบประมาณทางการศึกษาแล้วเศรษฐกิจจะเติบโตได้ในระยะยาวและมีผลต่อโครงสร้างภาษีที่กว้าง
ขึ้นในอนาคตแต่ไม่ควรเพิ่มอัตราภาษีในปัจจุบันเพ่ือมาเป็นแหล่งงบประมาณเนื่องจากจะท าให้รายได้
สุทธิที่สามารถจับจ่ายใช้สอยได้ลดลง (Disposable Income) และส่งผลต่อกระบวนการสะสมทุนซึ่ง
ส าคัญต่อรายได้เพ่ือไปสะสมทุนต่อไป 

3. งบประมาณการศึกษาควรใช้ไปในทิศทางที่ส่งเสริมให้มีการเรียนรู้ผ่านการลงทุนที่มาจาก
ต่างประเทศซึ่งเป็นความสามารถในการพัฒนาองค์ความรู้ใหม่ๆได้  

4. ยิ่งไปกว่านั้นควรพัฒนาช่องทางที่ทุนมนุษย์สามารถถูกใช้ให้เกิดรายได้ในระหว่างการศึกษาไปด้วย
เพ่ือให้เกิดการสะสมทุนมนุษย์ได้อย่างต่อเนื่องจากการสะสมทุนใช้ระยะเวลายาวจ าเป็นต้องมีรายได้ที่
เกิดจากการใช้ทุนมนุษย์จึงจะสามารถสะสมทุนมนุษย์ได้อย่างต่อเนื่องและไม่เป็นภาระแก่งบประมาณ
ประเทศมากเกินไป อีกทั้งยังสามารถรักษาระดับการลงทุนไว้ได้ซึ่งส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เช่นเดียวกันกับทุนมนุษย์ 

5. ควรประกาศบังคับใช้กฎหมายหลักประกันทางธุรกิจเพ่ือให้ภาคเอกชนสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ในระบบได้มากยิ่งขึ้น เพื่อเพ่ิมช่องทางของแหล่งเงินทุนในการเพ่ิมการลงทุนในประเทศ เช่น ใบสั่งซื้อ
สินค้า สินค้าส าเร็จรูป วัตถุดิบที่ไม่เน่าเสียสามารถน ามาเป็นหลักทรัพย์ค้ าประกันในการขอสินเชื่อได้
เนื่องจากการมีสินทรัพย์ค้ าประกันจะช่วยเพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันผ่านการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ที่
อาจได้แนวคิดจากการแข่งขันกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ไม่ใช่การลงทุนทดแทนค่าเสื่อม
ราคา) มิเช่นนั้น ก็จะต้องพ่ึงพาเม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมการลงทุนในประเทศ 
และพ่ึงพาเฉพาะเงินในมือประชาชนซึ่งอยู่นอกระบบไม่ได้ผ่านการคัดโครงการจากสถาบันการเงิน 

6. ยิ่งไปกว่านั้นกฎหมายหลักประกันทางธุรกิจสามารถใช้หลักทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนเช่นสิทธิบัตร เป็น
หลักทรัพย์ค้ าประกันได้ และเป็นช่องทางที่รัฐบาลไม่ต้องใช้เงินคลังในการลงทุนเพียงแต่ประกาศใช้
เท่านั้นก็จะสร้างรายได้ภาครัฐเพ่ิมขึ้นจากการที่สิทธิบัตรถือเป็นผลลัพธ์ของทุนมนุษย์ที่ส าคัญที่สุด
อย่างหนึ่งในการสร้างความเติบโตทางเศรษฐกิจและการพัฒนาประเทศเมื่อเศรษฐกิจเติบโตเพ่ิมมาก
ขึ้นรายได้จากภาษีก็จะมากข้ึนสร้างเสถียรภาพการคลังของประเทศ  

7. รัฐบาลควรส่งเสริมให้ผู้ประกอบการสามารถใช้ทุนมนุษย์ได้มากข้ึนเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพในการ
ลงทุนที่มากข้ึนต่อไป 
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ตารางที่ ก.1 Correlation ระหว่างอนุกรมตัวแปรทีละคู่ 
 INV GDP FDI H P MPK FNDV 

INV  1.000000  0.914515 -0.044116  0.677409  0.905001  0.689331 -0.838648 

GDP  0.914515  1.000000 -0.187308  0.753367  0.955354  0.796182 -0.834832 

FDI -0.044116 -0.187308  1.000000 -0.319407 -0.227350 -0.410022 -0.166821 

H  0.677409  0.753367 -0.319407  1.000000  0.855323  0.835610 -0.451707 

P  0.905001  0.955354 -0.227350  0.855323  1.000000  0.853982 -0.725814 

MPK  0.689331  0.796182 -0.410022  0.835610  0.853982  1.000000 -0.399938 

FNDV -0.838648 -0.834832 -0.166821 -0.451707 -0.725814 -0.399938  1.000000 

POP  0.926622  0.937317 -0.196627  0.695252  0.887041  0.713385 -0.797785 

POPL  0.921287  0.961864 -0.257550  0.780818  0.941619  0.797922 -0.761147 

PETL  0.918682  0.965023 -0.226493  0.856853  0.982517  0.834891 -0.754104 

TRADE  0.800181  0.685498 -0.045198  0.381665  0.640324  0.353282 -0.720394 

ER -0.678038 -0.761681  0.266635 -0.779662 -0.833274 -0.818328  0.479050 

INT -0.506667 -0.563484  0.357545 -0.337957 -0.445845 -0.446792  0.399530 

 POP POPL PETL TRADE ER INT - 

INV  0.926622  0.921287  0.918682  0.800181 -0.678038 -0.506667 - 

GDP  0.937317  0.961864  0.965023  0.685498 -0.761681 -0.563484 - 

FDI -0.196627 -0.257550 -0.226493 -0.045198  0.266635  0.357545 - 

H  0.695252  0.780818  0.856853  0.381665 -0.779662 -0.337957 - 

P  0.887041  0.941619  0.982517  0.640324 -0.833274 -0.445845 - 

MPK  0.713385  0.797922  0.834891  0.353282 -0.818328 -0.446792 - 

FNDV -0.797785 -0.761147 -0.754104 -0.720394  0.479050  0.399530 - 

POP  1.000000  0.986435  0.937403  0.773140 -0.610645 -0.723489 - 

POPL  0.986435  1.000000  0.974782  0.727834 -0.694872 -0.679662 - 

PETL  0.937403  0.974782  1.000000  0.657114 -0.790187 -0.536295 - 

TRADE  0.773140  0.727834  0.657114  1.000000 -0.309646 -0.601055 - 

ER -0.610645 -0.694872 -0.790187 -0.309646  1.000000  0.233238 - 

INT -0.723489 -0.679662 -0.536295 -0.601055  0.233238  1.000000 - 
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ตารางที่ ก.2 ความล่าช้าที่เหมาะสมของสมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: GDP POPL INV H FDI     

Exogenous variables: C      

Date: 07/04/15   Time: 16:01     

Sample: 2541Q1 2554Q2     

Included observations: 50     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -2925.216 NA   5.50e+44  117.2086  117.3998  117.2814 

1 -2730.244  343.1494  6.17e+41  110.4098  111.5570  110.8466 

2 -2664.755  102.1632  1.26e+41  108.7902  110.8934  109.5911 

3 -2623.628  55.93271  7.16e+40  108.1451  111.2044  109.3101 

4 -2424.525   230.9591*   7.95e+37*   101.1810*   105.1963*   102.7100* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 

 

ตารางที่ ก.3 ผลการทดสอบ Cointegration : สมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว 
Date: 07/05/17   Time: 09:01    

Sample (adjusted): 2541Q3 2554Q2    

Included observations: 52 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: GDP POPL INV H FDI     

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.665033  91.40792  69.81889  0.0004  

At most 1  0.260213  34.53425  47.85613  0.4728  

At most 2  0.165551  18.86185  29.79707  0.5029  

At most 3  0.112433  9.450712  15.49471  0.3253  

At most 4  0.060562  3.248613  3.841466  0.0715  
      
       Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.665033  56.87367  33.87687  0.0000  

    At most 1  0.260213  15.67240  27.58434  0.6934  

At most 2  0.165551  9.411139  21.13162  0.7980  
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At most 3  0.112433  6.202098  14.26460  0.5874  

At most 4  0.060562  3.248613  3.841466  0.0715  
      
       Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):   
      
      GDP POPL INV H FDI  

 4.09E-05 -6.11E-07 -0.000106 -0.000308  5.80E-05  

-1.17E-06 -7.04E-07  6.09E-05 -0.000203 -0.000137  

-1.54E-05  6.87E-07  3.38E-05  0.000283  4.11E-05  

-8.48E-06  2.89E-06 -9.24E-05 -0.000120  6.29E-05  

-6.87E-06  1.23E-06 -3.35E-06 -0.000369  5.26E-05  
      
            

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):    
      
       D(GDP) -21248.79 -2808.876  1736.701  3078.958  467.1497 

D(POPL)  19708.09 -20770.73 -40451.05 -7552.483  4858.626 

   D(INV)  3234.278 -112.4792 -221.2478  2369.248 -144.1725 

       D(H)  592.2527  249.9110 -135.5137 -70.98349  285.4056 

       D(FDI) -2419.475  4551.308 -1100.251  662.8620 -75.20684 
      
            

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2790.085   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

GDP POPL INV H FDI  

 1.000000 -0.014935 -2.585098 -7.527349  1.416914  

  (0.00774)  (0.32968)  (1.37191)  (0.44890)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(GDP) -0.869316     

  (0.11634)     

D(POPL)  0.806284     

  (0.68552)     

D(INV)  0.132319     

  (0.04559)     

D(H)  0.024230     

  (0.00844)     

D(FDI) -0.098984     

  (0.05909)     
      
            

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2782.249   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

GDP POPL INV H FDI  

 1.000000  0.000000 -3.783112 -3.141911  4.225663  

   (0.22490)  (2.74080)  (0.70554)  

 0.000000  1.000000 -80.21684  293.6408  188.0686  

   (13.5507)  (165.137)  (42.5100)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(GDP) -0.866040  0.014960    

  (0.11511)  (0.00262)    
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D(POPL)  0.830509  0.002581    

  (0.67399)  (0.01535)    

D(INV)  0.132450 -0.001897    

  (0.04560)  (0.00104)    

D(H)  0.023938 -0.000538    

  (0.00831)  (0.00019)    

D(FDI) -0.104292 -0.001726    

  (0.05218)  (0.00119)    
      
            

3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2777.544   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

GDP POPL INV H FDI  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.890506  1.372657  

    (14.3048)  (4.87248)  

 0.000000  1.000000  0.000000  379.1438  127.5737  

    (284.839)  (97.0214)  

 0.000000  0.000000  1.000000  1.065899 -0.754143  

    (3.91814)  (1.33459)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(GDP) -0.892742  0.016154  2.134866   

  (0.12245)  (0.00324)  (0.35461)   

D(POPL)  1.452432 -0.025215 -4.714161   

  (0.66997)  (0.01775)  (1.94021)   

    D(INV)  0.135851 -0.002049 -0.356372   

  (0.04869)  (0.00129)  (0.14102)   

D(H)  0.026022 -0.000631 -0.051995   

  (0.00883)  (0.00023)  (0.02558)   

D(FDI) -0.087376 -0.002482  0.495851   

  (0.05528)  (0.00146)  (0.16009)   
      
            

4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2774.443   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

GDP POPL INV H FDI  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.080723  

     (4.49285)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  3.278923  

     (55.7604)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -1.103577  

     (1.16837)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.327830  

     (0.12194)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(GDP) -0.918861  0.025054  1.850498  7.235716  

  (0.12304)  (0.00860)  (0.43299)  (1.32629)  

D(POPL)  1.516500 -0.047048 -4.016623 -12.38547  

  (0.68062)  (0.04759)  (2.39506)  (7.33634)  

    D(INV)  0.115753  0.004800 -0.575193 -1.320033  

  (0.04704)  (0.00329)  (0.16554)  (0.50707)  

D(H)  0.026624 -0.000836 -0.045439 -0.262940  

  (0.00898)  (0.00063)  (0.03162)  (0.09685)  

D(FDI) -0.092999 -0.000566  0.434630 -0.569783  

  (0.05614)  (0.00393)  (0.19755)  (0.60512)  
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      ตารางที่ ก.4 ผลการทดสอบ VECM : สมการผลผลิตมวลรวมระยะยาว 
 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 07/05/15   Time: 07:50    

 Sample (adjusted): 2542Q2 2554Q2    

 Included observations: 49 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      GDP(-1)  1.000000     

      

POPL(-1)  0.104027     

  (0.02254)     

 [ 4.61574]     

      

    INV(-1) -2.298298     

  (0.17108)     

 [-13.4340]     

      

H(-1) -11.25387     

  (0.55194)     

 [-20.3897]     

      

FDI(-1) -0.571274     

  (0.24631)     

 [-2.31930]     

      

C -4905562.     
      
      Error Correction: D(GDP) D(POPL) D(INV) D(H) D(FDI) 
      
      CointEq1 -0.871595 -0.160683 -0.205000  0.086196  0.372479 

  (0.39645)  (0.07139)  (0.18594)  (0.03064)  (0.24805) 

 [-2.19850] [-2.25075] [-1.10248] [ 2.81341] [ 1.50162] 

      

D(GDP(-1))  0.758479  0.131067  0.349744 -0.087864 -0.304659 

  (0.39042)  (0.07031)  (0.18312)  (0.03017)  (0.24428) 

 [ 1.94271] [ 1.86424] [ 1.90995] [-2.91214] [-1.24717] 

      

D(GDP(-2))  0.227947  0.099040  0.316895 -0.059479 -0.254930 

  (0.33763)  (0.06080)  (0.15835)  (0.02609)  (0.21125) 

 [ 0.67515] [ 1.62899] [ 2.00118] [-2.27962] [-1.20679] 

      

 D(GDP(-3))  0.210507  0.055998  0.193971 -0.037590 -0.151266 

  (0.24362)  (0.04387)  (0.11426)  (0.01883)  (0.15243) 

 [ 0.86409] [ 1.27648] [ 1.69761] [-1.99665] [-0.99239] 

      

  D(GDP(-4))  0.501820  0.014011  0.136270 -0.027839 -0.209603 

  (0.20396)  (0.03673)  (0.09566)  (0.01576)  (0.12761) 

 [ 2.46040] [ 0.38148] [ 1.42451] [-1.76620] [-1.64249] 

      

 D(POPL(-1)) -1.306280 -0.231026 -0.302730  0.123819  0.549755 

  (0.58409)  (0.10518)  (0.27395)  (0.04514)  (0.36546) 

 [-2.23642] [-2.19646] [-1.10504] [ 2.74309] [ 1.50430] 

      

D(POPL(-2)) -1.224824 -0.233635 -0.264920  0.125449  0.529336 

  (0.57520)  (0.10358)  (0.26978)  (0.04445)  (0.35989) 
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 [-2.12937] [-2.25559] [-0.98197] [ 2.82214] [ 1.47081] 

      

D(POPL(-3)) -1.314037 -0.227709 -0.319096  0.124415  0.580086 

  (0.58551)  (0.10544)  (0.27462)  (0.04525)  (0.36634) 

 [-2.24425] [-2.15967] [-1.16196] [ 2.74962] [ 1.58344] 

      

D(POPL(-4)) -1.235857  0.696735 -0.282995  0.126433  0.523307 

  (0.56501)  (0.10174)  (0.26500)  (0.04366)  (0.35351) 

 [-2.18733] [ 6.84792] [-1.06790] [ 2.89562] [ 1.48030] 

      

    D(INV(-1)) -0.766268 -0.125447 -0.760142  0.158250  0.773524 

  (0.81919)  (0.14752)  (0.38422)  (0.06331)  (0.51255) 

 [-0.93540] [-0.85040] [-1.97842] [ 2.49974] [ 1.50917] 

      

     D(INV(-2)) -0.285335 -0.191051 -0.777765  0.072516  0.454892 

  (0.71102)  (0.12804)  (0.33349)  (0.05495)  (0.44487) 

 [-0.40130] [-1.49214] [-2.33223] [ 1.31972] [ 1.02252] 

      

     D(INV(-3)) -0.075221  0.031399 -0.233559  0.023211  0.104433 

  (0.56558)  (0.10185)  (0.26527)  (0.04371)  (0.35387) 

 [-0.13300] [ 0.30830] [-0.88046] [ 0.53105] [ 0.29511] 

      

     D(INV(-4)) -0.898411  0.056154 -0.206806  0.009464 -0.082771 

  (0.36711)  (0.06611)  (0.17218)  (0.02837)  (0.22969) 

 [-2.44726] [ 0.84943] [-1.20109] [ 0.33360] [-0.36036] 

      

D(H(-1)) -4.070153 -0.404565 -0.928637  0.274159  0.013648 

  (3.42271)  (0.61635)  (1.60533)  (0.26451)  (2.14153) 

 [-1.18916] [-0.65639] [-0.57847] [ 1.03650] [ 0.00637] 

      

D(H(-2)) -3.387308 -0.659911 -1.426371  0.378432  1.794306 

  (3.49045)  (0.62855)  (1.63710)  (0.26974)  (2.18391) 

 [-0.97045] [-1.04990] [-0.87128] [ 1.40294] [ 0.82160] 

      

D(H(-3))  3.018662 -1.507084  0.375953  0.253782  1.144249 

  (3.31850)  (0.59758)  (1.55645)  (0.25645)  (2.07632) 

 [ 0.90965] [-2.52197] [ 0.24155] [ 0.98959] [ 0.55109] 

      

D(H(-4)) -6.137752 -0.305582 -3.067046  0.180664  2.872901 

  (3.62351)  (0.65251)  (1.69950)  (0.28002)  (2.26716) 

 [-1.69387] [-0.46832] [-1.80467] [ 0.64517] [ 1.26718] 

      

D(FDI(-1)) -0.380909 -0.117263  0.109112  0.032101 -0.389247 

  (0.41928)  (0.07550)  (0.19665)  (0.03240)  (0.26234) 

 [-0.90848] [-1.55309] [ 0.55485] [ 0.99072] [-1.48376] 

      

D(FDI(-2)) -0.306946 -0.171949  0.064782  0.028326 -0.108433 

  (0.48682)  (0.08766)  (0.22833)  (0.03762)  (0.30459) 

 [-0.63052] [-1.96145] [ 0.28372] [ 0.75293] [-0.35600] 

      

D(FDI(-3)) -0.636671  0.024712  0.012433  0.013836  0.056746 

  (0.46895)  (0.08445)  (0.21995)  (0.03624)  (0.29341) 

 [-1.35766] [ 0.29264] [ 0.05653] [ 0.38178] [ 0.19340] 

      

D(FDI(-4))  0.066861 -0.023943  0.052043  0.008371 -0.107404 

  (0.33873)  (0.06100)  (0.15887)  (0.02618)  (0.21194) 

 [ 0.19739] [-0.39253] [ 0.32758] [ 0.31980] [-0.50678] 
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C  622934.3  110394.8  141687.2 -59958.26 -263758.1 

  (279405.)  (50314.1)  (131047.)  (21592.3)  (174818.) 

 [ 2.22950] [ 2.19411] [ 1.08119] [-2.77684] [-1.50876] 
      
       R-squared  0.915611  0.999879  0.749292  0.713608  0.657515 

 Adj. R-squared  0.849974  0.999785  0.554296  0.490859  0.391138 

 Sum sq. resids  7.80E+09  2.53E+08  1.72E+09  46588231  3.05E+09 

 S.E. equation  16997.75  3060.882  7972.314  1313.579  10635.17 

 F-statistic  13.94978  10621.25  3.842611  3.203643  2.468365 

 Log likelihood -532.2274 -448.2229 -495.1292 -406.7714 -509.2506 

 Akaike AIC  22.62153  19.19277  21.10731  17.50087  21.68370 

 Schwarz SC  23.47091  20.04216  21.95670  18.35026  22.53308 

 Mean dependent  8680.469  111938.2  2686.531  183.5972 -160.6861 

 S.D. dependent  43884.26  208665.1  11941.56  1840.930  13629.66 
      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  8.04E+36    

 Determinant resid covariance  4.09E+35    

 Log likelihood -2356.591    

 Akaike information criterion  100.8813    

 Schwarz criterion  105.3213    
      
      

 
 
ตารางที่ ก.5 ความล่าช้าที่เหมาะสมของสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ j=1 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: FDI INT H ER P GDP TRADE INV    

Exogenous variables: C      

Date: 07/04/15   Time: 16:18     

Sample: 2541Q1 2554Q2     

Included observations: 50     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -2452.554 NA   7.66e+32  98.42215  98.72807  98.53864 

1 -2123.860  539.0574  2.00e+28  87.83441   90.58772*  88.88288 

2 -2000.188  163.2473  2.23e+27  85.44752  90.64822  87.42797 

3 -1874.796  125.3924  3.36e+26  82.99182  90.63992  85.90426 

4 -1748.785   85.68707*   1.07e+26*   80.51141*  90.60689   84.35582* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ ก.6 ผลการทดสอบ Cointegration : สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ j=1 
Date: 07/05/17   Time: 08:17       

Sample (adjusted): 2541Q3 2554Q2       

Included observations: 52 after adjustments      

Trend assumption: Linear deterministic trend      

Series: FDI INT H ER P GDP TRADE INV       

Lags interval (in first differences): 1 to 1      

         

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)      
         
         Hypothesized  Trace 0.05      

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.**     

         
         None *  0.853847  294.2835  159.5297  0.0000     

At most 1 *  0.717553  194.2824  125.6154  0.0000     

At most 2 *  0.559555  128.5406  95.75366  0.0001     

At most 3 *  0.513869  85.90217  69.81889  0.0015     

At most 4 *  0.338071  48.39573  47.85613  0.0444     

At most 5  0.255839  26.94068  29.79707  0.1031     

At most 6  0.191912  11.57478  15.49471  0.1785     

At most 7  0.009463  0.494395  3.841466  0.4820     
         
          Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 
level     

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level     

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values      

         
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 
Eigenvalue)     
         
         Hypothesized  Max-Eigen 0.05      

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.**     

         
         None *  0.853847  100.0011  52.36261  0.0000     

At most 1 *  0.717553  65.74182  46.23142  0.0002     

At most 2 *  0.559555  42.63844  40.07757  0.0252     

At most 3 *  0.513869  37.50644  33.87687  0.0176     

At most 4  0.338071  21.45505  27.58434  0.2497     

At most 5  0.255839  15.36590  21.13162  0.2641     

At most 6  0.191912  11.08038  14.26460  0.1502     

At most 7  0.009463  0.494395  3.841466  0.4820     
         
          Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at 
the 0.05 level     

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level     

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values      

         
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by 
b'*S11*b=I):      
         
         FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

-2.20E-05 -0.531036  9.75E-05 -0.144374  0.142291 -4.46E-05  1.863261  6.65E-05  

 2.81E-06 -0.271522 -7.85E-06 -0.532128  0.005261 -5.68E-06  20.43558 -9.01E-05  

 5.88E-05 -0.822558 -7.52E-05 -0.158027  0.017401  1.71E-06 -9.945344 -1.86E-05  

-0.000132  0.648614  0.000475 -0.162575 -0.359572  1.37E-05 -0.868557  8.36E-05  

 6.64E-05 -0.043008  4.98E-05 -0.277590  0.093341 -1.61E-05  0.068256 -2.86E-05  
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 4.86E-07  0.062102  0.000357  0.352143 -0.013545  8.29E-06  3.437755 -4.21E-05  

-8.86E-05  0.002620 -0.000582  0.036735  0.167727 -1.39E-05 -4.176037  1.25E-05  

-6.07E-05  0.249786  0.000107  0.016680  0.057027 -2.85E-06  0.246449 -5.92E-06  
         
                  

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):       
         
         D(FDI)  1209.145  256.0331 -1445.999  2314.994 -3779.204  310.4561  1973.872  187.0551 

D(INT)  0.120623  0.096922  0.137405 -0.088892 -0.125936 -0.038693 -0.017197  0.003271 

D(H) -303.1246 -62.19532  34.77761  52.04146 -85.42982 -575.5475  215.4734 -30.07277 

D(ER)  0.044429  0.808331  0.131065  0.284040 -0.023891  0.011104  0.099009 -0.002680 

D(P)  0.063027 -0.247368  0.213521  0.739668 -0.270974 -0.267292 -0.460759 -0.018909 

D(GDP)  27997.71 -10848.60 -3846.035 -97.43646 -318.9015  3798.405  199.6856 -700.0099 

D(TRADE) -0.010883  0.004315  0.034949  0.010868  0.001509 -0.000841  0.010842  0.001164 

D(INV) -4791.591 -666.3150  3758.974 -764.7961 -1523.024  1149.702  623.2148 -233.0815 
         
                  
1 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2194.024      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  24187.33 -4.438689  6575.846 -6480.994  2.030779 -84866.73 -3.028534  

  (2888.13)  (2.45062)  (2168.26)  (1165.40)  (0.15217)  (68182.6)  (0.36045)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.026547        

  (0.03051)        

D(INT) -2.65E-06        

  (1.2E-06)        

D(H)  0.006655        

  (0.00439)        

D(ER) -9.75E-07        

  (3.6E-06)        

D(P) -1.38E-06        

  (5.7E-06)        

D(GDP) -0.614694        

  (0.07052)        

D(TRADE)  2.39E-07        

  (1.9E-07)        

D(INV)  0.105200        

  (0.02413)        
         
                  
2 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2161.153      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE 
INV 

 

 1.000000  0.000000 -4.110019 -32657.72 -4809.370  1.219561  1388293. -8.844939  

   (5.76164)  (5108.07)  (2567.58)  (0.30219)  (170550.)  (0.90112)  

 0.000000  1.000000 -1.36E-05  1.622071 -0.069112  3.35E-05 -60.90627  0.000240  

   (0.00023)  (0.20083)  (0.10095)  (1.2E-05)  (6.70535)  (3.5E-05)  

         

Adjustment coefficients (standard error in      
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parentheses) 

D(FDI) -0.025828 -711.6187       

  (0.03075)  (828.607)       

D(INT) -2.38E-06 -0.090372       

  (1.1E-06)  (0.03063)       

D(H)  0.006481  177.8576       

  (0.00442)  (119.234)       

D(ER)  1.29E-06 -0.243074       

  (2.4E-06)  (0.06503)       

D(P) -2.08E-06  0.033697       

  (5.7E-06)  (0.15431)       

D(GDP) -0.645155 -11922.16       

  (0.06068)  (1635.05)       

D(TRADE)  2.51E-07  0.004608       

  (1.9E-07)  (0.00521)       

D(INV)  0.103329  2725.428       

  (0.02422)  (652.625)       
         
                  
3 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2139.834      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  49344.79  1632.633  0.097201 -2363731.  9.672167  

    (7474.91)  (2926.17)  (0.44348)  (246028.)  (1.30712)  

 0.000000  1.000000  0.000000  1.893186 -0.047813  2.98E-05 -73.31117  0.000302  

    (0.23834)  (0.09330)  (1.4E-05)  (7.84483)  (4.2E-05)  

 0.000000  0.000000  1.000000  19951.85  1567.390 -0.273079 -912896.9  4.505357  

    (2988.63)  (1169.94)  (0.17731)  (98367.1)  (0.52261)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.110796  477.7994  0.224558      

  (0.08610)  (1393.24)  (0.16913)      

D(INT)  5.70E-06 -0.203395  6.62E-07      

  (2.9E-06)  (0.04752)  (5.8E-06)      

D(H)  0.008524  149.2510 -0.031667      

  (0.01255)  (203.046)  (0.02465)      

D(ER)  9.00E-06 -0.350882 -1.19E-05      

  (6.7E-06)  (0.10885)  (1.3E-05)      

D(P)  1.05E-05 -0.141937 -7.97E-06      

  (1.6E-05)  (0.26073)  (3.2E-05)      

D(GDP) -0.871152 -8758.576  3.102815      

  (0.16806)  (2719.32)  (0.33011)      

D(TRADE)  2.30E-06 -0.024140 -3.72E-06      

  (4.3E-07)  (0.00698)  (8.5E-07)      

D(INV)  0.324210 -366.5462 -0.744383      

  (0.05826)  (942.728)  (0.11444)      
         
                  
4 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2121.081      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -8055.161  1.643317 -454692.7 -1.377602  
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     (1315.08)  (0.20144)  (97620.8)  (0.58845)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.419500  8.91E-05 -0.068086 -0.000122  

     (0.03824)  (5.9E-06)  (2.83838)  (1.7E-05)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -2349.730  0.352071 -141005.0  0.037543  

     (364.121)  (0.05578)  (27029.3)  (0.16293)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.196329 -3.13E-05 -38.68773  0.000224  

     (0.05480)  (8.4E-06)  (4.06768)  (2.5E-05)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.415798  1979.337  1.324880 -458.6636     

  (0.19322)  (1595.86)  (0.65010)  (789.261)     

D(INT)  1.74E-05 -0.261052 -4.16E-05 -0.076252     

  (6.5E-06)  (0.05390)  (2.2E-05)  (0.02665)     

D(H)  0.001668  183.0058 -0.006932  62.90264     

  (0.02914)  (240.698)  (0.09805)  (119.041)     

D(ER) -2.84E-05 -0.166650  0.000123 -0.503439     

  (1.4E-05)  (0.11784)  (4.8E-05)  (0.05828)     

D(P) -8.70E-05  0.337822  0.000344 -0.031461     

  (3.4E-05)  (0.27705)  (0.00011)  (0.13702)     

D(GDP) -0.858315 -8821.775  3.056503  2354.324     

  (0.39061)  (3226.13)  (1.31421)  (1595.54)     

D(TRADE)  8.73E-07 -0.017091  1.44E-06 -0.008015     

  (9.7E-07)  (0.00803)  (3.3E-06)  (0.00397)     

D(INV)  0.424972 -862.6037 -1.107892  576.6623     

  (0.13432)  (1109.36)  (0.45192)  (548.655)     
         
                  
5 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2110.353      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.122003 -181184.2 -0.163107  

      (0.05603)  (44436.8)  (0.28344)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  9.92E-06  14.17580 -5.90E-05  

      (4.4E-06)  (3.49518)  (2.2E-05)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.091704 -61221.22  0.391817  

      (0.01731)  (13725.0)  (0.08755)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  5.75E-06 -45.35396  0.000194  

      (4.9E-06)  (3.88247)  (2.5E-05)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.000189  33.95445  0.000151  

      (1.3E-05)  (10.6993)  (6.8E-05)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.666764  2141.875  1.136647  590.4062 -1036.927    

  (0.19058)  (1433.62)  (0.58663)  (781.620)  (473.313)    

D(INT)  9.05E-06 -0.255635 -4.79E-05 -0.041293  0.040273    

  (6.5E-06)  (0.04857)  (2.0E-05)  (0.02648)  (0.01604)    

D(H) -0.004006  186.6800 -0.011187  86.61712 -69.54078    

  (0.03195)  (240.325)  (0.09834)  (131.027)  (79.3439)    

D(ER) -3.00E-05 -0.165622  0.000122 -0.496807 -0.091507    

  (1.6E-05)  (0.11783)  (4.8E-05)  (0.06424)  (0.03890)    

D(P) -0.000105  0.349476  0.000330  0.043758 -0.279875    

  (3.6E-05)  (0.27260)  (0.00011)  (0.14862)  (0.09000)    

D(GDP) -0.879492 -8808.059  3.040620  2442.848  3865.093    

  (0.42907)  (3227.63)  (1.32073)  (1759.73)  (1065.61)    
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D(TRADE)  9.73E-07 -0.017156  1.52E-06 -0.008433 -0.004685    

  (1.1E-06)  (0.00803)  (3.3E-06)  (0.00438)  (0.00265)    

D(INV)  0.323833 -797.1008 -1.183750  999.4386 -487.0568    

  (0.14268)  (1073.27)  (0.43918)  (585.152)  (354.341)    
         
                  
6 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2102.670      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -320816.9  0.671543  

       (58794.9)  (0.18555)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  2.822683  8.87E-06  

       (3.96955)  (1.3E-05)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  43733.67 -0.235548  

       (11907.3)  (0.03758)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -51.93035  0.000234  

       (4.07196)  (1.3E-05)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  250.1066 -0.001141  

       (35.4682)  (0.00011)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  1144498. -6.841205  

       (187269.)  (0.59101)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.666613  2161.155  1.247462  699.7312 -1041.132  0.037465   

  (0.19043)  (1434.35)  (0.72337)  (885.907)  (473.202)  (0.05986)   

D(INT)  9.03E-06 -0.258038 -6.17E-05 -0.054919  0.040797 -5.21E-06   

  (6.4E-06)  (0.04810)  (2.4E-05)  (0.02971)  (0.01587)  (2.0E-06)   

D(H) -0.004285  150.9373 -0.216623 -116.0580 -61.74513  0.011252   

  (0.02860)  (215.417)  (0.10864)  (133.049)  (71.0673)  (0.00899)   

D(ER) -3.00E-05 -0.164933  0.000126 -0.492897 -0.091658 -1.97E-06   

  (1.6E-05)  (0.11797)  (5.9E-05)  (0.07286)  (0.03892)  (4.9E-06)   

D(P) -0.000105  0.332877  0.000235 -0.050366 -0.276255  1.13E-05   

  (3.6E-05)  (0.26838)  (0.00014)  (0.16576)  (0.08854)  (1.1E-05)   

D(GDP) -0.877646 -8572.170  4.396428  3780.430  3813.644 -1.157972   

  (0.41865)  (3153.43)  (1.59034)  (1947.67)  (1040.34)  (0.13160)   

D(TRADE)  9.73E-07 -0.017208  1.22E-06 -0.008730 -0.004673  6.39E-07   

  (1.1E-06)  (0.00804)  (4.1E-06)  (0.00497)  (0.00265)  (3.4E-07)   

D(INV)  0.324391 -725.7017 -0.773374  1404.298 -502.6292  0.247411   

  (0.13981)  (1053.11)  (0.53111)  (650.439)  (347.428)  (0.04395)   
         
                  
7 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2097.130      

         
         Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)     

FDI INT H ER P GDP TRADE INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.442822  

        (0.13552)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.09E-05  

        (7.6E-06)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.204369  

        (0.03696)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000197  

        (2.8E-05)  
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 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.000963  

        (0.00013)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -6.025254  

        (0.61663)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -7.13E-07  

        (5.5E-07)  

         
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)      

D(FDI) -0.841547  2166.326  0.097760  772.2421 -710.0616  0.009940  12421.75  

  (0.21030)  (1386.38)  (0.96740)  (857.314)  (496.245)  (0.06003)  (26920.3)  

D(INT)  1.06E-05 -0.258083 -5.17E-05 -0.055551  0.037912 -4.97E-06  0.846287  

  (7.3E-06)  (0.04799)  (3.3E-05)  (0.02968)  (0.01718)  (2.1E-06)  (0.93184)  

D(H) -0.023381  151.5017 -0.342128 -108.1425 -25.60453  0.008247 -5111.121  

  (0.03210)  (211.641)  (0.14768)  (130.875)  (75.7554)  (0.00916)  (4109.58)  

D(ER) -3.88E-05 -0.164674  6.82E-05 -0.489260 -0.075051 -3.35E-06  14.67437  

  (1.8E-05)  (0.11652)  (8.1E-05)  (0.07205)  (0.04171)  (5.0E-06)  (2.26249)  

D(P) -6.43E-05  0.331670  0.000503 -0.067293 -0.353536  1.77E-05 -6.716887  

  (3.9E-05)  (0.25427)  (0.00018)  (0.15724)  (0.09101)  (1.1E-05)  (4.93737)  

D(GDP) -0.895343 -8571.647  4.280119  3787.765  3847.137 -1.160757 -118993.3  

  (0.47831)  (3153.22)  (2.20028)  (1949.89)  (1128.67)  (0.13653)  (61228.1)  

D(TRADE)  1.18E-08 -0.017179 -5.10E-06 -0.008331 -0.002855  4.87E-07 -0.337172  

  (1.2E-06)  (0.00779)  (5.4E-06)  (0.00481)  (0.00279)  (3.4E-07)  (0.15118)  

D(INV)  0.269159 -724.0691 -1.136371  1427.192 -398.0996  0.238720 -58018.66  

  (0.15877)  (1046.69)  (0.73037)  (647.254)  (374.655)  (0.04532)  (20324.3)  
         
         
 

 

ตารางที่ ก.7 ผลการทดสอบ VECM : สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ j=1 
 Vector Error Correction Estimates       

 Date: 07/05/17   Time: 08:28       

 Sample (adjusted): 2541Q3 2554Q2       

 Included observations: 52 after adjustments      

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]      
         
         Cointegrating 

Eq:  CointEq1        
         
         FDI(-1)  1.000000        

         

INT(-1)  24187.33        

  (2888.13)        

 [ 8.37475]        

         

H(-1) -4.438689        

  (2.45062)        

 [-1.81125]        

         

ER(-1)  6575.846        

  (2168.26)        

 [ 3.03277]        

         

P(-1) -6480.994        

  (1165.40)        

 [-5.56119]        

         



 

 

90 

GDP(-1)  2.030779        

  (0.15217)        

 [ 13.3456]        

         

TRADE(-1) -84866.73        

  (68182.6)        

 [-1.24470]        

         

INV(-1) -3.028534        

  (0.36045)        

 [-8.40217]        

         

C -238709.3        
         
         Error 

Correction: D(FDI) D(INT) D(H) D(ER) D(P) D(GDP) D(TRADE) D(INV) 
         
         CointEq1 -0.026547 -2.65E-06  0.006655 -9.75E-07 -1.38E-06 -0.614694  2.39E-07  0.105200 

  (0.03051)  (1.2E-06)  (0.00439)  (3.6E-06)  (5.7E-06)  (0.07052)  (1.9E-07)  (0.02413) 

 [-0.86998] [-2.25538] [ 1.51453] [-0.26819] [-0.24100] [-8.71636] [ 1.24220] [ 4.35977] 

         

D(FDI(-1)) -0.562467  1.35E-05  0.010354 -3.89E-06  1.80E-05  0.350299  2.83E-07  0.265809 

  (0.11815)  (4.5E-06)  (0.01701)  (1.4E-05)  (2.2E-05)  (0.27305)  (7.4E-07)  (0.09343) 

 [-4.76068] [ 2.95878] [ 0.60854] [-0.27598] [ 0.81018] [ 1.28289] [ 0.37993] [ 2.84507] 

         

D(INT(-1)) -3852.306  0.579154  226.5477 -0.144620  0.266961  244.0488 -0.044114 -4080.153 

  (2724.69)  (0.10485)  (392.367)  (0.32477)  (0.51270)  (6297.05)  (0.01718)  (2154.60) 

 [-1.41385] [ 5.52373] [ 0.57739] [-0.44530] [ 0.52070] [ 0.03876] [-2.56835] [-1.89370] 

         

D(H(-1)) -0.728202 -8.50E-05 -0.579982 -0.000107 -0.000230  0.101283 -2.23E-06 -0.868509 

  (0.90633)  (3.5E-05)  (0.13052)  (0.00011)  (0.00017)  (2.09464)  (5.7E-06)  (0.71670) 

 [-0.80346] [-2.43595] [-4.44377] [-0.98931] [-1.34797] [ 0.04835] [-0.38966] [-1.21182] 

         

D(ER(-1))  2522.174  0.011563  90.80046  0.063993 -0.043184 -6828.606 -0.010350  905.5254 

  (1060.70)  (0.04082)  (152.746)  (0.12643)  (0.19959)  (2451.40)  (0.00669)  (838.769) 

 [ 2.37783] [ 0.28330] [ 0.59446] [ 0.50616] [-0.21636] [-2.78559] [-1.54792] [ 1.07959] 

         

D(P(-1))  910.3022  0.068841 -116.1940  0.057026  0.301791 -1388.959  0.024321  1857.252 

  (713.654)  (0.02746)  (102.769)  (0.08506)  (0.13429)  (1649.33)  (0.00450)  (564.335) 

 [ 1.27555] [ 2.50677] [-1.13063] [ 0.67040] [ 2.24737] [-0.84213] [ 5.40619] [ 3.29105] 

         

D(GDP(-1))  0.109779  1.72E-06 -0.023021 -9.76E-06  2.30E-05  0.732939 -6.28E-07 -0.121249 

  (0.04986)  (1.9E-06)  (0.00718)  (5.9E-06)  (9.4E-06)  (0.11522)  (3.1E-07)  (0.03943) 

 [ 2.20188] [ 0.89742] [-3.20640] [-1.64161] [ 2.45181] [ 6.36095] [-1.99733] [-3.07541] 

         

D(TRADE(-1)) -43604.92 -1.193567 -6910.332  2.363277 -7.875112  26773.51  0.155700  15905.48 

  (23629.8)  (0.90929)  (3402.79)  (2.81653)  (4.44636)  (54611.0)  (0.14896)  (18685.7) 

 [-1.84534] [-1.31263] [-2.03079] [ 0.83907] [-1.77114] [ 0.49026] [ 1.04526] [ 0.85121] 

         

D(INV(-1))  0.295280  5.20E-06  0.014366 -2.37E-05  5.05E-05 -0.816868  1.48E-06 -0.033377 

  (0.14479)  (5.6E-06)  (0.02085)  (1.7E-05)  (2.7E-05)  (0.33464)  (9.1E-07)  (0.11450) 

 [ 2.03930] [ 0.93330] [ 0.68898] [-1.37045] [ 1.85298] [-2.44106] [ 1.62454] [-0.29150] 

         

C -3456.320 -0.131280  738.1284 -0.134220  0.681365  3202.919 -0.027507  1202.215 

  (1899.50)  (0.07309)  (273.535)  (0.22641)  (0.35742)  (4389.94)  (0.01197)  (1502.06) 

 [-1.81960] [-1.79604] [ 2.69848] [-0.59282] [ 1.90632] [ 0.72960] [-2.29716] [ 0.80038] 
         
          R-squared  0.560715  0.594120  0.475111  0.175893  0.389771  0.761027  0.610599  0.649266 

 Adj. R-squared  0.466583  0.507145  0.362634 -0.000701  0.259007  0.709819  0.527156  0.574109 
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 Sum sq. resids  4.22E+09  6.247073  87485740  59.93730  149.3746  2.25E+10  0.167649  2.64E+09 

 S.E. equation  10022.34  0.385668  1443.258  1.194604  1.885879  23162.71  0.063179  7925.336 

 F-statistic  5.956658  6.830974  4.224097  0.996032  2.980734  14.86136  7.317544  8.638777 

 Log likelihood -547.2856 -18.68741 -446.5141 -77.47824 -101.2204 -590.8474  75.38045 -535.0785 

 Akaike AIC  21.43406  1.103362  17.55824  3.364548  4.277706  23.10952 -2.514633  20.96456 

 Schwarz SC  21.80930  1.478601  17.93347  3.739787  4.652945  23.48476 -2.139394  21.33980 
 Mean 
dependent -839.1191 -0.161442  175.3218 -0.193323  1.201676  9244.558  0.008846  2272.096 
 S.D. 
dependent  13722.57  0.549356  1807.797  1.194186  2.190821  42998.63  0.091879  12144.19 

         
          Determinant resid 

covariance (dof adj.)  3.39E+27       
 Determinant resid 
covariance  6.14E+26       

 Log likelihood -2194.024       

 Akaike information criterion  87.77015       

 Schwarz criterion  91.07225       
         
         

 

 

ตารางที่ ก.8 ความล่าช้าที่เหมาะสมของสมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ j=2 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: FDI H PETL POP GDP FNDV INV    

Exogenous variables: C      

Date: 07/04/15   Time: 16:22     

Sample: 2541Q1 2554Q2     

Included observations: 50     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -3032.505 NA   1.49e+44  121.5802  121.8479  121.6821 

1 -2768.107  444.1894  2.76e+40  112.9643  115.1057  113.7797 

2 -2696.339  100.4750  1.24e+40  112.0535  116.0688  113.5826 

3 -2617.405  88.40577  5.16e+39  110.8562  116.7452  113.0988 

4 -2479.719   115.6559*   3.00e+38*   107.3088*   115.0716*   110.2649* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 

ตารางที่ ก.9 ผลการทดสอบ Cointegration : สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาวj=2 
Date: 07/05/17   Time: 08:22      

Sample (adjusted): 2542Q2 2554Q2      

Included observations: 49 after adjustments     

Trend assumption: Linear deterministic trend     

Series: FDI H PETL POP GDP FNDV INV      

Lags interval (in first differences): 1 to 4     

        

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)     
        
        Hypothesized  Trace 0.05     
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No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.**    

        
        None *  0.916580  329.3766  125.6154  0.0000    

At most 1 *  0.847121  207.6668  95.75366  0.0000    

At most 2 *  0.622934  115.6396  69.81889  0.0000    

At most 3 *  0.582646  67.84826  47.85613  0.0002    

At most 4  0.320607  25.03106  29.79707  0.1603    

At most 5  0.116411  6.089807  15.49471  0.6849    

At most 6  0.000518  0.025409  3.841466  0.8733    
        
         Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level    

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level    

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values     

        

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)    
        
        Hypothesized  Max-Eigen 0.05     

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.**    

        
        None *  0.916580  121.7097  46.23142  0.0000    

At most 1 *  0.847121  92.02719  40.07757  0.0000    

At most 2 *  0.622934  47.79138  33.87687  0.0006    

At most 3 *  0.582646  42.81720  27.58434  0.0003    

At most 4  0.320607  18.94125  21.13162  0.0986    

At most 5  0.116411  6.064399  14.26460  0.6050    

At most 6  0.000518  0.025409  3.841466  0.8733    
        
         Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 
level    

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level    

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values     

        
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by 
b'*S11*b=I):     
        
        FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

-0.000253  0.002320 -0.159557  1.30E-06 -0.000119 -7.778779  0.000394  

-0.000250 -0.001325 -0.139998 -2.17E-06  8.11E-05  1.148794 -7.97E-05  

-0.000246 -0.000188 -0.464698 -1.54E-07  2.32E-05 -16.33533 -4.25E-05  

-0.000354  6.70E-05 -0.931648  5.24E-06 -2.50E-05  9.001227  7.50E-05  

 5.61E-05 -0.001189  0.142309  7.49E-07  1.71E-05  14.44520  2.09E-05  

 0.000137  0.001027 -0.583360  2.57E-06  9.21E-05  10.46266 -4.42E-05  

-0.000211 -0.001029 -0.086225  2.57E-06 -2.90E-05 -20.73356 -0.000292  
        
                

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):      
        
        D(FDI)  3776.030  2703.089  2603.570  102.5009  1865.132  251.2330  20.56208 

D(H) -382.8016  120.4298  378.9257 -92.59598  270.3523 -133.8924 -6.762508 

D(PETL) -0.685293  0.048662  0.821660 -0.025759  0.591128  0.099740  0.007407 

D(POP) -4220.943  6940.631 -12933.20  4710.268 -6461.650  825.7178  29.86281 

D(GDP)  2223.113  249.0471 -7203.631  1851.626  4967.959  337.5074  55.75128 

D(FNDV) -0.008448  0.012992  0.033045 -0.028505 -0.024045 -0.005003  0.000598 

D(INV)  2278.675  363.2618 -1477.872 -1241.231  1134.858  794.1241 -14.82599 
        
                

1 Cointegrating Log -2378.530     
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Equation(s):  likelihood 

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)    

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000 -9.174015  630.8337 -0.005123  0.470327  30754.55 -1.559070  

  (0.89500)  (262.949)  (0.00172)  (0.04633)  (8380.07)  (0.13757)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -0.955075       

  (0.33349)       

D(H)  0.096822       

  (0.05011)       

D(PETL)  0.000173       

  (9.0E-05)       

D(POP)  1.067607       

  (1.30125)       

D(GDP) -0.562294       

  (0.76468)       

D(FNDV)  2.14E-06       

  (4.5E-06)       

D(INV) -0.576348       

  (0.23668)       
        
                
2 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2332.516     

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)    

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000  0.000000  586.4080  0.003633 -0.033296  8355.730 -0.369071  

   (245.441)  (0.00161)  (0.03848)  (8169.98)  (0.08526)  

 0.000000  1.000000 -4.842559  0.000954 -0.054897 -2441.551  0.129714  

   (30.2782)  (0.00020)  (0.00475)  (1007.87)  (0.01052)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -1.629983  5.180277      

  (0.41354)  (3.10913)      

D(H)  0.066753 -1.047820      

  (0.06973)  (0.52424)      

D(PETL)  0.000161 -0.001655      

  (0.00013)  (0.00095)      

D(POP) -0.665333 -18.99058      

  (1.73868)  (13.0719)      

D(GDP) -0.624476  4.828507      

  (1.07431)  (8.07694)      

D(FNDV) -1.11E-06 -3.68E-05      

  (6.3E-06)  (4.7E-05)      

D(INV) -0.667047  4.806099      

  (0.33125)  (2.49045)      
        
                
3 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2308.621     

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in    
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parentheses) 

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.005307 -0.024667 -18531.99 -0.567699  

    (0.00231)  (0.05216)  (13736.1)  (0.15152)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000941 -0.054968 -2219.512  0.131354  

    (0.00015)  (0.00331)  (872.685)  (0.00963)  

 0.000000  0.000000  1.000000 -2.86E-06 -1.47E-05  45.85156  0.000339  

    (2.7E-06)  (6.1E-05)  (16.0327)  (0.00018)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -2.269998  4.692035 -2190.794     

  (0.43152)  (2.67479)  (510.152)     

D(H) -0.026395 -1.118879 -131.8671     

  (0.07601)  (0.47113)  (89.8565)     

D(PETL) -4.08E-05 -0.001809 -0.279293     

  (0.00013)  (0.00081)  (0.15434)     

D(POP)  2.513932 -16.56525  5711.838     

  (1.68084)  (10.4188)  (1987.13)     

D(GDP)  1.146334  6.179388  2957.932     

  (1.09373)  (6.77953)  (1293.04)     

D(FNDV) -9.23E-06 -4.30E-05 -0.015827     

  (6.9E-06)  (4.3E-05)  (0.00812)     

D(INV) -0.303754  5.083241  272.3283     

  (0.37517)  (2.32553)  (443.540)     
        
                
4 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2287.212     

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)    

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.028233 -73235.22 -0.785699  

     (0.05174)  (25944.9)  (0.28500)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.045593 -11913.72  0.092722  

     (0.00549)  (2754.13)  (0.03025)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -4.32E-05  75.28947  0.000456  

     (4.6E-05)  (23.2489)  (0.00026)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -9.967261  10306904  41.07451  

     (5.49797)  (2756714)  (30.2815)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -2.306330  4.698901 -2286.289 -0.000841    

  (0.55796)  (2.67488)  (1060.71)  (0.00581)    

D(H)  0.006426 -1.125081 -45.60023 -0.001301    

  (0.09758)  (0.46783)  (185.514)  (0.00102)    

D(PETL) -3.17E-05 -0.001810 -0.255294 -1.25E-06    

  (0.00017)  (0.00081)  (0.32094)  (1.8E-06)    

D(POP)  0.844348 -16.24974  1323.526  0.006119    

  (2.08836)  (10.0117)  (3970.12)  (0.02174)    

D(GDP)  0.490014  6.303416  1232.868  0.013146    

  (1.39453)  (6.68545)  (2651.09)  (0.01452)    

D(FNDV)  8.74E-07 -4.49E-05  0.010730 -1.94E-07    

  (8.1E-06)  (3.9E-05)  (0.01540)  (8.4E-08)    

D(INV)  0.136208  5.000099  1428.718 -0.004110    

  (0.45839)  (2.19757)  (871.438)  (0.00477)    
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5 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2277.741     

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)    

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -89022.92 -0.696215  

      (35064.9)  (0.37009)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  13581.54 -0.051785  

      (19202.9)  (0.20268)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  99.43633  0.000319  

      (38.4087)  (0.00041)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  15880505  9.483563  

      (6587462)  (69.5276)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  559190.8 -3.169471  

      (455037.)  (4.80270)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -2.201695  2.481307 -2020.863  0.000556 -0.140406   

  (0.50664)  (2.64396)  (966.896)  (0.00529)  (0.13432)   

D(H)  0.021593 -1.446523 -7.126577 -0.001098  0.071027   

  (0.09168)  (0.47843)  (174.963)  (0.00096)  (0.02431)   

D(PETL)  1.49E-06 -0.002513 -0.171171 -8.12E-07  0.000115   

  (0.00015)  (0.00079)  (0.28934)  (1.6E-06)  (4.0E-05)   

D(POP)  0.481845 -8.567005  403.9729  0.001281  0.536263   

  (1.92660)  (10.0542)  (3676.84)  (0.02012)  (0.51078)   

D(GDP)  0.768720  0.396640  1939.855  0.016866 -0.373014   

  (1.24677)  (6.50642)  (2379.40)  (0.01302)  (0.33054)   

D(FNDV) -4.75E-07 -1.63E-05  0.007308 -2.12E-07  3.13E-06   

  (7.5E-06)  (3.9E-05)  (0.01436)  (7.9E-08)  (2.0E-06)   

D(INV)  0.199875  3.650782  1590.219 -0.003260 -0.225480   

  (0.43687)  (2.27985)  (833.743)  (0.00456)  (0.11582)   
        
                
6 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -2274.709     

        
        Normalized cointegrating coefficients (standard error in 
parentheses)    

FDI H PETL POP GDP FNDV INV  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -2.636379  

       (0.68388)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.244211  

       (0.05221)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.002486  

       (0.00075)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  355.5830  

       (115.893)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  9.017523  

       (3.22105)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -2.18E-05  

       (8.6E-06)  

        
Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)     

D(FDI) -2.167313  2.739332 -2167.423  0.001202 -0.117278 -38304.37  

  (0.52039)  (2.79580)  (1098.53)  (0.00576)  (0.15759)  (24283.0)  
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D(H)  0.003270 -1.584035  70.98090 -0.001443  0.058702 -1402.854  

  (0.09267)  (0.49789)  (195.631)  (0.00103)  (0.02806)  (4324.41)  

D(PETL)  1.51E-05 -0.002411 -0.229355 -5.56E-07  0.000124  1.315197  

  (0.00016)  (0.00084)  (0.32822)  (1.7E-06)  (4.7E-05)  (7.25518)  

D(POP)  0.594846 -7.718965 -77.71792  0.003403  0.612277  209772.8  

  (1.97993)  (10.6372)  (4179.59)  (0.02193)  (0.59957)  (92389.5)  

 D(GDP)  0.814908  0.743272  1742.967  0.017733 -0.341944  192628.0  

  (1.28246)  (6.89000)  (2707.24)  (0.01421)  (0.38836)  (59843.2)  

 D(FNDV) -1.16E-06 -2.15E-05  0.010227 -2.24E-07  2.67E-06 -1.115407  

  (7.7E-06)  (4.1E-05)  (0.01629)  (8.5E-08)  (2.3E-06)  (0.36014)  

    D(INV)  0.308553  4.466374  1126.959 -0.001219 -0.152374  20362.83  

  (0.43714)  (2.34851)  (922.784)  (0.00484)  (0.13238)  (20398.1)  
        
        
 
 

ตารางที่ ก.10 ผลการทดสอบ VECM : สมการการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศระยะยาว j=2 
 Vector Error Correction Estimates      

 Date: 07/05/17   Time: 08:35      

 Sample (adjusted): 2542Q2 2554Q2      

 Included observations: 49 after adjustments     

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]     
        
        Cointegrating Eq:  CointEq1       
        
        FDI(-1)  1.000000       

        

H(-1) -9.174015       

  (0.89500)       

 [-10.2502]       

        

PETL(-1)  630.8337       

  (262.949)       

 [ 2.39907]       

        

POP(-1) -0.005123       

  (0.00172)       

 [-2.97855]       

        

GDP(-1)  0.470327       

  (0.04633)       

 [ 10.1509]       

        

FNDV(-1)  30754.55       

  (8380.07)       

 [ 3.66996]       

        

INV(-1) -1.559070       

  (0.13757)       

 [-11.3333]       

        

C  259774.9       
        
        Error Correction: D(FDI) D(H) D(PETL) D(POP) D(GDP) D(FNDV) D(INV) 
        
        CointEq1 -0.955075  0.096822  0.000173  1.067607 -0.562294  2.14E-06 -0.576348 
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  (0.33349)  (0.05011)  (9.0E-05)  (1.30125)  (0.76468)  (4.5E-06)  (0.23668) 

 [-2.86386] [ 1.93207] [ 1.92352] [ 0.82045] [-0.73533] [ 0.47294] [-2.43512] 

        

D(FDI(-1))  0.045044 -0.069609 -0.000106 -0.294511  0.864384 -4.57E-06  0.496886 

  (0.28159)  (0.04231)  (7.6E-05)  (1.09875)  (0.64568)  (3.8E-06)  (0.19985) 

 [ 0.15996] [-1.64504] [-1.39880] [-0.26804] [ 1.33872] [-1.19694] [ 2.48632] 

        

D(FDI(-2)) -0.102733 -0.075063 -0.000185  0.695767  0.368425 -2.29E-07  0.371583 

  (0.29084)  (0.04370)  (7.9E-05)  (1.13481)  (0.66688)  (3.9E-06)  (0.20641) 

 [-0.35323] [-1.71755] [-2.34941] [ 0.61311] [ 0.55246] [-0.05809] [ 1.80023] 

        

D(FDI(-3))  0.030391 -0.060334 -8.23E-05 -0.396505  0.290610 -2.30E-06  0.196279 

  (0.25189)  (0.03785)  (6.8E-05)  (0.98284)  (0.57757)  (3.4E-06)  (0.17877) 

 [ 0.12065] [-1.59401] [-1.20961] [-0.40343] [ 0.50316] [-0.67393] [ 1.09797] 

        

D(FDI(-4))  0.205938 -0.005955 -9.36E-05 -0.396284  0.294338 -6.02E-07  0.197061 

  (0.22882)  (0.03438)  (6.2E-05)  (0.89285)  (0.52468)  (3.1E-06)  (0.16240) 

 [ 0.89999] [-0.17319] [-1.51425] [-0.44384] [ 0.56098] [-0.19432] [ 1.21345] 

        

D(H(-1)) -7.548387  0.214595  0.000614  2.623069 -4.703273  4.00E-05 -3.241349 

  (2.28617)  (0.34354)  (0.00062)  (8.92041)  (5.24209)  (3.1E-05)  (1.62251) 

 [-3.30176] [ 0.62466] [ 0.99411] [ 0.29405] [-0.89721] [ 1.29225] [-1.99774] 

        

D(H(-2)) -4.931658  0.439020  0.001252  5.282523  1.384049 -2.59E-05 -3.565374 

  (2.46592)  (0.37055)  (0.00067)  (9.62179)  (5.65426)  (3.3E-05)  (1.75008) 

 [-1.99993] [ 1.18478] [ 1.87937] [ 0.54902] [ 0.24478] [-0.77637] [-2.03726] 

        

D(H(-3)) -4.526987  0.280112  0.000175  12.88223  1.404447 -1.61E-05 -1.256027 

  (2.22246)  (0.33397)  (0.00060)  (8.67182)  (5.09601)  (3.0E-05)  (1.57729) 

 [-2.03693] [ 0.83875] [ 0.29207] [ 1.48553] [ 0.27560] [-0.53400] [-0.79632] 

        

D(H(-4)) -4.183628  0.039589  0.001122  1.716522 -0.457719 -2.54E-05 -2.895572 

  (2.16916)  (0.32596)  (0.00059)  (8.46386)  (4.97380)  (2.9E-05)  (1.53947) 

 [-1.92868] [ 0.12146] [ 1.91391] [ 0.20281] [-0.09203] [-0.86447] [-1.88089] 

        

D(PETL(-1))  1178.235 -53.38826 -0.110432 -2135.865  1133.679 -0.014172  827.3965 

  (870.311)  (130.780)  (0.23516)  (3395.87)  (1995.59)  (0.01179)  (617.665) 

 [ 1.35381] [-0.40823] [-0.46959] [-0.62896] [ 0.56809] [-1.20200] [ 1.33955] 

        

D(PETL(-2))  1678.720  91.26285 -0.220108 -385.6831  586.9898 -0.006409  737.7893 

  (764.598)  (114.895)  (0.20660)  (2983.39)  (1753.19)  (0.01036)  (542.640) 

 [ 2.19556] [ 0.79432] [-1.06538] [-0.12928] [ 0.33481] [-0.61873] [ 1.35963] 

        

D(PETL(-3)) -499.3528 -118.4997 -0.056603 -1478.017  303.5615  0.004047  115.8444 

  (745.038)  (111.956)  (0.20131)  (2907.07)  (1708.34)  (0.01009)  (528.759) 

 [-0.67024] [-1.05845] [-0.28117] [-0.50842] [ 0.17769] [ 0.40098] [ 0.21909] 

        

D(PETL(-4))  1641.895  152.1699 -0.372208 -6151.377  194.0883  0.006269 -241.5075 

  (757.492)  (113.827)  (0.20468)  (2955.66)  (1736.90)  (0.01026)  (537.597) 

 [ 2.16754] [ 1.33685] [-1.81849] [-2.08122] [ 0.11174] [ 0.61087] [-0.44924] 

        

D(POP(-1))  0.076211 -0.007109 -1.07E-05 -0.058818  0.037783 -1.90E-07  0.036533 

  (0.02453)  (0.00369)  (6.6E-06)  (0.09571)  (0.05625)  (3.3E-07)  (0.01741) 

 [ 3.10685] [-1.92861] [-1.61289] [-0.61453] [ 0.67175] [-0.57200] [ 2.09851] 

        

D(POP(-2))  0.055049 -0.008145 -1.80E-05 -0.069812  0.045379 -8.27E-08  0.079204 

  (0.03168)  (0.00476)  (8.6E-06)  (0.12363)  (0.07265)  (4.3E-07)  (0.02249) 

 [ 1.73747] [-1.71074] [-2.10482] [-0.56470] [ 0.62463] [-0.19267] [ 3.52237] 
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D(POP(-3))  0.087365 -0.005458 -1.13E-05 -0.065202  0.065025 -6.60E-07  0.012524 

  (0.02590)  (0.00389)  (7.0E-06)  (0.10105)  (0.05938)  (3.5E-07)  (0.01838) 

 [ 3.37359] [-1.40267] [-1.60883] [-0.64526] [ 1.09506] [-1.88122] [ 0.68141] 

        

D(POP(-4))  0.072537 -0.005963 -1.16E-05  0.884772  0.028869 -1.47E-07  0.063096 

  (0.03532)  (0.00531)  (9.5E-06)  (0.13783)  (0.08100)  (4.8E-07)  (0.02507) 

 [ 2.05343] [-1.12328] [-1.21867] [ 6.41914] [ 0.35642] [-0.30635] [ 2.51676] 

        

D(GDP(-1))  0.677873 -0.061215 -0.000138 -0.787594  0.282525 -9.58E-07  0.449179 

  (0.25779)  (0.03874)  (7.0E-05)  (1.00588)  (0.59111)  (3.5E-06)  (0.18296) 

 [ 2.62953] [-1.58024] [-1.97871] [-0.78299] [ 0.47796] [-0.27436] [ 2.45511] 

        

D(GDP(-2))  0.601498 -0.055309 -0.000136 -0.461371  0.074299 -1.42E-06  0.657619 

  (0.23981)  (0.03604)  (6.5E-05)  (0.93572)  (0.54988)  (3.2E-06)  (0.17020) 

 [ 2.50820] [-1.53482] [-2.09799] [-0.49306] [ 0.13512] [-0.43794] [ 3.86389] 

        

D(GDP(-3))  0.373833 -0.030592 -0.000143 -0.185867  0.278512 -2.14E-06  0.382014 

  (0.18811)  (0.02827)  (5.1E-05)  (0.73400)  (0.43134)  (2.5E-06)  (0.13351) 

 [ 1.98728] [-1.08222] [-2.81222] [-0.25323] [ 0.64569] [-0.84057] [ 2.86141] 

        

D(GDP(-4))  0.221123 -0.038067 -9.40E-05 -0.056874  0.745487 -2.07E-06  0.287783 

  (0.17361)  (0.02609)  (4.7E-05)  (0.67742)  (0.39809)  (2.4E-06)  (0.12321) 

 [ 1.27365] [-1.45915] [-2.00271] [-0.08396] [ 1.87267] [-0.88103] [ 2.33563] 

        

D(FNDV(-1))  54766.92 -1068.486 -13.76572 -5210.695  29815.46 -0.346575  25899.42 

  (31075.3)  (4669.64)  (8.39676)  (121253.)  (71254.4)  (0.42099)  (22054.3) 

 [ 1.76240] [-0.22882] [-1.63941] [-0.04297] [ 0.41844] [-0.82324] [ 1.17435] 

        

D(FNDV(-2))  61471.12 -5715.626 -13.25056 -39869.91  59802.29 -0.489899  62963.15 

  (29573.8)  (4444.01)  (7.99105)  (115394.)  (67811.5)  (0.40065)  (20988.7) 

 [ 2.07857] [-1.28614] [-1.65818] [-0.34551] [ 0.88189] [-1.22277] [ 2.99986] 

        

D(FNDV(-3))  33395.08 -689.1663 -13.02149 -10286.26  60749.38 -0.381805  65950.77 

  (27891.4)  (4191.20)  (7.53646)  (108830.)  (63953.9)  (0.37786)  (19794.7) 

 [ 1.19732] [-0.16443] [-1.72780] [-0.09452] [ 0.94989] [-1.01045] [ 3.33174] 

        

D(FNDV(-4))  15255.52 -3470.715 -9.655163  12501.91  97015.86 -0.460142  6117.575 

  (25902.0)  (3892.25)  (6.99890)  (101067.)  (59392.1)  (0.35090)  (18382.8) 

 [ 0.58897] [-0.89170] [-1.37953] [ 0.12370] [ 1.63348] [-1.31131] [ 0.33279] 

        

D(INV(-1)) -1.137664  0.141772  0.000337 -0.014352 -0.523823  2.55E-06 -1.119801 

  (0.53805)  (0.08085)  (0.00015)  (2.09942)  (1.23373)  (7.3E-06)  (0.38186) 

 [-2.11442] [ 1.75347] [ 2.31952] [-0.00684] [-0.42458] [ 0.34979] [-2.93251] 

        

D(INV(-2)) -0.966194  0.084760  0.000259  1.332232  0.188479 -2.37E-06 -0.947925 

  (0.50428)  (0.07578)  (0.00014)  (1.96765)  (1.15629)  (6.8E-06)  (0.35789) 

 [-1.91599] [ 1.11854] [ 1.90308] [ 0.67707] [ 0.16300] [-0.34731] [-2.64864] 

        

D(INV(-3)) -0.896142  0.030120  0.000167  0.724052 -0.121627 -8.43E-07 -0.235952 

  (0.37828)  (0.05684)  (0.00010)  (1.47600)  (0.86737)  (5.1E-06)  (0.26846) 

 [-2.36902] [ 0.52988] [ 1.62920] [ 0.49055] [-0.14023] [-0.16447] [-0.87889] 

        

D(INV(-4)) -0.421892  0.047561  8.64E-05  0.252745 -0.364967 -1.97E-06 -0.364980 

  (0.33113)  (0.04976)  (8.9E-05)  (1.29202)  (0.75926)  (4.5E-06)  (0.23500) 

 [-1.27411] [ 0.95585] [ 0.96573] [ 0.19562] [-0.48069] [-0.43845] [-1.55310] 

        

C -45511.92  3948.148  10.48515  45024.16 -21668.62  0.178680 -29210.56 
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  (14960.1)  (2248.03)  (4.04232)  (58372.8)  (34302.9)  (0.20267)  (10617.3) 

 [-3.04222] [ 1.75627] [ 2.59384] [ 0.77132] [-0.63169] [ 0.88163] [-2.75123] 
        
         R-squared  0.818488  0.775334  0.784281  0.989561  0.907944  0.762677  0.880900 

 Adj. R-squared  0.541444  0.432423  0.455026  0.973628  0.767438  0.400446  0.699117 

 Sum sq. resids  1.62E+09  36547113  118.1709  2.46E+10  8.51E+09  0.297049  8.15E+08 

 S.E. equation  9229.571  1386.915  2.493897  36012.89  21163.04  0.125037  6550.286 

 F-statistic  2.954356  2.261035  2.381988  62.10828  6.461953  2.105503  4.845872 

 Log likelihood -493.6954 -400.8242 -91.09563 -560.4071 -534.3577  55.56112 -476.8931 

 Akaike AIC  21.37532  17.58466  4.942679  24.09825  23.03501 -1.043311  20.68951 

 Schwarz SC  22.53358  18.74292  6.100936  25.25651  24.19327  0.114946  21.84777 

 Mean dependent -160.6861  183.5972  1.484694  101534.9  8680.469 -0.006603  2686.531 

 S.D. dependent  13629.66  1840.930  3.378242  221763.3  43884.26  0.161482  11941.56 
        
         Determinant resid covariance 

(dof adj.)  2.60E+36      

 Determinant resid covariance  3.43E+33      

 Log likelihood -2378.530      

 Akaike information criterion  105.9400      

 Schwarz criterion  114.3181      
        
        

  

 
ตารางที่ ก.11 ความล่าช้าที่เหมาะสมของสมการการลงทุนในประเทศ 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: INV GDP MPK H FDI     

Exogenous variables: C      

Date: 07/04/15   Time: 16:27     

Sample: 2541Q1 2554Q2     

Included observations: 50     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -2888.553 NA   1.27e+44  115.7421  115.9333  115.8149 

1 -2719.457  297.6083  4.01e+41  109.9783  111.1255  110.4152 

2 -2663.172  87.80574  1.18e+41  108.7269   110.8301*  109.5278 

3 -2627.869  48.01155  8.49e+40  108.3148  111.3740  109.4797 

4 -2589.187   44.87126*   5.76e+40*   107.7675*  111.7827   109.2965* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 

 

 

 

ตารางที่ ก.12 ผลการทดสอบ Cointegration ของสมการการลงทุนในประเทศระยะยาว 
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Date: 07/05/17   Time: 08:56    

Sample (adjusted): 2542Q2 2554Q2    

Included observations: 49 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: INV GDP MPK H FDI     

Lags interval (in first differences): 1 to 4   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.656632  98.16140  69.81889  0.0001  

At most 1  0.471855  45.78278  47.85613  0.0773  

At most 2  0.156078  14.50190  29.79707  0.8113  

At most 3  0.115126  6.186866  15.49471  0.6734  

At most 4  0.003944  0.193659  3.841466  0.6599  
      
       Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.656632  52.37863  33.87687  0.0001  

At most 1 *  0.471855  31.28087  27.58434  0.0160  

At most 2  0.156078  8.315037  21.13162  0.8834  

At most 3  0.115126  5.993207  14.26460  0.6141  

At most 4  0.003944  0.193659  3.841466  0.6599  
      
       Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):   
      
      INV GDP MPK H FDI  

-0.000151  5.15E-05  1.18E-05 -0.001673  0.000109  

 0.000231 -6.28E-05  1.06E-07  6.26E-05 -0.000317  

 4.71E-05 -3.16E-05  7.30E-06  0.000117  6.40E-05  

-0.000217  6.54E-05 -2.15E-06 -0.000381  2.53E-05  

 5.22E-05 -2.59E-05  1.27E-05 -0.000157  4.42E-05  
      
            

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):    
      
      D(INV)  2378.685  2086.103  1506.007  788.7100 -28.02729 

D(GDP) -1774.867  5448.568  1300.627 -884.4549 -534.0788 

D(MPK)  10243.26 -12783.38 -24919.40  12634.41 -1748.703 

D(H)  548.8648 -216.3367 -139.8058 -236.4287  6.264874 

D(FDI)  1550.577  4279.569 -841.0283 -597.7659  95.99010 
      
            

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2526.566   
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

INV GDP MPK H FDI  

 1.000000 -0.341267 -0.078021  11.08436 -0.723530  

  (0.02033)  (0.01742)  (1.31974)  (0.21839)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(INV) -0.359078     

  (0.16515)     

D(GDP)  0.267928     

  (0.36112)     

D(MPK) -1.546286     

  (2.34970)     

D(H) -0.082855     

  (0.02721)     

D(FDI) -0.234070     

  (0.20551)     
      
            

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2510.926   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

INV GDP MPK H FDI  

 1.000000  0.000000  0.305377 -41.74515 -3.885261  

   (0.09469)  (7.72702)  (0.97176)  

 0.000000  1.000000  1.123454 -154.8040 -9.264680  

   (0.30874)  (25.1940)  (3.16843)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(INV)  0.123669 -0.008482    

  (0.28118)  (0.08267)    

D(GDP)  1.528785 -0.433648    

  (0.59407)  (0.17466)    

D(MPK) -4.504499  1.330595    

  (4.24660)  (1.24853)    

D(H) -0.132917  0.041863    

  (0.04846)  (0.01425)    

D(FDI)  0.756269 -0.188911    

  (0.29951)  (0.08806)    
      
            

3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2506.768   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

INV GDP MPK H FDI  

 1.000000  0.000000  0.000000 -11.57834 -3.397312  

    (2.07079)  (0.90840)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -43.82302 -7.469561  

    (7.20158)  (3.15916)  

 0.000000  0.000000  1.000000 -98.78547 -1.597857  

    (7.43566)  (3.26184)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(INV)  0.194633 -0.056015  0.039229   

  (0.27343)  (0.08502)  (0.01352)   

D(GDP)  1.590072 -0.474699 -0.010835   

  (0.59855)  (0.18611)  (0.02959)   

D(MPK) -5.678720  2.117099 -0.062599   

  (4.09284)  (1.27259)  (0.20234)   
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D(H) -0.139505  0.046276  0.005421   

  (0.04858)  (0.01510)  (0.00240)   

D(FDI)  0.716639 -0.162366  0.012576   

  (0.30043)  (0.09341)  (0.01485)   
      
            

4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2503.771   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

INV GDP MPK H FDI  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  7.489685  

     (4.53280)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  33.73678  

     (17.2467)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  91.28912  

     (36.4147)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.940290  

     (0.37701)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(INV)  0.023197 -0.004400  0.037532 -3.974466  

  (0.34180)  (0.10502)  (0.01351)  (1.65863)  

D(GDP)  1.782319 -0.532579 -0.008932  3.799545  

  (0.75504)  (0.23200)  (0.02985)  (3.66388)  

D(MPK) -8.424967  2.943920 -0.089773 -25.65654  

  (5.10705)  (1.56922)  (0.20190)  (24.7823)  

D(H) -0.088114  0.030803  0.005930 -0.858167  

  (0.05932)  (0.01823)  (0.00235)  (0.28785)  

D(FDI)  0.846571 -0.201485  0.013862 -2.196730  

  (0.37799)  (0.11614)  (0.01494)  (1.83422)  
      
      
 

 

ตารางที่ ก.13 ผลการทดสอบ VECM : สมการการลงทุนในประเทศระยะยาว 
 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 07/05/17   Time: 08:58    

 Sample (adjusted): 2542Q2 2554Q2    

 Included observations: 49 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
        INV(-1)  1.000000     

      

GDP(-1) -0.341267     

  (0.02033)     

 [-16.7892]     

      

MPK(-1) -0.078021     

  (0.01742)     

 [-4.47784]     

      

H(-1)  11.08436     

  (1.31974)     

 [ 8.39889]     
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FDI(-1) -0.723530     

  (0.21839)     

 [-3.31305]     

      

C  95837.15     
      
      Error Correction: D(INV) D(GDP) D(MPK) D(H) D(FDI) 
      
      CointEq1 -0.359078  0.267928 -1.546286 -0.082855 -0.234070 

  (0.16515)  (0.36112)  (2.34970)  (0.02721)  (0.20551) 

 [-2.17427] [ 0.74194] [-0.65808] [-3.04466] [-1.13895] 

      

D(INV(-1)) -0.369458  0.639363 -2.685276  0.026899  0.540408 

  (0.19488)  (0.42613)  (2.77272)  (0.03211)  (0.24251) 

 [-1.89582] [ 1.50040] [-0.96846] [ 0.83766] [ 2.22837] 

      

D(INV(-2)) -0.495353  1.105633 -4.466209 -0.006221  0.186292 

  (0.22880)  (0.50030)  (3.25536)  (0.03770)  (0.28473) 

 [-2.16498] [ 2.20992] [-1.37196] [-0.16501] [ 0.65429] 

      

D(INV(-3)) -0.336921  0.796468 -6.680617 -0.036646 -0.165974 

  (0.27384)  (0.59878)  (3.89609)  (0.04512)  (0.34077) 

 [-1.23037] [ 1.33016] [-1.71470] [-0.81213] [-0.48706] 

      

D(INV(-4)) -0.150675 -0.189725  0.754068  0.002338 -0.457812 

  (0.19170)  (0.41917)  (2.72742)  (0.03159)  (0.23855) 

 [-0.78601] [-0.45262] [ 0.27648] [ 0.07403] [-1.91914] 

      

D(GDP(-1)) -0.087766 -0.124471  2.266610 -0.037269  0.128569 

  (0.11414)  (0.24957)  (1.62391)  (0.01881)  (0.14203) 

 [-0.76896] [-0.49874] [ 1.39578] [-1.98160] [ 0.90521] 

      

D(GDP(-2))  0.025318 -0.445935 -1.860079 -0.031881 -0.068309 

  (0.09768)  (0.21359)  (1.38976)  (0.01610)  (0.12155) 

 [ 0.25920] [-2.08783] [-1.33842] [-1.98074] [-0.56197] 

      

D(GDP(-3))  0.042992 -0.037813  1.790670 -0.020602  0.043677 

  (0.09239)  (0.20201)  (1.31446)  (0.01522)  (0.11497) 

 [ 0.46534] [-0.18718] [ 1.36229] [-1.35330] [ 0.37991] 

      

D(GDP(-4))  0.024512  0.250352 -1.335024 -0.022369 -0.159625 

  (0.08673)  (0.18964)  (1.23392)  (0.01429)  (0.10792) 

 [ 0.28264] [ 1.32017] [-1.08194] [-1.56532] [-1.47906] 

      

D(MPK(-1)) -0.014979  0.053970  0.113011 -0.002580  0.003140 

  (0.02193)  (0.04796)  (0.31207)  (0.00361)  (0.02729) 

 [-0.68290] [ 1.12530] [ 0.36213] [-0.71378] [ 0.11503] 

      

D(MPK(-2)) -0.005637  0.049827 -0.453975 -0.004792 -0.042272 

  (0.01625)  (0.03554)  (0.23122)  (0.00268)  (0.02022) 

 [-0.34686] [ 1.40217] [-1.96338] [-1.78941] [-2.09023] 

      

D(MPK(-3))  0.002229  0.082945 -0.306153 -0.003179 -0.043123 

  (0.01630)  (0.03563)  (0.23185)  (0.00269)  (0.02028) 

 [ 0.13681] [ 2.32781] [-1.32048] [-1.18391] [-2.12654] 

      

D(MPK(-4))  0.017363  0.022778  0.068457 -0.003218 -0.037356 

  (0.01495)  (0.03269)  (0.21271)  (0.00246)  (0.01860) 
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 [ 1.16137] [ 0.69675] [ 0.32183] [-1.30630] [-2.00785] 

      

D(H(-1))  0.628447 -3.756426  24.01450  0.107728  1.297031 

  (1.42548)  (3.11697)  (20.2813)  (0.23489)  (1.77389) 

 [ 0.44087] [-1.20515] [ 1.18407] [ 0.45863] [ 0.73118] 

      

D(H(-2))  1.222628 -0.276378 -16.18271  0.431092  1.963973 

  (1.33053)  (2.90935)  (18.9304)  (0.21924)  (1.65573) 

 [ 0.91891] [-0.09500] [-0.85485] [ 1.96627] [ 1.18617] 

      

D(H(-3))  1.985687  4.897196  6.812152  0.252703  3.004938 

  (1.38924)  (3.03773)  (19.7658)  (0.22892)  (1.72879) 

 [ 1.42933] [ 1.61212] [ 0.34464] [ 1.10390] [ 1.73817] 

      

D(H(-4))  0.603906  0.341614 -14.83119  0.220539 -0.400876 

  (1.36046)  (2.97480)  (19.3563)  (0.22418)  (1.69298) 

 [ 0.44390] [ 0.11484] [-0.76622] [ 0.98378] [-0.23679] 

      

D(FDI(-1))  0.234224  0.564817 -4.914730 -0.051706 -0.937819 

  (0.14813)  (0.32390)  (2.10755)  (0.02441)  (0.18433) 

 [ 1.58121] [ 1.74379] [-2.33196] [-2.11835] [-5.08759] 

      

D(FDI(-2))  0.189674  0.208927  0.784161 -0.026162 -0.451072 

  (0.17814)  (0.38953)  (2.53460)  (0.02935)  (0.22169) 

 [ 1.06472] [ 0.53635] [ 0.30938] [-0.89126] [-2.03474] 

      

D(FDI(-3))  0.215421 -0.078156  0.953529 -0.029089 -0.421948 

  (0.17703)  (0.38709)  (2.51868)  (0.02917)  (0.22029) 

 [ 1.21689] [-0.20191] [ 0.37858] [-0.99723] [-1.91539] 

      

D(FDI(-4))  0.020602  0.069747  1.369019 -0.014271 -0.224458 

  (0.14746)  (0.32244)  (2.09801)  (0.02430)  (0.18350) 

 [ 0.13972] [ 0.21631] [ 0.65253] [-0.58732] [-1.22320] 

      

C  5092.076  3740.953  56307.88  1404.517  385.0774 

  (3162.31)  (6914.77)  (44992.7)  (521.083)  (3935.24) 

 [ 1.61024] [ 0.54101] [ 1.25149] [ 2.69538] [ 0.09785] 
      
       R-squared  0.768663  0.918098  0.573748  0.735700  0.725002 

 Adj. R-squared  0.588734  0.854396  0.242218  0.530133  0.511115 

 Sum sq. resids  1.58E+09  7.57E+09  3.21E+11  42994562  2.45E+09 

 S.E. equation  7658.127  16745.39  108958.1  1261.900  9529.903 

 F-statistic  4.272039  14.41245  1.730608  3.578883  3.389647 

 Log likelihood -493.1590 -531.4944 -623.2636 -404.8047 -503.8737 

 Akaike AIC  21.02690  22.59161  26.33729  17.42060  21.46423 

 Schwarz SC  21.87629  23.44100  27.18668  18.26999  22.31362 

 Mean dependent  2686.531  8680.469  26110.60  183.5972 -160.6861 

 S.D. dependent  11941.56  43884.26  125166.3  1840.930  13629.66 
      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  8.29E+39    

 Determinant resid covariance  4.21E+38    

 Log likelihood -2526.566    

 Akaike information criterion  107.8190    

 Schwarz criterion  112.2590    
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