
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ 

นางสาวกฤตพร เสาวภา 

วิทยานิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ปีการศึกษา 2556 

ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The Determinants of Thailand and Singapore Outward Foreign Direct Investment 

Miss Krittaporn Saowapa 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Economics Program in Economics 

Faculty of Economics 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2013 
Copyright of Chulalongkorn University 

 



 

 

หัวข้อวิทยานิพนธ์ ปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทย
และสิงคโปร์ 

โดย นางสาวกฤตพร เสาวภา 
สาขาวิชา เศรษฐศาสตร์ 
อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก อาจารย์ ดร. นิพิฐ วงศ์ปัญญา 
  

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย อนุมัติให้นับวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นส่วนหนึ่ง
ของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญามหาบัณฑิต 

 

 คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์ 

(รองศาสตราจารย์ ดร. ชโยดม สรรพศรี) 

คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ 

 ประธานกรรมการ 

(รองศาสตราจารย์ ดร. พรชนก คัมภีรยส คูเวนเบิร์ค) 

 อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก 

(อาจารย์ ดร. นิพิฐ วงศ์ปัญญา) 

 กรรมการ 

(ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. มนชยา อุรุยศ) 

 กรรมการภายนอกมหาวิทยาลัย 

(อาจารย์ ดร. อิสริยา นิติทัณฑ์ประภาศ บุญญะศิริ) 

 



 ง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทคัดย่อภาษ าไทย  

กฤตพร เสาวภา : ปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์. 
(The Determinants of Thailand and Singapore Outward Foreign Direct 
Investment) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก: อ. ดร. นิพิฐ วงศ์ปัญญา, 123 หน้า. 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของไทยใน 21 ประเทศผู้รับการลงทุน และสิงคโปร์ใน 19 ประเทศผู้รับการลงทุน 
โดยการใช้การประมาณแบบจ าลองของ Panel data ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 2006-2012  เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนจากประเทศไทยและสิงคโปร์ในกรณีที่เป็น
ปัจจัยดึงจากประเทศผู้รับการลงทุนและเพ่ือจ าแนกปัจจัยดังกล่าวออกเป็น “ปัจจัยผลัก” และ 
“ปัจจัยดึง” จึงได้ท าการศึกษาปัจจัยดังกล่าวในรูปของ Relative Term  

ผลการศึกษาพบว่าส าหรับประเทศไทยปัจจัยที่เป็นปัจจัยดึงต่อการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ ได้แก่ ขนาดของตลาดในประเทศผู้รับการลงทุน ต้นทุนทางการเงิน ความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ในประเทศผู้รับการลงทุน ปัจจัย
ผลัก ได้แก่ ก าลังซื้อของตลาด ระดับโครงสร้างพ้ืนฐาน และความมีเสถียรภาพทางการเมือง ส่วน
ปัจจัยดึงส าหรับสิงคโปร์คือ ขนาดของตลาดภายในประเทศผู้รับการลงทุน ระดับการเปิดประเทศ 
ต้นทุนทางการเงิน ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ใน
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บทที ่1  

ที่มาและความส าคัญ 

1.1 ที่มาและความส าคัญ 

การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ ถือเป็นช่องทางหนึ่งในการขยายการเจริญเติบโตทั้งใน
ระดับเศรษฐกิจและในระดับบริษัท เพราะการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศนอกจากจะเป็นลดต้นทุน
การผลิตด้วยการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศที่มีทรัพยากรทั้งทุนหรือแรงงานที่สามารถช่วยให้
บรรษัทข้ามชาติ (Multinational Corporations) หรือ MNCs มีต้นทุนการผลิตที่ต่ าลง ยังเป็นอีก
หนึ่งช่องทางในการแสวงหาตลาดใหม่ รวมถึงการรักษาตลาดเดิมของบรรษัทข้ามชาติโดยใช้วิธีเข้าไป
ตั้งโรงงานผลิตสินค้าในประเทศที่เป็นเป้าหมายการค้า แทนการส่งออกที่มักจะประสบปัญหาเรื่องการ
กีดกันทางการค้าหรือมีต้นทุนทั้งการขนส่งและการด าเนินงานสูง นอกจากนี้การลงทุนโดยตรงระหว่าง
ประเทศยังช่วยให้เกิดการกระจายความรู้และเทคโนโลยีใหม่ๆจากประเทศผู้รับการลงทุนมายัง
ประเทศผู้ลงทุนอีกด้วย ซ่ึงการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสามารถแบ่งได้เป็น 2 กรณี คือ  

1. การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ หรือ Outward Foreign Direct Investment (OFDI) 
คือ การที่บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ  

2. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หรือ Inward Foreign Direct Investment (FDI) คือ 
การทีบ่รรษัทข้ามชาติประเทศอ่ืนเข้ามาลงทุนโดยตรงในประเทศผู้รับการลงทุน  

แตใ่นอดีตประเทศส่วนใหญ่ โดยเฉพาะประเทศก าลังพัฒนาจะให้ความส าคัญกับการส่งเสริม
เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนในประเทศตนเป็นหลัก เพราะหวังผลที่เกิดจาก
เม็ดเงินที่น ามาลงทุนจะก่อให้เกิดการจ้างงาน การกระจายรายได้จากการลงทุนในปัจจัยทุนอ่ืนๆ 
รวมถึงต้องการได้รับการถ่ายทอดความรู้และเทคโนโลยี เพ่ือก่อให้เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม
ภายในประเทศ 

 ดังนั้นปรากฏการณ์ที่เห็นได้ชัดเรื่องการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศนี้คือ ประเทศที่พัฒนา
แล้ว (Developed Economies) จะมีบทบาทในการลงทุนโดยตรงในประเทศมากกว่าเหล่าประเทศ
ก าลังพัฒนา (Developing and Transition Economies) ดังภาพที่ 1.1 ได้แสดงสัดส่วนของมูลค่า
การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ของภูมิภาคต่างๆ ตั้งแต่ปี 1980-2012 จะเห็น
ได้ว่า ตั้งแต่ทศวรรษ 1980 เป็นต้นมา สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมากกว่าร้อยละ 80 มา
จากประเทศที่พัฒนาแล้ว  
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ที่มา : UNCTADSTAT 

แต่หลังจากนั้น ในช่วงต้นทศวรรษที่ 1990 ประเทศก าลังพัฒนาก็เริ่มมีบทบาทในการลงทุน
โดยตรงไปยังต่างประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ฮ่องกง และสิงคโปร์ ที่มีตัวเลขการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้นอย่างเห็นได้ชัดเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคเดียวกัน นอกจากนี้ประเทศก าลังพัฒนา
อ่ืนๆในเอเชีย เช่น อินเดีย จีน มาเลเซีย และไทย ก็เริ่มมีแนวโน้มลงทุนในต่างประเทศเพ่ิมมากขึ้น 
ถึงแม้ปริมาณการลงทุนจะยังถือว่าน้อยเมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้ว แต่ก็มีอัตราการเติบโตของ
การลงทุนที่น่าสนใจ นั้นคือ ในปี 2012 ตัวเลข OFDI โดยรวมทั่วโลกลดลงร้อยละ 17 จาก 1.7 ล้าน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2011 เหลือเพียง 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2012 แต่ในกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนากลับมีปริมาณการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพ่ิมขึ้นกว่า 426 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ1 สอดคล้องกับภาพที่ 1.2 ที่แสดงการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนมูลค่าการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และประเทศก าลังพัฒนา เห็นว่าได้
ประเทศก าลังพัฒนาก าลังมีโน้มแนวลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึนเรื่อยๆ 

 

                                                        
1
 World Investment Report, 2013 

ภาพที่ 1.1 สัดส่วนของมูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ของภูมิภาคต่างๆ 
ตั้งแต่ปี 1980-2012 
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ภาพที่ 1.2 การเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนมูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) 
ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Economies) และประเทศก าลังพัฒนา 
(Developing and Transition economies) 

(หน่วย: เปอร์เซ็นต์) 

 

ที่มา : UNCTADSTAT 

 และจากภาพที่ 1.1 จะเห็นได้ว่าเอเชียเป็นภูมิภาคที่มีสัดส่วน OFDI สูงที่สุดในกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนา(ร้อยละ 9.31 ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศทั้งหมดของโลก) ซึ่งในภูมิภาคนี้โดย
เฉลี่ยแล้วประเทศก าลังพัฒนาในเอเชียตะวันออก2มีมูลค่าการลงทุนสูงที่สุดในภูมิภาค ตามมาด้วย 
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 3 เอเชียตะวันตก4 และเอเชียใต้ 5 (แสดงในภาพที่ 1.3) 

 

 

 

                                                        
2 ประกอบด้วย จีน ฮ่องกง มาเก๋า เกาหลีใต้ ไต้หวัน และมองโกเลีย 
3 ประกอบด้วย ไทย  กัมพูชา ลาว มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย บรูไน ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม 
4 ประกอบด้วย บาห์เรน อิหร่าน จอร์แดน คูเวต เลบานอน โอมาน กาตาร์ ซาอุดิอาระเบีย ปาเลสไตน์ ซีเรีย ตุรกี เยเมน 
และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์  
5 ประกอบด้วย บังกลาเทศ อินเดีย อิหร่าน ปากีสถาน และศรีลังกา  
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ภาพที่ 1.3 สัดส่วนมูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ของภูมิภาคต่างๆใน
ทวีปเอเชีย 

(หน่วย: เปอร์เซ็นต์) 

 
ที่มา : UNCTADSTAT 

ส าหรับประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ หรือ ASEAN (Association of 
Southeast Asian Nations) นั้น เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนมูลค่าการลงทุนโดยตรงต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) แล้ว พบว่าประเทศส่วนใหญ่จะมีบทบาทในการเป็นประเทศผู้รับการลงทุน
จากต่างประเทศมากกว่าการออกไปลงทุนในต่างประเทศ (จากภาพที่ 1.4 จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของ 
FDI ต่อ GDP สูงกว่า OFDI ต่อ GDP) เนื่องจากในสภาวะที่เป็นประเทศก าลังพัฒนา เงินออมสะสมใน
ประเทศไม่เพียงพอต่อความต้องการลงทุนและไม่เพียงพอที่จะตอบสนองต่อการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจที่ต้องจ าเป็นต้องมีเงินทุนจ านวนมาก การที่จะพัฒนาเศรษฐกิจจึงไม่สามารถอาศัยแค่เงินทุน
จากในประเทศได้เพียงอย่างเดียว  จึงจ าเป็นต้องพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศ โดยเฉพาะการลงทุน
โดยตรงระหว่างประเทศซึ่งเป็นเงินทุนระยะยาวจึงเป็นการแก้ปัญหาการเงินออมในประเทศไม่เพียง
พอที่จะใช้ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้อย่างต่อเนื่อง และจากการรับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศนั้นสามารถช่วยเพิ่มอัตราการจ้างงานและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อีกทั้ง FDI มักจะ
เข้ามาพร้อมกับเทคโนโลยีท าให้มีการถ่ายทอดความรู้และเทคโนโลยีจากประเทศผู้ลงทุนเข้ามายังใน
ประเทศ ซึ่งเป็นการช่วยเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันและการส่งออกให้กับประเทศ  
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ส่วน OFDI ยังถือว่าเป็นเรื่องใหม่ที่หลายๆประเทศโดยเฉพาะประเทศก าลังพัฒนาที่เพ่ิงเริ่ม
ให้ความส าคัญ เนื่องจากที่ผ่านมามีแนวความคิดที่ว่าการออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเป็น
เหมือนการปิดโรงงานภายในประเทศ แล้วย้ายโรงงานหรือบริษัทจากในประเทศไปยังต่างประเทศ ซึ่ง
ท าให้เกิดการโอนการจ้างงานภายในประเทศไปสู่ต่างประเทศ หรือที่เรียกว่า Job Export รวมทั้ง
ความกังวลในเรื่องของการโยกย้ายเงินทุนภายในประเทศไปลงทุนยังต่างประเทศ ที่จะส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนภายในประเทศ (Domestic Investment)  โดยภาพที่ 1.4 แสดงให้เห็นได้อย่างชัดเจน
ว่าทุกประเทศในอาเซียนมีมูลค่า FDI สะสม มากกว่า OFDI สะสมค่อนข้างมาก  

ภาพที่ 1.4 สัดส่วนของ FDI Stock และ OFDI Stock ต่อ GDP โดยเฉลี่ยตั้งแต่ปี 1990-2012 ของ
ประเทศในอาเซียน6 

(หน่วย: เปอร์เซ็นต์) 

 
ที่มา : UNCTADSTAT 

แต่หลังจากปี 1990 เมื่อผ่านพ้นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจมาแล้ว หลายๆประเทศก็ได้เริ่มมาให้
ความส าคัญต่อการส่งเสริมให้ผู้ประกอบการในประเทศหันไปลงทุนในต่างประเทศ หรือ OFDI มากขึ้น 
เพราะเป็นอีกช่องทางหนึ่งที่จะช่วยเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันของผู้ประกอบการในประเทศ  
สามารถช่วยลดต้นทุนการผลิตด้วยการเข้าไปลงทุนตั้งโรงงานการผลิตในประเทศท่ีมีทรัพยากรการผลิต

                                                        
6 ประเทศพม่า ติมอร์ตะวันออก และเวียดนาม และ อินโดนีเซียในปี 2001-2005 ไม่มีตัวเลข OFDI 
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ที่มีราคาถูกกว่า ซ่ึงเป็นอีกช่องทางหนึ่งในการแสวงหาตลาดใหม่ๆ และการเข้าสู่ตลาดในต่างประเทศ
โดยการเข้าไปผลิตสินค้าในประเทศนั้นๆแทนการส่งออก ที่จะสามารถท าให้ลดต้นทุนค่าขนส่งและลด
ขั้นตอนและต้นทุนการน าสินค้าเข้าไปขายในประเทศนั้นๆ และจากการศึกษาของ Chew Ging Lee 
(2010) และ  ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง OFDI และการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ
ญี่ปุ่น และอเมริกา ตามล าดับ ซึ่งผลการศึกษาพบว่า OFDI มีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจในทั้งสองประเทศ 

ภาพที่ 1.5 มูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ตั้งแต่ปี 1990-2012 ของ
ประเทศในอาเซียน7  

(หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ที่มา : UNCTADSTAT 

จากภาพที่ 1.5 จะเห็นได้ว่ามูลค่า OFDI  ของประเทศต่างๆใน ASEAN มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
เรื่อยๆ โดยเฉพาะสิงคโปร์และมาเลเซียที่มีบทบาทในการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่เด่นชัดกว่า
ประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกัน เนื่องจากทั้งสองประเทศนี้เป็นประเทศขนาดเล็ก ตลาดในประเทศจึง

                                                        
7 ประเทศพม่า ติมอร์ตะวันออก และเวียดนาม ไม่มีตัวเลข OFDI และ อินโดนีเซียในปี 2001-2005 
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ไมเ่พียงพอที่จะรองรับการขยายตัวของเศรษฐกิจและการลงทุน ดังนั้นทั้งสองประเทศจึงมุ่งเน้นขยาย 
OFDI ไปสู่ประเทศต่างๆในหลายๆภูมิภาค เพ่ือเข้าถึงตลาด และเทคโนโลยี อีกทั้งเพ่ือต้องการ
ยกระดับความสามารถในการแข่งขันด้วยการลดต้นทุนการผลิต (สันติ, 2553) โดยเฉพาะประเทศ
สิงคโปร์ที่ถือว่ามีบทบาทในสถานะผู้ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศท่ีเด่นชัดมากท่ีสุดในอาเซียน 

ส าหรับประเทศไทยเป็นอีกประเทศหนึ่งที่ OFDI เริ่มมีบทบาทต่อเศรษฐกิจของประเทศมาก
ขึ้น โดยเฉพาะตั้งแต่ช่วง เดือนตุลาคม 2010 ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีนโยบายให้บริษัท
ภายในประเทศสามารถออกไปลงทุนโดยตรงยังต่างประเทศได้โดยเสรี ท าให้มูลการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของไทยมีมูลค่าเพ่ิมมากข้ึน และเห็นได้ชัดในปี 2012 ที่มูลค่าการลงทุนในต่างประเทศสูง
ถึง 12,000 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นปีที่มีมูลค่าการลงทุนสูงที่สุดแสดงดังภาพที่ 1.6 

ภาพที่ 1.6 มูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI Flow) ตั้งแต่ปี 2005 – 2013 ของ
ประเทศไทย 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

และจากที่ได้กล่าวในข้างต้นว่าในปัจจุบันได้มีงานวิจัยต่างๆที่แสดงให้ เห็นได้ว่า OFDI เป็น
กลไกส าคัญต่อการเติบโตและขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆทั้งระดับมหภาคและระดับ
บริษัท เช่น งานของ Lee (2010) ที่พบว่าในระยะยาวนั้น OFDI มีส่วนส่งเสริมการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานของ Herzer (2010)  ที่ศึกษาภาพรวม
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ของ OFDI ที่มีต่อเศรษฐกิจในหลายๆประเทศซึ่งพบว่า การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้นสามารถ
ช่วยส่งเสริมให้เศรษฐกิจภายในประเทศเติบโต โดยเฉพาะในประเทศสิงคโปร์ที่พบว่า OFDI มี
ความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (Lee, 2010)  ทั้งนี้ 
แม้ว่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยจะขยายตัวได้รวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา แต่สัดส่วนการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสมของไทยกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เทียบกับประเทศอ่ืน 
ๆ ในภูมิภาคเฉลี่ย 23 ปี (ตั้งแต่ปี 1990 ถึง 2012) นับว่ายังอยู่ในระดับต่ า คือ เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.5 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศเพ่ือนบ้าน เช่น สิงคโปร์และมาเลเซีย ที่เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
89.5 และ ร้อยละ 16.23 ตามล าดับ ดังที่แสดงในภาพที่ 1.4 เนื่องจากปัจจุบัน OFDI ในประเทศไทย
ยังเป็นบทบาทของผู้ประกอบการขนาดใหญ่มากกว่า โดยผู้ประกอบการขนาดกลางถึงเล็ก (SMEs) 
ยังคงไม่มีศักยภาพเพียงพอต่อการเข้าไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ รัฐบาลจึงควรมีนโยบายส่งเสริม 
OFDI ให้มากขึ้นโดยเฉพาะในระดับ SMEs 

 ดังนั้นการศึกษาหาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อทั้งการตัดสินใจลงทุนในต่างประเทศ 
จึงมีความส าคัญต่อการก าหนดนโยบายส่งเสริมการลงทุนระหว่างประเทศดังกล่าว หรือก็คือการ
ส่งเสริมผู้ประกอบการในประเทศให้ไปลงทุนยังต่างประเทศได้มากข้ึน  

 

1.2 จุดประสงค์ 

1. ศึกษาสภาวะการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
2. ศึกษาปัจจัยดึงที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ของประเทศ

ไทยและสิงคโปร์ 
3. สรุป แยกแยะ และเปรียบเทียบปัจจัยผลัก (Push Factor) และปัจจัยดึง (Pull Factor) ที่มี

อิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
 

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 เพ่ือเป็นแนวทางในการวางแผนและก าหนดนโยบายที่เก่ียวกับการส่งเสริมการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศ (OFDI) ของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 เนื่องจากมีข้อจ ากัดทางด้านข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผู้วิจัยจึงได้เลือกศึกษาการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศจ าแนกตามประเทศผู้รับการลงทุนของไทยและสิงคโปร์ ตั้งแต่ปี 2006 ถึง 2012 โดย
เป็นการลงทุนของประเทศไทยไปยังประเทศผู้รับทั้งหมด 21 ประเทศ ได้แก่ ฮ่องกง สิงคโปร์ จีน 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย สหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย เวียดนาม ญี่ปุ่น แคนนาดา สหรัฐอเมริกา 
เยอรมนี ฝรั่งเศส เนเธอร์แลนด์ เบลเยียม สวิสเซอร์แลนด์ เกาหลีใต้ อินเดีย อียิปต์ บังคลาเทศ และ
ฟิลิปปินส์  ซึ่งมูลค่าการลงทุนโดยตรงในประเทศดังกล่าวคิดเป็นร้อยละ 80 ของการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ (ไม่นับรวมการลงทุนในหมู่เกาะเอ้ือภาษี) ของประเทศไทยทั้งหมด และการลงทุนของ
สิงคโปร์ไปยังประเทศผู้รับทั้งหมด 19 ประเทศ ได้แก่ ฮ่องกง ไทย จีน มาเลเซีย อินโดนีเซีย สหราชอาณาจักร 
ออสเตรเลีย เวียดนาม ญี่ปุ่น แคนนาดา สหรัฐอเมริกา เยอรมนี เนเธอร์แลนด์ สวิสเซอร์แลนด์ เกาหลีใต้ 
อินเดีย ฟิลิปปินส์ นิวซีแลนด์ และแมกซิโก มูลค่าการลงทุนโดยตรงในประเทศดังกล่าวคิดเป็นร้อยละ 
88 ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยทั้งหมด (ไม่นับรวมการลงทุนในหมู่เกาะเอ้ือ
ภาษี) ทั้งนี้ข้อจ ากัดในการท าวิจัยครั้งนี้คือ การศึกษาข้อมูลการลงทุนโดยตรงของไทยและสิงคโปร์ใน
แต่ละประเทศนั้นไม่ได้พิจารณาถึงรายละเอียดการลงทุนแยกตามประเภทอุตสาหกรรมในแต่ละ
ประเทศ 
 
 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 2 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฏีการลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment Theory) 

2.1.1 ความหมายของการลงทุนระหว่างประเทศ 

 การลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment) คือ การโยกย้ายสินทรัพย์ทั้งสินทรัพย์ที่มี
ตัวตนหรือสินทรัพย์ไม่มีตัวตนจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง เพ่ือวัตถุประสงค์ในการสร้าง
ความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศผู้รับการลงทุน (Host Country) โดยที่ประเทศผู้ลงทุนหรือ
ประเทศผู้เป็นเจ้าของสินทรัพย์นั้น (Home Country) มีส่วนความเป็นเจ้าของทั้งหมดหรือบางส่วนใน
สินทรัพย์ที่อยู่ในประเทศผู้รับการลงทุน8 ซึ่งการลงทุนระหว่างประเทศนี้ได้แบ่งออกเป็น 2 แบบ คือ 
การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย์
ระหว่างประเทศ (International Portfolio Investment) ซึ่งในที่นี้จะกล่าวถึงเฉพาะรายละเอียด
ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

 การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ มีหลายองค์กรได้ให้ค าจ ากัดความไว้ต่างๆ อาทิ องค์กร
การเงินระหว่างประเทศ หรือ IMF (International Monetary Fund) ได้ให้นิยามการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศว่า เป็นการลงทุนที่จะได้มาซึ่งผลประโยชน์อันยั่งยืนในการด าเนินการทางธุรกิจใน
เศรษฐกิจภายนอกประเทศของผู้ลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับสิทธิในการบริหารจัดการองค์กร ซึ่งระดับ
การมีสิทธิออกเสียงนั้นแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับสัดส่วนการลงทุน ในที่นี้ BPM5 (Balance of 
Payment Manual, 5th Ed.) โดยองค์กรการเงินระหว่างประเทศ ระบุว่า บริษัทผู้ลงทุนทางตรงใน
ต่างประเทศจะต้องมีส่วนความเป็นเจ้าของอย่างน้อยร้อยละ 10 ของส่วนความเป็นเจ้าของทั้งหมด 
รวมทั้งมีการก าหนดจ านวนการโยกย้ายเงินทุนระหว่างบริษัทแม่และบริษัทในเครือที่อยู่ ใน
ต่างประเทศด้วย ทั้งนี้  ธุรกรรมการลงทุนจะครอบคลุมถึง เงินลงทุนในทุนเรื อนหุ้น (Equity 
Investment) การกู้ยืมระหว่างบริษัทในเครือ (Direct Loans) ก าไรที่น ากลับมาลงทุน ตราสารหนี้
และสินเชื่อทางการค้าที่เป็นธุรกรรมระหว่างบริษัทในเครือเดียวกัน 

                                                        
8 International Monetary Fund, 1993, Balance of Payments Manual, 5th ed. (Washington).  ถูกอ้างถึงใน 
ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (2551) 
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 ส่วนนิยามการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ OECD Benchmark Definition of 
Foreign Investment9 กล่าวว่า “องค์กรการลงทุนทางเป็นองค์กรนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นหรือไม่ได้
จัดตั้งเป็นนิติบุคคล (เช่น บริษัทสาขา) ที่ต่างชาติได้มีส่วนความเป็นเจ้าของมากกว่าร้อยละ 10 ของ
หุ้นสามัญทั้งหมดหรือร้อยละ 10 ของอ านาจการออกเสียง หรือมีส่วนความเป็นเจ้าของน้อยกว่าร้อย
ละ 10 แต่มีอ านาจในการบริหารจัดการองค์กรและมีสิทธิ์ออกเสียงเป็นส่วนใหญ่ในการบริหารองค์กร
ได้ อ านาจในการออกเสียงเป็นสิ่งที่ยืนยันได้ว่านักลงทุนทางตรงนั้นมีผลกระทบต่อการจัดการ
บริหารงานขององค์กรแต่มิได้หมายถึงการมีอ านาจควบคุมการตัดสินใจขององค์กรทั้งหมด ลักษณะที่
ส าคัญที่สุดของการลงทุนทางตรงซึ่งต่างจากการลงทุนทางด้านตลาดทุนในต่างประเทศคือการที่มี
อ านาจออกเสียงในการบริหารงานองค์กรอย่างมีประสิทธิภาพนั่นเอง” 

2.1.2 ประโยชน์จากการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ10 

 1) สามารถลดต้นทุนการผลิตโดยการเข้าถึงทรัพยากรราคาถูก เช่น การเข้าถึงแหล่งแรงงาน
ที่มีราคาถูก โดยประเทศผู้รับทุนมีจ านวนประชากรมาก ท าให้อัตราค่าจ้างงานต่ ากว่าประเทศเจ้าของ
ทุนหรือประเทศผู้รับทุน ท าให้ผู้ลงทุนสามารถประหยัดต้นทุนการผลิตได้ 

 2) สามารถเข้าถึงแหล่งตลาดที่จะระบายสินค้าให้แก่ประเทศเจ้าของทุน โดยเฉพาะประเทศ
ผู้รับทุนที่มจี านวนประชากรมาก หรือ มีตลาดขนาดใหญ่ 

 3) ได้รับสิทธิประโยชน์ทางด้านภาษีจากประเทศผู้รับทุน โดยนโยบายของประเทศผู้รับทุนมี
นโยบายสนับสนุนการลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติ เช่น การยกเว้นภาษีนิติบุคคล การลดอาการขาเข้า
ของปัจจัยหรืออุปกรณ์การผลิต การกีดกันสินค้าน าเข้าที่ จะเข้ามาแข่งขันกับสินค้าที่ผู้ลงทุนผลิต 
รวมถึงการน าผลก าไรกลับคืนประเทศ เป็นต้น 

 4) สามารถลดการต่อต้านสินค้าที่ผลิตจากต่างประเทศ การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศหรือ
การเข้าไปลงทุนสร้างฐานการผลิต จะเป็นการลดอุปสรรคทางด้านชาตินิยมที่คนในประเทศที่เป็น
เป้าหมายทางการตลาดอาจต่อต้านสินค้าที่ผลิตจากต่างประเทศ หรืออุปสรรคจากการกีดกันทาง
การค้าจากอัตราภาษีน าเข้าที่สูง 

 5) การเข้าถึงเทคโนโลยีและความได้เปรียบเชิงกลยุทธ์ เช่น ในบางกรณีการเข้าไปลงทุนผ่าน
การร่วมทุนหรือการเข้าไปซื้อกิจการ (Merger and acquisition) ในต่างประเทศ นอกจากจะเป็นการ

                                                        
9 Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Third Edition (BD3) (Paris, Organisation for 
Economic Co-operation and Development, 1996).  ถูกอ้างถึงใน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (2551) 
10 อ้อทิพย์ ราษฎร์นิยม, “เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศเบื้องต้น”, มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ประสานมิตร (2532) ถูก
อา้งถึงใน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (2551) 
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เพ่ิมความได้เปรียบทางเชิงกลยุทธ์ด้านการตลาดแล้ว ยังจะเป็นการเข้าถึงเทคโนโลยี หรือสิทธิบัตร 
เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันได้อีกด้วย 
 
2.2 กรอบทฤษฎีที่เกี่ยวกับปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ 

2.2.1 วิวัฒนาการของทฤษฎีการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ11 

 วิวัฒนาการของทฤษฎีการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศนั้น เริ่มต้นมาจากการพัฒนาทฤษฎี
การค้าระหว่างประเทศของนักเศรษฐศาสตร์ดังต่อไปนี้ 

1) ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศของนักเศรษฐศาสตร์ส านักคลาสสิค 
ในปี 1776 นักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษชื่อ อดัม สมิธ (Adam Smith) ได้เขียนหนังสือชื่อ 

“An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations” กล่าวว่า การค้า
ระหว่างประเทศแบบเสรีจะเกิดขึ้นบนหลักความได้เปรียบโดยสัมบูรณ์ (Absolute Advantage) นั้น
คือ ประเทศหนึ่งจะได้เปรียบโดยสมบูรณ์ถ้าประเทศนั้นสามารถผลิตสินค้าชนิดหนึ่งได้มากกว่าอีก
ประเทศหนึ่งด้วยปัจจัยการผลิตจ านวนที่เท่ากัน เมื่อมีการค้าระหว่างประเทศขึ้นแต่ละประเทศจะ
เลือกผลิตเฉพาะสินค้าที่ตนเองมีความได้เปรียบ แล้วส่งออกสินค้าชนิดนั้นและไม่ผลิตสินค้าที่ตน
เสียเปรียบ แต่จะน าเข้าจากประเทศอ่ืนแทน  

ซึ่งการค้าเสรีนี้ อดัม สมิธ ได้ชี้ให้เห็นประโยชน์ของการค้าเสรี 2 ประการ คือ การจัดสรร
ทรัพยากรการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพทั้งภายในและระหว่างประเทศ  และการแลกเปลี่ยนซื้อขาย
สินค้าระหว่างแหล่งผลิตที่มีความได้เปรียบในการผลิตสูงสุดหรือต้นทุนการผลิตต่อหน่วยต่ าที่สุด ซึ่ง
เมื่ออธิบายตามแนวคิดความได้เปรียบโดยสมบูรณ์แล้ว ในกรณีที่ประเทศใดประเทศหนึ่งมีความ
ได้เปรียบอย่างสมบูรณ์ในการผลิตสินค้า 2 ชนิด หรือหลายๆชนิดพร้อมกัน ในขณะที่อีกประเทศหนึ่ง
ไม่มีความได้เปรียบอย่างสมบูรณ์ในการผลิตสินค้าหรือบริการแม้เพียงอย่างเดียว การค้าระหว่าง
ประเทศก็จะไม่เกิดขึ้น แต่ในความเป็นจริงแล้วทั้ง 2 ประเทศยังคงมีการค้าระหว่างกันอยู่ ดังนั้น
แนวคิดดังกล่าวจึงไม่สามารถอธิบายเรื่องของการค้าระหว่างประเทศได้เพียงพอ  

ต่อมานักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษอีกท่านชื่อ เดวิด ริคาร์โด (Devid Ricardo) ได้เขียน
หนังสือชื่อ “Principles of Political Economy and Taxation” (1817) ได้สนับสนุนแนวคิดขอ
งอดัม สมิธ ถึงประโยชน์ที่ได้รับจากการค้าเสรี และได้ปรับปรุงแนวคิดเพ่ิมเติมท าให้ทฤษฎีสมบูรณ์
ยิ่ งขึ้น โดยริคาร์ โดได้ เสนอแนวคิดว่าด้วยความได้ เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative 

                                                        
11 เรียบเรียงจาก ไพฑูรย์ (2555), วารียา (2551) และ วีนัส ฤาชัย, “เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ”, มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 
(2546)  
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Advantage) โดยอธิบายว่า ถึงแม้ประเทศหนึ่งจะมีความเสียเปรียบโดยสมบูรณ์กว่าอีกประเทศหนึ่ง
ในสินค้าทุกชนิดก็ตาม แต่การค้าระหว่างประเทศจะเกิดขึ้นได้โดย ประเทศผู้เสียเปรียบโดยสมบูรณ์
นั้นเลือกผลิตสินค้าที่ตนเสียเปรียบน้อยกว่าเมื่อเทียบกับสินค้าที่เหลือ ส่วนประเทศที่มีความได้เปรียบ
โดยสมบูรณ์ก็จะเลือกสินค้าที่ตนได้เปรียบมากกว่าเมื่อเทียบกับสินค้าชนิดอ่ืน ซึ่งจะท าให้ทุกประเทศ
ได้รับประโยชน์จากการค้าระหว่างประเทศมากกว่าการที่แต่ละประเทศต่างผลิตสินค้าทุกชนิด โดยไม่
ติดต่อซื้อขายซึ่งกันและกัน 
 หากแต่ยังมีข้อจ ากัดของแนวคิดก็คือ การพิจารณาปัจจัยแรงงานเป็นหลักเกณฑ์ในการ
พิจารณาต้นทุนการผลิตเพียงอย่างเดียว ทั้งที่ในความเป็นจริงนั้นนอกจากคุณภาพของแรงงานที่
แตกต่างกันจะมีผลกระทบต่อการผลิตสินค้าแล้ว การผลิตสินค้ายังจะต้องอาศัยปัจจัยอ่ืนๆ เช่น ที่ดิน 
และทุนประกอบด้วยซึ่งปัจจัยการผลิตเหล่านี้สามารถใช้ทดแทนกันได้ ดังนั้นปริมาณแรงงานที่ใช้ใน
การผลิตสินค้าจึงไม่ได้เป็นเครื่องวัดมูลค่าของสินค้านั้นได้อย่างถูกต้อง 

2) ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศของเฮคเชอร์ – โอลิน (Hecksher – Ohlin) 
 ต่อมานักเศรษฐศาสตร์ชาวสวีเดน 2 คน คือ เฮกเชอร์ (Heckscher) กับ โอห์ลิน (Ohlin) ได้
พัฒนาแนวคิด Factor Endowment หรือ ทฤษฎีเฮกเชอร์-โอห์ลิน (H-O Theory) เมื่อปี 1950 เพ่ือ
อธิบายเรื่องการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศได้มากขึ้น และทฤษฎีกล่าวถึงการค้าระหว่าง
ประเทศว่า ประเทศท่ีมีทรัพยากรแรงงานในปริมาณมาก จะมีความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบในสินค้า
ที่ผลิตโดยใช้แรงงานเป็นปัจจัยในการผลิตมาก (Labour Intensive Goods) และจะส่งออกสินค้า
ชนิดนั้นเพ่ือแลกเปลี่ยนกับการน าเข้าสินค้าที่ผลิตโดยใช้ปัจจัยการผลิตประเภททุนเข้มข้น (Capital 
Intensive Goods) จากต่างประเทศ ในทางตรงกันข้าม ส าหรับประเทศที่มีทรัพยากรประเภททุนใน
ปริมาณมาก ก็จะมีความได้เปรียบในการผลิตและส่งออกสินค้าที่ใช้ทรัพยากรประเภททุนในการผลิต
มาก และน าเข้าสินค้าประเภทที่ใช้แรงงานมาก  

แต่ต่อมาทฤษฎีของเฮกเชอร์-โอลินได้ถูกวิจารณ์ว่า ตั้งอยู่บนข้อสมมติที่ไม่สอดคล้องกับความ
เป็นจริง หลังจากนั้นจึงได้มีนักเศรษฐศาสตร์หลายคนได้ปรับปรุงแนวความคิดเกี่ยวกับการค้าและการ
ลงทุนในต่างประเทศขึ้นอีกมากมาย เช่น จากข้อสมมติของทฤษฎีเฮกเชอร์-โอลินที่ปัจจัยการผลิตมี
เพียง 2 ชนิด คือทุนและแรงงาน Neo-factor theories of trade จึงได้ขยายทฤษฎีเฮกเชอร์-โอลิน
ให้ปัจจัยการผลิตครอบคลุมถึง Location-specific endowments โดยเฉพาะปัจจัยจ าพวก
ทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรมนุษย์ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ก็เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดความ
ได้เปรียบโดยเปรียบเทียบด้วยเช่นกัน โดย Neo-factor theories of trade เห็นว่า ไม่ควรก าหนด
ปัจจัยทางด้านแรงงานเป็นปัจจัยเดี่ยวๆ ของการผลิต แต่ควรพิจารณาทรัพยากรมนุษย์หรือแรงงานที่
มีทักษะ (Skilled Labour) ประกอบด้วย เพราะสามารถสร้างความได้เปรียบในการผลิต Skill-
intensive goods จึงท าให้การอธิบายการค้าระหว่างประเทศมีความสอดคล้องกับความเป็นจริงมากขึ้น  
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จนในที่สุดในช่วงทศวรรษที่ 1970 John H. Dunning ได้พยายามสังเคราะห์เหล่าทฤษฎีที่
เกี่ยวข้องกับการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ โดยน าทฤษฎีที่เกี่ยวข้องทั้งหลายนี้มาผนวกเข้า
ด้วยกันภายใต้ทฤษฎีใหม่ และใช้ชื่อว่า “Eclectic Theory” โดยในปัจจุบัน Eclectic Theory ถือว่า
เป็นทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศท่ีมีลักษณะครอบคลุมที่สุดทฤษฎีหนึ่ง 

2.2.2 ทฤษฎีการสังเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ (Eclectic 
Theory)12 

เป็นทฤษฎีที่ John H. Dunning อธิบายสาเหตุของการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ โดย
น าแนวคิดที่ เกี่ยวกับการลงทุนหลายๆแนวคิดมาผสมกันเป็นแนวคิดใหม่ เรียกว่า ทฤษฎีการ
สังเคราะห์ปัจจัยต่างๆ ที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ หรือที่รู้จักในชื่อ Eclectic 
Theory ซึ่งทฤษฎีได้กล่าวว่า การที่บรรษัทข้ามชาติจะตัดสินใจลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น จะ
ขึ้นอยู่กับว่าบรรษัทหรือผู้ลงทุนมีความได้เปรียบในด้านใดบ้าง 

1) ความได้เปรียบในการเป็นเจ้าของ (Ownership Advantage) 
หมายถึง บรรษัทจะต้องมีความได้เปรียบในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์บางอย่าง ซึ่งการเป็น

เจ้าของสินทรัพย์นั้นส่งผลท าให้ปัจจัยน าเข้า หรือ Inputs ที่จะป้อนเข้าสู่กระบวนการผลิต ท าให้ได้
ปัจจัยน าออก หรือ Outputs ที่มีมูลค่าเพ่ิมขึ้น  ซึ่งสินทรัพย์ดังกล่าวอาจอยู่ในรูปของ การมีเงินทุน 
ความสามารถทางเทคโนโลยี ทักษะในการบริหารองค์กร การเข้าถึงตลาดแรงงานที่เป็นกลุ่มแรงงานที่
มีคุณสมบัติเฉพาะตรงตามที่บรรษัทต้องการ หรือการวิจัยหรือพัฒนาสินค้าได้ตรงความต้องการใน
ตลาดผู้บริโภคในประเทศนั้นๆ  

2) ความได้เปรียบที่เกิดจากแหล่งที่ตั้ง (Location Advantage) 
 หมายถึง บรรษัทจะเลือกลงทุนในที่ตั้งที่ได้เปรียบ หรือก็คือการเลือกลงทุนในประเทศผู้รับ
ทุนมีความได้เปรียบในแหล่งที่ตั้ง หรือการมีปัจจัยเฉพาะบางประการ ได้แก่ 

- ปัจจัยด้านนโยบายของรัฐบาล เช่น การวางนโยบายส่งเสริมการลงทุนโดยให้สิทธิพิเศษและ
ความช่วยเหลือ คุ้มครอง ด้านต่างๆ เป็นปัจจัยดึงดูดให้ต่างประเทศมาลงทุนในประเทศ เพราะ
นโยบายเหล่านั้น ช่วยให้บรรษัทลดค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนการผลิต 

- เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจและอัตราแลกเปลี่ยน เช่น อัตราเงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน
และรายได้ประชาชาติ  

- ปัจจัยด้านทรัพยากรและแรงงาน เช่น แร่ธาตุ น้ ามัน ก๊าซธรรมชาติ แรงงาน ดึงดูดให้มีการ
ลงทุนจากต่างประเทศมากข้ึน 
                                                        
12 เรียบเรียงจาก J.H.Dunning  (1980), สุจินดา (2553) และ มธุตฤณ และ สมชนก (2554)  
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- ปัจจัยด้านแหล่งตลาดและอ านาจซื้อ เช่น ประเทศที่มีประชากรจ านวนมาก มีอ านาจซื้อสูง
มีรายได้ประชาชาติ รายได้ต่อหัวสูง รสนิยมในตัวสินค้า เป็นต้น 

3) ความได้เปรียบในการเป็นธุรกิจระหว่างชาติ (Internalization Advantage) 
 หมายถึง การที่บรรษัทตระหนักว่าหากไม่ได้ด าเนินการลงทุนในต่างประเทศเอง แต่ใช้วิธีการ
ส่งออกสินค้าไปยังประเทศนั้นแทน หรือ การให้บุคคลที่สามเป็นผู้ผลิต เช่น การอนุญาตให้ใช้สิทธิ์ 
การท าเฟรนไชส์ อาจจะท าให้เกิดอุปสรรคต่างๆได้ เช่น มีนโยบายการกีดกันทางการค้าทั้งในรูปแบบ
การใช้ภาษีและไม่ใช้ภาษี หรือการเข้าแทรกแซงของรัฐบาล ดังนั้นบรรษัทข้ามชาติจึงได้พิจารณาถึง
ความได้เปรียบจากการท าภายในบรรษัทเอง หรือก็คือการเข้าไปลงทุนโดยตรงในประเทศนั้นเองซึ่งจะ
ท าให้ลดต้นทุนและความยุ่งยากในการด าเนินงานลง อีกทั้งยังสามารถควบคุมแหล่งผลิตควบคุมการ
ด าเนินงานต่างๆได้ด้วยตนเอง ท าให้ก าไรจากการลงทุนในต่างประเทศมีมากกว่า 

นอกจากนี้ใน Eclectic Theory Dunning ยังได้แบ่งแรงจูงใจในการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติออกเป็น 3 วัตถุประสงค์หลักๆ คือ13 

1. การลงทุนเพ่ือแสวงหาตลาด (Marketing – seeking) เป็นการออกไปลงทุนในประเทศที่มี
ตลาดขนาดใหญ่หรือตลาดที่มีแนวโน้มเติบโตสูง อาจเพ่ือการรักษาส่วนแบ่งตลาดเดิม หรือเพ่ือขยาย
และเข้าสู่ตลาดใหม่ๆ 

2. การลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) การ
ออกไปลงทุนในประเทศที่มีความถนัดเฉพาะทางตามที่บรรษัทต้องการ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
แข่งขันของบรรษัทอันหมายถึงการลดต้นทุนเพ่ือการท าก าไรสูงสุด 

3. การลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – seeking) เป็นการ
ออกไปลงทุนในประเทศที่มีความอุดมสมบูรณ์ในทรัพยากร หรือการเข้าถึงวัตถุดิบภายใต้ต้นทุนที่ต่ า
ที่สุด 

2.2.3 ทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory)14 
 ทฤษฎีแหล่งที่ตั้งโดย Dunning (1973) เป็นทฤษฎีที่อธิบายสาเหตุของการตัดสินใจลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติ และเป็นทฤษฎีต้นแบบที่น าไปสู่การสังเคราะห์เป็นความ
ได้เปรียบจากแหล่งที่ตั้ง (Location Advantage) ใน Eclectic Theory ของ Dunning (1980) โดย
ทฤษฎีกล่าวว่า จากความแตกต่างทางด้านแหล่งที่ตั้งเฉพาะ (Location-specific Factor) ระหว่าง
ประเทศผู้รับการลงทุน (Host Country) และประเทศผู้ลงทุน (Home Country) โดยทั่วไปประเทศ

                                                        
13 เรียบเรียงจาก Dunning (1993) และ อภิรัตน์ (2554) 
14 เรียบเรียงจาก Dunning (1973) และ วารียา (2551) 
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ผู้รับการลงทุนจะมีความได้เปรียบในปัจจัยการลงทุนมากกว่าประเทศผู้ลงทุน ซึ่งความได้เปรียบนี้เป็น
สิ่งดึงดูดให้บรรษัทข้ามชาติเข้ามาลงทุนในประเทศผู้รับทุน โดยปัจจัยดังกล่าวสามารถแบ่งได้เป็น 

1) ปัจจัยทางด้านการตลาด (Marketing Factor) 
 ปัจจัยทางด้านการตลาด เช่น ขนาดตลาด อัตราการเจริญเติบโตของขนาดตลาด หรืออ านาจ
ซื้อของตลาดภายในประเทศผู้รับการลงทุน เป็นปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพราะ
หากขนาดตลาดในประเทศผู้รับการลงทุนใหญ่ขึ้น มีการเจริญเติบสูงขึ้น ย่อมท าให้บรรษัทข้ามชาติ
สามารถขยายขนาดการผลิตท าให้ได้รับประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) 
และมีก าไรเพิ่มขึ้น  

2) ต้นทุนและความสามารถในการได้มาซึ่งปัจจัยการผลิต (Availability and Cost of Input) 
 จากการที่แต่ละประเทศเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต (Factor Endowment) ที่มีความอุดม
สมบูรณ์ที่แตกต่างกัน ซึ่งน าไปสู่ความแตกต่างในด้านราคาและคุณภาพปัจจัยการผลิต เช่น ต้นทุน
แรงงานหรือคุณภาพแรงงาน ทรัพยากรธรรมชาติ เป็นต้น ท าให้มีการย้ายฐานการผลิตสู่แหล่งที่ตั้ง 
(ประเทศผู้รับการลงทุน) ที่มีต้นทุนกว่าหรือต่ าท่ีสุด หรือมีปัจจัยการผลิตที่ประเทศผู้ลงทุนขาดแคลน  

 3) ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาล (Government-policies Factors) 
 เป็นนโยบายที่เกี่ยวข้องกับการส่งเสริมการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ ทั้งในแง่ที่เป็น
ประเทศผู้รับการลงทุนและประเทศผู้ลงทุน อาทิเช่น นโยบายทางด้านภาษี การมีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดี  

4) บรรยากาศการลงทุน (Climate Investment) 
 บรรยากาศการลงทุน คือ ปัจจัยที่ขึ้นกับความมีเสถียรภาพทางการเมือง ระดับการพัฒนา
ประเทศ ดุลการช าระเงิน การเชื่อมโยงกับต่างประเทศหรือระดับความเป็น Internationalization 
ของประเทศ อัตราเงินเฟ้อและทัศนคติที่มีต่อนักลงทุนต่างชาติ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้เป็นหนึ่งในปัจจัยด้าน
ความได้เปรียบด้านที่ตั้ง ที่ส่งผลกระทบต่อการเข้ามาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  

5) อุปสรรคทางการค้า (Trade Barriers) 
นโยบายทางการค้าของประเทศผู้รับการลงทุนมีผลส าคัญต่อองค์กรธุรกิจในการตัดสินใจ

เลือกระหว่างการส่งออกหรือการลงทุนโดยตรง เพราะถ้ารัฐบาลของประเทศผู้รับการลงทุนมี
มาตรการกีดกันทางการค้า จะเป็นสิ่งผลักดันบรรษัทตัดสินใจลงทุนโดยตรงแทนการส่งออก เพ่ือเป็น
การลดต้นทุนและหลีกเลี่ยงอุปสรรคทางการค้าดังกล่าว 
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2.2.4 ทฤษฎีพื้นที่สกุลเงินของ Aliber (Aliber’s Currency Area Theory) 

 Aliber ไดเ้สนอความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ 
โดยทฤษฎีกล่าวว่า พ้ืนที่สกุลเงินที่แตกต่างกัน และตลาดที่ไม่สมบูรณ์ (Imperfect Market) ส าหรับ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ เมื่อความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน บรรษัท
ข้ามชาติของประเทศที่มีพ้ืนที่สกุลเงินแข็งค่าขึ้น จะเข้ามาลงทุนในประเทศที่มีสกุลเงินอ่อนกว่า 
(Gullet & Figgins, 1995) เพราะบรรษัทเหล่านั้นสามารถได้รับก าไรสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศ
ผู้รับการลงทุนซึ่งมีสกุลเงินอ่อนกว่า เนื่องจากต้นทุนการผลิตในประเทศเหล่านี้ต่ ากว่าในประเทศของ
บรรษัทข้ามชาติ (Sirasoontorn, 1997) 
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ภาพที่ 2.1 ทฤษฎีการลงทุนระหว่างประเทศ 
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2.3 ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 

งานศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น มีปัจจัยมากมาย
ที่มีอิทธิพลต่อ OFDI ซึ่งปัจจัยเหล่านี้สามารถแบ่งออกเป็น ปัจจัยผลัก (Push Factor) และปัจจัยดึง 
(Pull Factor) ซึ่งปัจจัยผลักเป็นปัจจัยทางฝั่งประเทศผู้ลงทุนที่ส่งผลต่อการตัดสินออกไปลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของผู้ประกอบการในประเทศ ส่วนปัจจัยดึงเป็นปัจจัยทางฝั่งประเทศผู้รับการ
ลงทุนที่มีอิทธิพลดึงดูดผู้ประกอบการในประเทศผู้ลงทุนให้เข้ามาลงทุนยังประเทศตน ตัวอย่างของ
ปัจจัยผลัก OFDI ของประเทศไทยและสิงคโปร์ ได้แก่ ความจ ากัดของตลาดภายในประเทศ ความ
จ ากัดของแรงงาน เป็นต้น (สันติ ท่องแก้ว, 2553) ส าหรับปัจจัยดึงมักจะแตกต่างออกไปตาม
ลักษณะเฉพาะของประเทศผู้รับการลงทุน เช่น ในประเทศที่พัฒนาแล้วปัจจัยดึงจะเป็นพวก ตลาด
ขนาดใหญ่ ความมีเสถียรภาพทางการเมือง เป็นต้น (Buckley, et al., 2007) ส่วนปัจจัยดึงใน
ประเทศก าลังพัฒนา เช่นใน กัมพูชา ลาว และเวียดนาม ได้แก่ ความอุดมสมบูรณ์ของปัจจัยการผลิต
ราคาถูก แหล่งทรัพยากรธรรมชาติ เช่น ก๊าซธรรมชาติ และน้ ามัน รวมทั้งการส่งเสริมการลงทุนใน
ประเทศดังกล่าว (สันติ ท่องแก้ว, 2553) 

ส าหรับผลการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่ก าหนดการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศ หรือ OFDI ตัวแปรอิสระที่ส าคัญที่งานส่วนใหญ่น ามาพิจารณาความสัมพันธ์
กับระดับ OFDI คือ ปัจจัยทางด้านขนาดตลาดภายในประเทศ (Domestic Market Size Factor) 
โดยใช้ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศหรือ GDP เป็นตัวแทนในการศึกษา โดยในกรณีที่ใช้ GDP 
มาเป็นตัวแทนในการศึกษาทางฝั่งประเทศผู้ลงทุน กล่าวคือ การศึกษาปัจจัยทางด้านขนาดตลาด
ภายในประเทศในมุมมองของการเป็นปัจจัยผลัก (Push Factor) งานส่วนใหญ่พบว่าตัวแปรนี้มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ OFDI อย่างมีนัยส าคัญ (Kayam, 2009;  Swee-Hui, et al., 
2010; Bhasin and Jain 2013; Das, 2013) เพราะการที่ตลาดในประเทศมีขนาดใหญ่นั้นท าให้
ผู้ประกอบการในประเทศได้ประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาดที่บรรษัทสามารถมีการผลิตขนาด
ใหญ่และผลิตได้อย่างเต็มศักยภาพเพ่ือตอบสนองต่อตลาดในประเทศ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการ
ลงทุนในต่างประเทศ ดังนั้นผู้ประกอบการที่อยู่ในประเทศที่มีตลาดค่อนข้างใหญ่จะมีแนวโน้มออกไป
ลงทุนในต่างประเทศ แต่ก็มีบางกรณีที่ขนาดตลาดของประเทศผู้ลงทุนเองมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
การออกไปลงทุนยังต่างประเทศ เช่น ขนาดตลาดในทวีปแอฟริกาในงานของ Kayam (2009) ที่ศึกษา
ปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา และแบ่งกลุ่มตัวอย่าง
ประเทศท่ีศึกษาออกเป็น 4 กลุ่มตามภูมิภาค คือ เอเชีย อเมริกา แอฟริกา และกลุ่มประเทศเศรษฐกิจ
เปลี่ยนผ่าน และพบว่าขนาดตลาดของแอฟริกากลับมีสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ OFDI ของ
ประเทศในทวีปแอฟริกา และในงานของ Banga (2007) พบว่าขนาดของตลาดภายในประเทศไม่มี
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นัยส าคัญต่อ OFDI ในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในเอเชีย เช่นเดียวกันกับ Bhasin and Jain (2013) 
ที่ขนาดของตลาดภายในประเทศไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเปลี่ยนผ่าน ส่วน
ปัจจัยทางด้านขนาดของในอีกมุมมองหนึ่ง คือการพิจารณาในรูปแบบของปัจจัยดึง (Pull Factor) 
จากประเทศผู้รับการลงทุน ว่าขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนมีอิทธิพลอย่างไรต่อ OFDI ของ
ประเทศผู้ลงทุน ซึ่งผลการศึกษาพบว่าขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวก
กับ OFDI ของประเทศผู้ลงทุน (Buckley el at., 2007; Duanmu and Guney, 2009; Beule and 
Bulcke, 2012; Kolstad and Wiig, 2012) นั้นคือบรรษัทข้ามชาติในประเทศผู้ลงทุนมีแนวโน้มใน
การลงทุนในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่สอดคล้องกับทฤษฎีของ Dunning (1993) ที่ว่าจุดประสงค์
ของการออกไปลงทุนยังต่างประเทศก็เพ่ือการแสวงหาตลาด (Marketing – seeking) ทั้งนี้มีเพียงงาน
ของ Blomqvist (2002) ที่พบว่าขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ของ
ประเทศสิงคโปร์ 

ปัจจัยทางด้านตลาดภายในประเทศอีกตัวแปรหนึ่งคือ ความสามารถในการซื้อหรือก าลังซื้อ
ของผู้บริโภคภายในประเทศผู้ลงทุน (Market Demand) หรือพิจารณาเป็นปัจจัยผลัก Kayam 
(2009), Das (2013) และ Bhasin and Jain (2013) ได้ใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว 
(GDP per Capita) ในการศึกษา และพบว่าความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อ OFDI ของ
ประเทศผู้ลงทุนเอง โดย Bhasin and Jain (2013) พบว่าหาก GDP per Capita ของประเทศผู้
ลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้มีการออกไปลงทุนยังต่างประเทศเพ่ิมขึ้นถึง 2.12% แต่งานของ Kayam 
(2013) นั้นพบความความสัมพันธ์ที่เป็นบวกเฉพาะในกรณีที่เป็น OFDI จากประเทศในทวีปแอฟริกา 
แต่ในเอเชียและอเมริกานั้น GDP per Capita ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ OFDI  ส่วน GDP per 
Capita ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเปลี่ยนผ่าน (Transition Economies) หรือ TEs  กลับมี
ความสัมพันธ์ทางลบกับ OFDI โดย Kayam อธิบายว่าการท่ีก าลังซื้อของผู้บริโภคใน TEs ส่งผลในเชิง
ลบกับ OFDI จาก TEs เป็นเพราะว่าเมื่อผู้บริโภคในกลุ่มประเทศดังกล่าวมีก าลังซื้อมากขึ้น จะ
สามารถซื้อสินค้าจากผู้ประกอบการได้มากขึ้น ดังนั้นผู้ประกอบเหล่านี้จึงเลือกที่จะตอบสนองต่อ
ความต้องการในประเทศมากกว่าการออกไปลงทุนยังต่างประเทศ  นอกจากปัจจัยทางด้านก าลังซื้อ
แล้ว ยังมีงานศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่เป็นการเติบโตของตลาดภายในประเทศผู้รับการลงทุน หรือเป็น
ปัจจัยดึง ซึ่งใช้ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Growth rate of GDP) โดย 
Blomqvist (2002) พบว่าบรรษัทข้ามชาติในประเทศผู้ลงทุนมีแนวโน้มที่จะถูกดึงดูดให้ไปลงทุนใน
ประเทศที่มีอัตราการเติบโตของตลาดสูง แต่ตรงกันข้ามกับ Duanmu and Guney (2009) ที่พบว่า
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของจีนและอินเดียจะหลีกเลี่ยงการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีอัตรา
การเติบโตของเศรษฐกิจที่รุนแรง เนื่องจากการลงทุนของบรรษัทข้ามชาติในจีนและอินเดียจะถูก
ดึงดูดโดยประเทศที่มีเศรษฐกิจที่ค่อนข้างจะอยู่ตัวแล้วหรือผ่านช่วงการเติบโตอย่างรวดเร็วมาแล้ว
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มากกว่า สามารถสะท้อนถึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ดีกว่าประเทศที่ก าลังเติบโตอย่าง
รวดเร็ว เพ่ิมเติมด้วยงานของ Beule and Bulcke (2012) ที่ได้ศึกษาปัจจัยเกี่ยวกับตลาดโดย
พิจารณาถึงความแตกต่างระหว่างของประเทศผู้ลงทุนและประเทศผู้รับการลงทุน ซึ่งพบว่า OFDI 
จากจีนและอินเดียมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนยังประเทศผู้รับการลงทุนที่มีระดับของรายได้หรือขนาด
ตลาดที่ไม่แตกต่างจากตลาดในประเทศของตนนัก   

ระดับการเปิดประเทศ (Trade Openness) เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ OFDI โดย
ระดับการเปิดประเทศวัดจากสัดส่วนของผลรวมการน าเข้าและส่งออกต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ  ในกรณีที่พิจารณาระดับการเปิดประเทศเป็นปัจจัยผลักจะพบผลการศึกษาที่แตกต่าง
กันออกไป เช่นในงานของ Das (2013) พบว่าระดับการเปิดประเทศที่สูงมีส่วนส่งเสริมให้ OFDI ของ
ประเทศสูงขึ้น นั้นคือ ถ้าหากประเทศเปิดเสรีในการลงทุนระหว่างประเทศมาก หรือมีการควบคุมการ
ลงทุนและการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศน้อย ก็จะส่งผลทางบวกต่อการออกไปลงทุนระหว่าง
ประเทศ รวมทั้งเมื่อมีการเปิดเสรีมากผู้ประกอบการในประเทศจะมีโอกาสได้เรียนรู้แลกเปลี่ยนกับ
บริษัทหรือผู้ประกอบต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศ ท าให้เกิดการสะสมทักษะ ความรู้ในเชิงธุรกิจ
ต่างประเทศมากข้ึน ย่อมเป็นประโยชน์และเอ้ือต่อการออกไปลงทุนยังต่างประเทศของผู้ประกอบการ
ในประเทศ แต่งานวิจัยของ Kueh, et al. (2010) ที่ได้ศึกษา OFDI ในสิงคโปร์กลับพบความสัมพันธ์
เชิงลบระหว่างระดับการเปิดประเทศกับ OFDI จากสิงคโปร์ โดยผู้วิจัยให้เหตุผลว่า เนื่องจากสิงคโปร์
มีระดับการเปิดประเทศที่สูงมากและมีปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศเข้ามาในสิงคโปร์มาก 
ดังนั้นเมื่อระดับการเปิดประเทศสูงขึ้นย่อมหมายถึงมีการเข้ามาลงทุนในสิงคโปร์มากขึ้น และผู้
ประกอบในสิงคโปร์ต้องการร่วมลงทุนกับบริษัทต่างชาติเหล่านั้นมากกว่าการออกไปลงทุนเองใน
ต่างประเทศ นอกจากนั้น Bhasin and Jain (2013) กลับพบว่าระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้
ลงทุนไม่มีนัยส าคัญต่อการออกไปลงทุนโดยตรงยังต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติในประเทศ 

ในกรณีที่ระดับการเปิดประเทศถูกพิจารณาว่าเป็นปัจจัยดึงจากประเทศผู้ลงทุนนั้นพบว่า 
บรรษัทข้ามชาติในประเทศผู้ลงทุนมีแนวโน้มที่จะออกไปลงทุนโดยตรงในประเทศที่มีระดับการเปิด
ประเทศที่สูง (Duanmu and Guney, 2009; Beule and Bulcke, 2012) เนื่องจากระดับการเปิด
ประเทศสามารถสะท้อนได้ถึงบรรยากาศในการลงทุนที่เป็นมิตรกับการท าธุรกิจระหว่างประเทศ 
โดยเฉพาะกับบรรษัทข้ามชาติที่มาจากประเทศก าลังพัฒนาที่ยังมีประสบการณ์หรือความรู้ในการท า
ธุรกิจระหว่างประเทศที่ยังไม่มากนักจะมีความพอใจที่จะลงทุนในประเทศที่มีระดับการเปิดเทศสูง 
เพราะไม่ต้องเผชิญกับความยุ่งยากหรือเงื่อนไขข้อจ ากัดต่างๆในการด าเนินธุรกิจระหว่างประเทศ  

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) เป็นหนึ่งปัจจัยที่หลายงานวิจัยน ามาร่วมศึกษาถึง
อิทธิพลที่มีต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ ผลส่วนใหญ่กลับพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่ได้มี
อิทธิพลต่อ OFDI มากนัก หลายงานที่ศึกษาพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนนั้นไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ
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การตัดสินใจออกไปลงทุนยังต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติ (Buckley el at., 2007; Bhasin and 
Jain, 2013; Das, 2013) สอดคล้องกับการศึกษาของ Duanmu and Guney (2009) ที่พบว่าอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ของประเทศอินเดีย แต่กลับมีนัยส าคัญ
ทางบวกกับ OFDI ของประเทศจีน นั้นคือ การลงทุนจากจีนมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการ
ลงทุนที่มีค่าเงินที่อ่อนค่า เนื่องจากผู้ลงทุนจากจีนให้ความส าคัญต่อการซื้อปัจจัยการลงทุนในสกุลเงิน
ประเทศผู้รับการลงทุนได้ถูกลงจากการอ่อนค่าของเงิน มากกว่าความกังวลถึงส่วนต่างก าไรที่ได้รับใน
รูปเงินสกุลของประเทศผู้รับการลงทุนที่ลดลงจากการอ่อนค่าของเงิน เช่นเดียวกับ Kueh, et al. 
(2010) ที่พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนในมุมมองของปัจจัยผลักพบว่า ค่าเงินที่แข็งค่าขึ้นของประเทศ
สิงคโปร์เป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์ออกไปลงทุนยังต่างประเทศมากข้ึน 

ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงิน (Capital Cost) ที่ใช้อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเป็น
ตัวแทนในการศึกษานั้น ไม่ว่ าจะพิจารณาทั้ ง ในมุมมองของปัจจัยผลักที่ ใช้ อัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศผู้ลงทุน หรือพิจารณาเป็นปัจจัยดึงที่ใช้อัตราดอกเบี้ยในประเทศผู้รับการลงทุน เป็น
ตัวแทนในการศึกษา งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่า อัตราดอกเบี้ยนั้นไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI จากประเทศผู้
ลงทุน (Banga, 2007; Duanmu and Guney, 2009; Kayam, 2009; Bhasin and Jain, 2013) 
เนื่องจากการเปิดเสรีทางการเงินที่มากขึ้นในปัจจุบันผู้ประกอบการที่เป็นบรรษัทข้ามชาติสามารถ
เลือกแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ าได้ในหลายๆประเทศ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยที่สะท้อนต้นทุนของแหล่ง
เงินทุนในประเทศผู้ลงทุนและในประเทศผู้รับทุนจึงไม่มีนัยส าคัญต่อการก าหนด OFDI ของ
ผู้ประกอบการในประเทศ ยกเว้นงานของ Kueh, Puah, and Liew (2010) กลับพบว่า อัตรา
ดอกเบี้ยที่ต่ าลงในประเทศสิงคโปร์เป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทในประเทศออกไปลงทุนโดยตรงยัง
ต่างประเทศมากข้ึน เพราะว่าบรรษัทดังกล่าวมีความได้เปรียบจากการเข้าถึงแหล่งเงินที่มีต้นทุนต่ าใน
ประเทศของตนเอง หรือในอีกแง่ก็คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยในประเทศผู้ลงทุนสูงจะท าให้การลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศลดลงเพราะ ผู้ลงทุนเลือกที่จะออมเงินเพ่ือรับอัตราดอกเบี้ยที่สูงในประเทศ
มากกว่าออกไปเผชิญความเสี่ยงด้วยการลงทุนในต่างประเทศ 

ส่วนปัจจัยทางด้านตลาดแรงงาน (Labour Market Condition) งานส่วนใหญ่จะพิจารณาใน
แง่ของการเป็นปัจจัยผลัก เช่น Banga (2007) ที่ใช้อัตราการเข้าเรียนต่อในระดับมัธยมศึกษา 
(Secondary Enrollment Ratio) เป็นตัวแทนในการศึกษาปัจจัยทางด้านทักษะแรงงาน (Skill 
Levels) ในประเทศผู้ลงทุน พบว่าระดับของทักษะแรงงานมีส่วนส่งเสริมให้เกิดการออกไปลงทุน
โดยตรงยังต่างประเทศมากขึ้น เช่นเดียวกับ Kayam (2009) ที่ใช้อัตราการจ้างงานต่อประชากรในวัย
ท างานที่ตัวแทนในการศึกษาระดับทักษะแรงงานในประเทศผู้ลงทุน (Skill Endowment) และพบว่า 
Skill Endowment ของประเทศในทวีปเอเชียมีส่วนส่งเสริมให้เกิดการออกไปลงทุนโดยตรงยัง
ต่างประเทศมากขึ้นเช่นกัน แต่ Kayam ก็พบว่า Skill Endowment กับ OFDI จากทวีปแอฟริกา



 23 

กลับพบว่ามีความสัมพันธ์ทางลบต่อกัน ทั้งนี้ Kayam ได้อธิบายผลการศึกษาที่ตรงข้ามของ 
ความสัมพันธ์ระหว่าง Skill Endowment กับ OFDI จากทวีปเอเชียและแอฟริกาไว้ว่า สัดส่วนการ
จ้างงานต่อประชากรในวัยท างานสามารถสะท้อนความหมายได้สองประการคือ ประการแรกการที่
สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรเพ่ิมข้ึน จะท าให้ค่าจ้างแรงงานสูงขึ้นตาม ซึ่งความหมายประการแรก
ที่ Kayam ได้ใช้อธิบายความสัมพันธ์ของ Skill Endowment กับ OFDI จากทวีปเอเชีย นั้นคือ 
สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรโดยเฉลี่ยในทวีปเอเชียสูงกว่าในทวีปแอฟริกา ท าให้บ่งบอกได้ว่า
แรงงานในเอเชียเป็นแรงงานที่มีทักษะอยู่แล้ว ดังนั้นการที่สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรเพ่ิมขึ้น จะ
ท าให้ค่าจ้างแรงงานในประเทศผู้ลงทุนที่อยู่ในเอเชียสูงขึ้นตาม จึงเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทออกไป
แสวงหาแหล่งแรงงานที่มีต้นทุนต่ ากว่า ซึ่งการตีความหมายในประการแรกนี้ก็ได้สอดคล้องกับงาน
ศึกษาของ Banga (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าจ้างแรงงานที่แท้จริงในประเทศ     
ผู้ลงทุนกับ OFDI ของประเทศ และพบว่า ค่าจ้างแรงงานในประเทศผู้ลงทุนเป็นปัจจัยผลักการลงทุน
ของบรรษัทข้ามชาติให้ออกไปลงทุนยังต่างประเทศที่มีค่าจ้างแรงงานที่ต่ ากว่าเช่นกัน  

ประการที่สองคือการที่สัดส่วนการจ้างงานเพ่ิมขึ้น แสดงถึงความเป็นได้ไปได้ในการหางาน
ของแรงงานได้สูง ท าให้แรงงานสามารถสะสมและพัฒนาทักษะกลายเป็นก าลังแรงงานที่มีฝีมือ เพ่ิม
ผลิตภาพ (Productivity) แรงงานในประเทศให้สูงขึ้นได้ จึงท าให้บรรษัทข้ามชาติเลือกที่จะลงทุนใน
ประเทศตนเองที่มีตลาดแรงงานที่มีผลิตภาพสูงมากกว่าออกไปลงทุนในต่างประเทศ ซึ่งความหมาย
ประการที่สองนี้ Kayam ได้ใช้อธิบายความสัมพันธ์ที่เป็นลบระหว่างSkill Endowment กับ OFDI 
จากทวีปแอฟริกา นอกจากนี้ Blomqvist (2002) ได้ศึกษาต้นทุนแรงงานต่อหัว (Labour Cost per 
Worker) ในประเทศผู้รับการลงทุนว่า พบว่าเมื่อต้นทุนแรงงานในประเทศผู้รับการลงทุนต่ า จะเป็น
ปัจจัยดึงการลงทุนจากต่างประเทศเข้ามา หรืออธิบายได้คือ บรรษัทข้ามชาติในประเทศผู้ลงทุนจะ
แสวงหาประเทศผู้รับการลงทุนที่เป็นแหล่งแรงงานราคาถูก ซึ่งจะสามารถช่วยลดต้นทุนการผลิตและ
เพ่ิมก าไรได ้

ปัจจัยทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure) งานวิจัยต่างๆ ต่างใช้ตัวแทนในการศึกษา
ที่แตกต่างกันออกไปโดย Kayam (2009) ที่ได้ใช้อัตราส่วนการลงทะเบียนใช้โทรศัพท์มือถือต่อ
ประชากร 100 คน พบว่าระดับโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้ลงทุนในทวีปเอเชียมีอิทธิพลทางบวก
ต่อการออกไปลงทุนของประเทศเหล่านี้ ส่วน Banga (2007) ได้ใช้การใช้ไฟฟ้าต่อ GDP เป็นตัวแทน
ในการศึกษา พบว่าระดับโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้ลงทุนนั้นไม่มีนัยส าคัญต่อการออกไปลงทุน
โดยในต่างประเทศ ส่วนปัจจัยเกี่ยวกับทรัพยากรและเทคโนโลยีในประเทศ (Indigenous Resource 
and Technology) งานของ Das (2013) พบว่าค่าใช้จ่ายในการลงทุนและพัฒนา ในประเทศผู้ลงทุน 
ซึ่งบ่งบอกถึงระดับ Indigenous Innovation Effort เป็นปัจจัยผลักให้มีการออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศมากขึ้น ส่วน Bhasin and Jain (2013) ได้ใช้จ านวนสิทธิบัตรที่จดในแต่ละปีเพ่ือสะท้อน



 24 

ถึงระดับเทคโนโลยีภายในประเทศผู้ลงทุน แต่กลับไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ของประเทศ ส่วนในฝั่ง
ประเทศผู้รับการลงทุน Buckley et al. (2007) และ Beule and Bulcke (2012) ได้ใช้ จ านวน
สิทธิบัตรในประเทศผู้รับการลงทุนเป็นตัวแทนในการศึกษาระดับนวัตกรรมที่เป็นปัจจัยดึง OFDI จาก
ประเทศผู้ลงทุน ซึ่ง Beule and Bulcke (2012) ความสัมพันธ์ทางบวกใน OFDI ที่มาจากประเทศจีน 
เพราะจีนมีแนวโน้มที่จะลงทุนในประเทศที่มีระดับนวัตกรรมที่สูงเพ่ือพัฒนาผลิตภัณฑ์ของตน แต่การ
ลงทุนจากอินเดียนั้นได้ให้ความส าคัญต่อระดับนวัตกรรมของประเทศที่จะเข้าไปลงทุนค่อนข้างน้อย 
แต่ Buckley el at. (2007) พบว่าระดับของนวัตกรรมในประเทศผู้รับการลงทุนไม่มีนัยส าคัญต่อ 
OFDI จากประเทศจีน นอกจากนั้น Beule and Bulcke (2012) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
จ านวนตราสินค้า (Number of Trademarks) ในประเทศผู้รับการลงทุนกับ OFDI ของประเทศจีน
และอินเดีย ซึ่งพบความสัมพันธ์ทางลบ โดย Beule and Bulcke อธิบายว่า บรรษัทในประเทศจีน
และอินเดียจะหลีกเลี่ยงการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีการแข่งขันสูง ซึ่งสะท้อนได้จากจ านวนตรา
สินค้าท่ีจดทะเบียน 

ส่วนปัจจัยทางด้านทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resource) ในประเทศผู้รับการลงทุนที่
เป็นปัจจัยดึง OFDI จากประเทศผู้ลงทุน Buckley el at. (2007), Duanmu and Guney (2009) 
และ Beule and Bulcke (2012) ได้ใช้ เปอร์เซ็นต์การส่งออกแร่และโลหะของการส่งออกทั้งหมด
ของประเทศผู้รับทุน เป็นตัวแทนในการศึกษา ซึ่งแต่ละงานได้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันออกไป โดย 
Beule and Bulcke (2012) พบว่าOFDI จากประเทศจีนและอินเดียมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนใน
ประเทศที่มีระดับทรัพยากรธรรมชาติที่สูง เช่นเดียวกับตัวแปรที่ Beule and Bulcke ได้พิจารณา
เพ่ิมเติมคือ เปอร์เซนต์การส่งออกน้ ามันที่ได้ผลการศึกษาในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับ 
จุดประสงค์การลงทุนที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่าบรรษัทข้ามชาติจะลงทุนเพ่ือการแสวงหา
ทรัพยากร (Resource Seeking) ส่วน Buckley el at. (2007) และ Duanmu and Guney (2009) 
กลับพบว่าทรัพยากรธรรมชาติของประเทศผู้รับการลงทุนไม่มีนัยส าคัญที่จะเป็นปัจจัยดึงการลงทุน
จากจีนและอินเดีย 

อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ถูกใช้เป็นตัวแทนในการศึกษาความมีเสถียรภาพของ
เศรษฐกิจในระดับมหภาค (Macroeconomics Stability) ในประเทศผู้รับการลงทุน โดยในงานของ 
Buckley el at. (2007) พบว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทศผู้รับการลงทุนที่สูงนั้นดึงดูดการลงทุนจาก
ประเทศจีน คือ เมื่ออัตราเงินเฟ้อในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI จากจีนเพ่ิมขึ้น 
0.19% ซึ่งผลการศึกษานั้นตรงกันข้ามกับการคาดการณ์ เนื่องจากระดับอัตราเงินเฟ้อที่สูงจะบ่งบอก
ถึงเศรษฐกิจที่ไม่มีเสถียรภาพ แต่ผลการศึกษาดังกล่าว Buckley el at. ได้อธิบายว่า บรรษัทข้ามชาติ
ของจีนพอใจที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีระดับอัตราเงินเฟ้ออ่อนๆ เพราะเงินเฟ้อในระดับกลางๆ
จะช่วยกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยบรรษัทจากจีนนั้นจะให้ความส าคัญต่อปัจจัยทางด้าน
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ก าลังซื้อของตลาดในประเทศผู้รับการลงทุนมากกว่าความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แต่ Duanmu 
and Guney (2009) และ Kolstad and Wiig (2012) กลับพบว่าระดับอัตราเงินเฟ้อในประเทศผู้รับ
การลงทุนนั้นไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ที่มาจากจีนและอินเดีย 

ส าหรับอัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate Profit Tax) ถูกใช้เป็นตัวแทนในการศึกษาถึงต้นทุน
การด าเนินของบรรษัทข้ามชาติ โดย Banga (2007) พบว่าระดับอัตราภาษีที่สูงในประเทศผู้ลงทุนจะ
เป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไปลงทุนโดยตรงยังต่างประเทศ เพราะการ
ด าเนินงานในประเทศมีต้นทุนที่สูงขึ้น และท าให้มีก าไรลดลงจากการถูกเก็บภาษีในอัตราที่สูงขึ้น ส่วน 
Duanmu and Guney (2009) ได้ศึกษาถึงระดับอัตราภาษีนิติบุคคลในประเทศผู้รับการลงทุนว่ามี
อิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศจีนและอินเดียอย่างไร โดยผลการศึกษา
พบว่า ระดับอัตราภาษีนิติบุคคลในประเทศผู้รับการลงทุนนั้นมีอิทธิพลทางลบต่อ OFDI ของจีนและ
อินเดีย หรือกล่าวได้ว่าประเทศที่มีระดับอัตราภาษีนิติบุคคลที่สูงจะท าให้การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศลดลง 

ส าหรับตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยทางการเมืองก็เป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่หลายๆงานเริ่มให้
ความส าคัญว่ามีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศนอกเหนือจากตัวแปรที่เกี่ยวข้ องกับ
เศรษฐศาสตร์ โดยได้มีงานวิจัย ของ Schneider และ Frey (1985) ได้แบ่งกลุ่มงานวิจัยที่ศึกษา
เกี่ยวกับปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติออกเป็น 3 
ประเภท คือ 

1) งานศึกษาท่ีเน้นการเมืองมาก เน้นเศรษฐกิจน้อย (Much politics, little economics) 
งานศึกษาในประเภทนี้จะเน้นศึกษา ปัจจัยทางการเมือง เช่น ความไร้เสถียรภาพทางการเมืองจะ
ส่งผลทางลบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศตามที่เข้าใจกันหรือไม่ ตัวอย่างของงานศึกษา
ประเภทนี้คือ งานของ Green (1972) 

2) งานศึกษาท่ีเน้นเศรษฐกิจมาก เน้นการเมืองน้อย (Much economics, little politics) 
งานศึกษาเรื่องปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น ส่วนใหญ่จะจัดอยู่ในประเภทนี้ คือ 
เน้นศึกษาเฉพาะเรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจโดยละเลยหรือไม่ได้เน้นปัจจัยเกี่ยวกับการเมือง ซึ่งงานของ 
Dunning (1973) เรื่อง The Determinants of International Production ก็เน้นไปที่ปัจจัย
ทางด้านการตลาด อุปสรรคทางการค้าระหว่างประเทศ ค่าใช้จ่ายและบรรยากาศในการลงทุน 
(เสถียรภาพการทางเมืองเป็นส่วนหนึ่งของปัจจัยนี้) 

3) งานศึกษาที่ผสมผสานปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองอย่างไร้หลัก (Unstructured 
amalgamation of economics and politics) งานศึกษาประเภทนี้เป็นการศึกษาโดยใช้ตัวแปร
เฉพาะที่ได้รับอิทธิพลทั้งด้านเศรษฐกิจและการเมือง หรือ ใช้ตัวชี้วัดความเสี่ ยงของประเทศมาเป็น
ตัวก าหนดบรรยากาศการลงทุน  โดยตัวชี้วัดความเสี่ยงของประเทศมีหลายชนิด เช่น The Business 
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Environment Risk Index (BERI), World political Risk Forecast (WPRF), The Political 
System Stability Index (PSSI) และ The Institutional Investory Credit Rating Index (IICRI) 
เป็นต้น 

จากนั้น Schneider และ Frey ได้ตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ ทั้ง 11 ข้อ ได้แก่ 

สมมติฐานที่ 1 Real GNP per capita คือ หากรายได้ประชาชาติที่แท้จริงต่อหัวสูงมาก
เท่าใด การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศก็จะยิ่งมีโอกาสได้ก าไรสูงขึ้นเท่านั้น 

สมมติฐานที่ 2 Growth of real GNP คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายได้ประชาชาติ
แท้จริงสูง จะเป็นตัวดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

สมมติฐานที่ 3 Rate of inflation คือ การที่มีอัตราเงินเฟ้อที่สูง การลงทุนจากต่างประเทศ
จะมีแนวโน้มลดลง 

สมมติฐานที่ 4 Balance of payments deficit คือ หากมีการขาดดุลการช าระเงิน จะมี
ผลกระทบทางลบต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

สมมติฐานที่ 5 Wage cost คือ ค่าจ้างแรงงานที่อยู่ในระดับต่ า จะท าให้การลงทุนโดยตรง
จากประเทศมีโอกาสท าก าไรได้สูงขึ้น 

สมมติฐานที่ 6 Skilled work force คือ หากมีสัดส่วนของแรงงานมีฝีมืออยู่มาก จะส่งผลให้
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมมากขึ้น 

สมมติฐานที่ 7 Political instability คือ ความไร้เสถียรภาพทางการเมือง จะท าให้การลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศลดลง 

สมมติฐานที่ 8 Government ideology คือ ประเทศที่รัฐบาลมีอุดมการณ์ทางการเมืองเป็น
แบบคอมมิวนิสต์ จะส่งผลทางลบต่อการเข้ามาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

สมมติฐานที่ 9 Bilateral aid received from communist countries คือ หากประเทศมี
สัดส่วนของความช่วยเหลือที่ได้รับจากกลุ่มประเทศที่เป็นคอมมิวนิสต์สูง การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศจะมีแนวโน้มลดลง 

สมมติฐานที่ 10 Bilateral aid received from western countries คือ หากประเทศมี
สัดส่วนของความช่วยเหลือที่ได้รับจากกลุ่มประเทศตะวันตกสูง การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะ
มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 

สมมติฐานที่ 11 Political and economic multilateral aid คือ หากประเทศมีสัดส่วน
ของความช่วยเหลือที่ได้ทั้งทางเศรษฐกิจและการเมืองสูง การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะมี
แนวโน้มเพ่ิมข้ึน 
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โดยสมมติฐานทั้ง 11 ข้อนี้ถูกตั้งขึ้นเพ่ือใช้ศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองทางทฤษฎี 4 แบบ 
ในการอธิบายปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ซึ่งแบบจ าลองท้ัง 4 ได้แก่ 

1. Political Model เป็นแบบจ าลองท่ีเน้นการตรวจสอบผลกระทบของความไร้เสถียรภาพ
ทางการเมืองต่อกระแสเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยใช้สมมติฐานที่ 1 และ สมมติฐานที่7 

2. Economic Model เป็นแบบจ าลองที่เน้นการตรวจสอบปัจจัยทางเศรษฐกิจที่
ก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยใช้สมมติฐานที่ 1 ถึง 6 

3. Amalgamated Model เป็นแบบจ าลองที่ใช้ Credit rating indicator ของสถาบันนัก
ลงทุนระหว่างประเทศ ซึ่งได้รวมทั้งปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองในตัวชี้วัดอยู่แล้ว 

4. Politico-economic Model เป็นแบบจ าลองที่เน้นการตรวจสอบปัจจัยทางเศรษฐกิจ
และปัจจัยทางการเมืองที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยใช้สมมติฐานที่ 1 ถึง 11 

ผลการตรวจสอบแบบจ าลองทั้ง 4 ข้างต้น ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ พบว่า Politico-
economic Model มีค่า Goodness of fit (R2) มากที่สุด รองลงมาคือ Economic Model, 
Amalgamated Model และ Political Model ตามล าดับ ซึ่งผลการตรวจสอบสามารถอธิบายได้ว่า 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองต่างเป็นปัจจัยที่มีความหมายส าคัญต่อการก าหนดการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศของบรรษัททั้งสิ้น 

ดังนั้นจึงมีงานศึกษาหลายๆงานที่ได้พิจารณาถึงปัจจัยทางการเมืองที่น่าจะมีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ ซึ่งมีผลการทดสอบตัวแปรดังกล่าวดังนี้ ตัวแปรเกี่ยวกับปัจจัย
ทางการเมือง (Institutional Variables) ในฝั่งปัจจัยทางประเทศผู้ลงทุนหรือปัจจัยผลัก Das (2013) 
ได้ใช้ ดัชนีชี้วัดระดับความเสี่ยงทางการเมือง (Political Risk Index) ในประเทศผู้ลงทุน โดยดัชนีที่
อยู่ในระดับต่ าแสดงถึงความเสี่ยงทางการเมืองสูง พบว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับ OFDI จากกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนา นั่นคือความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงด้วยการออกไปลงทุนยังต่างประเทศ เช่นเดียวกับ Kayam (2009) ที่ใช้  ระดับ
เสถียรภาพของรัฐบาล (Government Stability) ก็ได้ผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกัน นั้นคือ 
ความไร้เสถียรภาพของรัฐบาลจะเป็นตัวผลักให้บรรษัทในประเทศในทวีปเอเชียออกไปลงทุนยัง
ต่างประเทศ เพ่ือหลีกเลี่ยงความไร้เสถียรภาพดังกล่าว ส่วนปัจจัยทางการเมืองในฝั่งประเทศผู้รับการ
ลงทุนหรือ ปัจจัยดึง Duanmu and Guney (2009) และ Buckley el at. (2007) ที่ใช้ดัชนีชี้วัด
ระดับความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศผู้รับการลงทุนในการศึกษาพบว่า OFDI จากจีนและอินเดียมี
แนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีความเสี่ยงทางการเมืองต่ า นอกจากนั้น Duanmu 
and Guney (2009) ยังได้พิจารณาถึงดัชนีชี้วัดระดับการคอรัปชั่น (Corruption Index) พบผล
การศึกษาไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีชี้วัดระดับความเสี่ยงทางการเมือง มีเพียงงานของ Kolstad 
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and Wiig (2012) เท่านั้นที่ใช้ ดัชนีชี้วัดหลักนิติธรรม (The Rule of Law Index) โดยผลการศึกษา
พบว่าดัชนีชี้วัดหลักนิติธรรมนั้นไม่มีนัยส าคัญต่อ OFDI ของประเทศจีน 

ในงานศึกษาที่เป็นเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของประเทศผู้ลงทุนต่างๆ ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยวข้องส่วนใหญ่จะอ้างอิงถึงทฤษฎีของ J.H. 
Dunning ในหลายๆทฤษฏี เช่น ในงานของ Banga (2007), Kueh, et al. (2010) และ Beule and 
Bulcke (2012) ที่ได้กล่าวถึง Eclectic Theory หรือ ทฤษฎีการสังเคราะห์ปัจจัยต่างๆที่ก าหนดการ
ลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ นั้นคือ การที่ผู้ประกอบการจะตัดสินใจลงทุนในต่างประเทศในรูปแบบ
ใดนั้น ขึ้นกับลักษณะของความได้เปรียบของผู้ประกอบการ ซึ่ง Dunning ได้แบ่งความได้เปรียบ
ออกเป็น 3 ลักษณะ คือ ความได้เปรียบในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์พิเศษ (Ownership Specific 
Advantages) ความได้เปรียบในการเป็นธุรกิจระหว่างประเทศ ( Internalization Specific 
Advantages) และ ความได้เปรียบอันเกิดจากแหล่งที่ตั้ง (Location Specific Advantages) และ 
Buckley el at. (2007) ได้อ้างอิงถึงการแบ่งประเภทการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศของ 
Dunning (1993) ว่าสามารถแบ่งจุดประสงค์ของการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศออกเป็น 3 
ประเภท คือ การลงทุนเพ่ือแสวงหาตลาด (Marketing – seeking) การลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากร
หรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – seeking) และการลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิต
หรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) 

ในส่วนของวิธีการศึกษานั้นงานวิจัยส่วนใหญ่ที่มีลักษณะข้อมูลเป็น Panel Data จะใช้วิธีการ
ทางเศรษฐมิติในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปร
ตาม (Dependent Variables) โดย Banga (2007) และ Duanmu and Guney (2009) ได้ใช้ 
Hausman Test เพ่ือทดสอบว่าการประมาณค่าแบบจ าลองระหว่าง Fixed Effect Model และ 
Random Effect Model รูปแบบใดที่มีความเหมาะสมในการอธิบายผลความสัมพันธ์ของตัวแปร
มากกว่ากัน โดยในงานของ Banga (2007) แบบจ าลองที่เหมาะสม คือ Random Effect Model แต่ 
Duanmu and Guney (2009) คือ Fixed Effect Model ส าหรับ Buckley el at. (2007) ได้ใช้ 
The Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier (LM) Test เพ่ือหาแบบจ าลองที่เหมาะระหว่าง 
Panel Pool Ordinary Least Square (Pool OLS) กับ Random Effect และได้แบบจ าลองที่
เหมาะสมคือ Random Effect Model ส่วน Das (2013) ได้ใช้ทั้ง Hausman Test และ LM Test 
ในการเลือกแบบจ าลอง โดย Das ได้แบบจ าลองที่เหมาะสมคือใช้ Random Effect ทั้งนี้ Kayam 
(2009) และ Bhasin and Jain (2013) ได้เลือกใช้ Fixed Effect ส่วน Kolstad and Wiig (2012) 
ใช้ Pool OLS ในการประมาณค่าหาความสัมพันธ์ของตัวแปร มีเพียงงานของ Kueh, et al. (2010) 
ที่ใช้ข้อมูลเป็นแบบ Time Series เพราะได้ศึกษาปัจจัยเพียงเฉพาะในประเทศสิงคโปร์ประเทศเดียว
และไม่ได้แยกศึกษาการลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนเป็นรายประเทศ ส าหรับการทดสอบความนิ่ง
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ของข้อมูล (Unit Root Test) งานวิจัยส่วนใหญ่ไม่ได้กล่าวถึงการทดสอบนี้ มีเพียงงานของ Kayam 
(2009) ที่ได้ใช้ การทดสอบ Panel Unit Root ของ Hadri (2000) และ Im, Pesaran and Shin 
(2003) และ Kueh, et al. (2010) ที่ใช้ข้อมูลเป็นแบบ Time Series ใช้ Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Unit Root Test ในการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 

สรุปปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 

1) ตัวแปรเกี่ยวกับตลาด 

ตารางท่ี 2.1 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับตลาดกับการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศที่แท้จริง 

Banga (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 
Swee-Hui, et al.(2010) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

Bhasin and Jain (2013)  มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Kayam (2009) 
มีความสัมพันธ์ทางบวก ยกเว้นกรณี
ในแอฟริกามีความสัมพันธ์ทางลบ 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว 

Das (2013) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Kayam (2009) 
มีความสัมพันธ์ทางบวก ยกเว้นกรณี
ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเปลี่ยน
ผ่านมีความสัมพันธ์ทางลบ 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศที่แท้จริงต่อหัว 

Bhasin and Jain (2013)  มีความสัมพันธ์ทางบวก 

ปัจจัยในประเทศผู้รับลงทุน (ปัจจัยดึง) 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Duanmu and Guney 
(2009) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Buckley el at. (2007) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Blomqvist (2002) มีความสัมพันธ์ทางบวก 
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ตารางที่ 2.1 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับตลาดกับการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (ต่อ) 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
 Kolstad and Wiig (2012) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ 

Kolstad and Wiig (2012) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Duanmu and Guney 
(2009) 

มีความสัมพันธ์ทางลบ 

 

 2) ตัวแปรเกี่ยวกับระดับการเปิดประเทศ 

ตารางท่ี 2.2 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับระดับการเปิดประเทศกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 

อัตราส่วนระหว่างผลรวมการ
ส่งออกและน าเข้าต่อ GDP 

Das (2013) มีความสัมพันธ์ทางบวก 
Bhasin and Jain (2013) ไม่มีนัยส าคัญ 
Kueh, et al. (2010) มีความสัมพันธ์ทางลบ 

อัตราส่วนระหว่าง FDI ต่อ 
GDP 

Bhasin and Jain (2013) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

อัตราส่วนระหว่างผลรวมการ
ส่งออกและน าเข้าต่อ GDP 

Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Duanmu and Guney 
(2009) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Kolstad and Wiig (2012) ไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราส่วนระหว่าง FDI ต่อ 
GDP 

Buckley el at. (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 
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3) ตัวแปรเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 

ตารางท่ี 2.3 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 

อัตราแลกเปลี่ยน 
Kueh, et al. (2010) มีความสัมพันธ์ทางลบ 
Bhasin and Jain (2013) ไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง Das (2013) ไม่มีนัยส าคัญ 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

อัตราแลกเปลี่ยน 
Duanmu and Guney 
(2009) 

ไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราแลกเปลี่ยนโดย
เปรียบเทียบ 

Buckley el at. (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 

 

4) ตัวแปรเกี่ยวกับต้นทุนทางการเงิน 

ตารางท่ี 2.4 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับต้นทุนทางการเงินกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 

อัตราดอกเบี้ยในประเทศผู้
ลงทุน 

Banga (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 
Bhasin and Jain (2013) ไม่มีนัยส าคัญ 
Kueh, et al. (2010) มีความสัมพันธ์ทางลบ 
Kayam (2009) ไม่มีนัยส าคัญ 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศผู้รับ
การลงทุน 

Duanmu and Guney 
(2009) 

ไม่มีนัยส าคัญ 
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5) ตัวแปรเกี่ยวกับด้านแรงงาน 

ตารางท่ี 2.5 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับด้านแรงงานกับการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
อัตราการเข้าเรียนต่อในระดับ
มัธยมศึกษา 

Banga (2007) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

อัตราการเข้าเรียนต่อใน
ระดับอุดมศึกษา 

Bhasin and Jain (2013)  ไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราส่วนการจ้างงานต่อ
ประชากร 

Kayam (2009) 

มีความสัมพันธ์ทางบวกในเอเชีย  
มีความสัมพันธ์ทางลบในแอฟริกา 
และไม่มีนัยส าคัญในอเมริกาและ
กลุ่มเศรษฐกิจเปลี่ยนผ่าน 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 
ต้นทุนแรงงานต่อหัว Blomqvist (2002) มีความสัมพันธ์ทางลบ 

6) ตัวแปรเกี่ยวกับด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน 

ตารางท่ี 2.6 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับโครงสร้างพ้ืนฐานกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
ปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อ 
GDP 

Banga (2007) มีความสัมพันธ์ทางลบ 

จ านวนการลงทะเบียนใช้
โทรศัพท์มือถือต่อประชากร 
100 คน 

Bhasin and Jain (2013)  ไม่มีนัยส าคัญ 
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7) ตัวแปรเกี่ยวกับระดับทรัพยากรและนวัตกรรม 

ตารางท่ี 2.7 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับทรัพยากรและนวัตกรรมกับการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
จ านวนสิทธิบัตร Bhasin and Jain (2013) ไม่มีนัยส าคัญ 
ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและ
พัฒนา 

Das (2013) มีความสัมพันธ์ทางบวก 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

จ านวนสิทธิบัตร 
Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางบวกในจีน 
มีความสัมพันธ์ทางลบในอินเดีย 

Buckley el at. (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 

จ านวนเครื่องหมายการค้า 
Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางลบ 

เปอร์เซ็นต์การส่งออกแร่และ
โลหะของการส่งออกสินค้า
ทั้งหมด 

Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 

Duanmu and Guney 
(2009) 

ไม่มีนัยส าคัญ 

Buckley el at. (2007) ไม่มีนัยส าคัญ 
เปอร์เซ็นต์การส่งออกน้ ามัน
ของการส่งออกสินค้าท้ังหมด 

Beule and Bulcke 
(2012) 

มีความสัมพันธ์ทางบวก 
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8) ตัวแปรเกี่ยวกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

ตารางท่ี 2.8 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจกับการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

อัตราเงินเฟ้อ 

Buckley el at. (2007) มีความสัมพันธ์ทางบวก 
Duanmu and Guney 
(2009) 

ไม่มีนัยส าคัญ 

Kolstad and Wiig (2012) ไม่มีนัยส าคัญ 

9) ตัวแปรเกี่ยวกับต้นทุนการด าเนินการ 

ตารางท่ี 2.9 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับต้นทุนการด าเนินการกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
อัตราภาษีนิติบุคคล Banga (2007) มีความสัมพันธ์ทางบวก 
ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

อัตราภาษีนิติบุคคล 
Duanmu and Guney 
(2009) 

มีความสัมพันธ์ทางลบ 
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10) ตัวแปรเกี่ยวกับปัจจัยทางการเมือง 

ตารางท่ี 2.10 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรเกี่ยวกับปัจจัยทางการเมืองกับการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ 

ตัวแปร ชื่อผู้วิจัย ผลการศึกษา 
ปัจจัยในประเทศผู้ลงทุน (ปัจจัยผลัก) 
ดัชนีชี้วัดระดับความเสี่ยงทาง
การเมือง 

Das (2013) ความสัมพันธ์ทางลบ 

ระดับเสถียรภาพของรัฐบาล Kayam (2009) ความสัมพันธ์ทางลบ 

ปัจจัยในประเทศผู้รับการลงทุน (ปัจจัยดึง) 

ดัชนีชี้วัดระดับความเสี่ยงทาง
การเมือง 

Duanmu and Guney 
(2009) 

ความสัมพันธ์ทางบวก 

Buckley el at. (2007) ความสัมพันธ์ทางลบ 

ดัชนีชี้วัดหลักนิติธรรม Kolstad and Wiig (2012) ไม่มีนัยส าคัญ 
 

จะเห็นได้ว่างานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศแต่ละงานจะเป็น
การพิจารณาแยกกันระหว่างปัจจัยผลักที่เป็นปัจจัยในประเทศผู้ลงทุนและปัจจัยดึงที่เป็นปัจจัยใน
ประเทศผู้รับการลงทุน ซึ่งทั้งปัจจัยผลักและปัจจัยดึงดังกล่าวต่างมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
ต่างประเทศ แต่ทั้งนี้การพิจารณาปัจจัยดังกล่าวยังไม่สามารถตอบค าถามได้ว่า ปัจจัยต่างๆที่มีอิทธิพล
ต่อ OFDI นั้น โดยแท้จริงแล้วจะมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง  ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้จะเป็น
การพิจารณาถึงทั้งปัจจัยผลักและปัจจัยดึงพร้อมกัน เพ่ือที่จะสามารถระบุและแยกแยะได้ว่าปัจจัยที่
พิจารณาดังกล่าวมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง 

 

 

 

  



บทที่ 3 

การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ 

 

3.1 การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทย 

การลงทุนระหว่างประเทศของประเทศไทย เมื่อเปรียบเทียบปริมาณ FDI และ OFDI แล้ว 
พบว่า แม้ว่าจะมีปริมาณที่เพ่ิมขึ้นไปในทิศทางเดียวกันแต่ FDI มีสัดส่วนที่สูงกว่า OFDI มาโดยตลอด
ทั้งในแง่ปริมาณเงินลงทุนและจ านวนผู้ลงทุน ดังภาพที่ 3.1 เนื่องจากที่ผ่านมาประเทศส่วนใหญ่
รวมทั้งไทย จะให้ความส าคัญต่อการดึงดูดการลงทุนโดยตรงมากกว่า 

ภาพที่ 3.1 มูลค่าการลงทุนโดยจากต่างประเทศสะสม (FDI stock) และมูลค่าการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศสะสม (OFDI stock) ของประเทศไทย 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 

ที่มา : UNCTAD  

 โดยจากงานศึกษาของ Wee (2007) ได้แบ่งสภาวะการลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศ
ออกเป็น 4 ช่วง คือ 
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1. ช่วงครึ่งแรกของทศวรรษที่ 1980 (Early stage) เป็นช่วงที่การลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของไทยมีค่อนข้างจ ากัด เพราะในช่วงนี้ยังอยู่ภายใต้ข้อจ ากัดทางการเงิน ที่รัฐบาลมีการ
ควบคุมการเคลื่อนย้ายเงินทุน รวมทั้งข้อจ ากัดทางการลงทุนระหว่างประเทศ อีกทั้งโครงสร้างพ้ืนฐาน
ของผู้ประกอบการไทยยังไม่แข็งแรงพอที่จะท าการลงทุนข้ามประเทศ  ดังนั้น OFDI ของไทยในช่วงนี้
จึงเข้าไปลงทุนในไม่กี่ประเทศ ประเทศที่ไทยเข้าไปลงทุนส่วนใหญ่ คือ ฮ่องกง สิงคโปร์ ญี่ปุ่น และ
อเมริกา การลงทุนใน 4 ประเทศนี้คิดเป็น 85% ของ OFDI ไทยในช่วงนี้ 

2. ช่วงระหว่างปี 1986 – 1996 (Take-off stage) ในช่วงนี้ OFDI ของไทยมีการกระจาย
ไปลงทุนในหลายประเทศมากขึ้น ปริมาณการลงทุนเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะการลงทุนในกลุ่ม
ประเทศอาเซียน เช่น จีน เนื่องมาจากมีภูมิศาสตร์และวัฒนธรรมที่คล้ายกัน อีกทั้งการรวมกลุ่มทาง
ภูมิภาค (AFTA) รวมทั้งแรงจูงใจจากค่าแรงที่ต่ าและจีนมีตลาดขนาดใหญ่ อีกสาเหตุส าคัญที่ OFDI 
ในช่วงนี้ขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะใน Manufacturing sector และ Service sector คือ มี
การเปิดเสรีทางการเงินในช่วงต้นทศวรรษที่ 1990 ท าให้การเข้าสู่ตลาดเงินท าได้ง่ายขึ้น รวมทั้งมีการ
ยกเลิกการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
 3. ช่วงระหว่างปี 1997 – 2002 (Financial crisis impact stage) เป็นช่วงที่ OFDI 
ลดลงอย่างมากจากผลกระทบทางวิกฤตการเงิน เพราะผู้ประกอบการไทยได้กู้เงินในสกุลต่างประเทศ
จ านวนมากเพ่ือลงทุนในต่างประเทศ เมื่อมีการลอยตัวเงินบาทในปี 1997 ท าให้ผู้ประกอบการ
เหล่านั้นต้องแบกรับภาระหนี้สินเพ่ิมขึ้น  จึงจ าเป็นต้องมีการขายทิ้งหลักทรัพย์ที่ ไปลงทุนใน
ต่างประเทศเพ่ือรักษาเสถียรภาพของบริษัทแม่ในประเทศไทย ท าให้ตัวเลข OFDIของไทยในช่วงนี้
ลดลงมาก แต่การลงทุนในช่วงนี้ก็ยังคงสูงกว่าการลงทุนในช่วงที่ 1 
 4. ช่วงตั้งแต่ปี 2003 เป็นต้นมา (Recovering stage) เป็นช่วงที่ OFDI เริ่มฟ้ืนตัวจากช่วง
วิกฤต ในช่วงนี้ได้มีการกระจายการลงทุนไปหลายภูมิภาคมากขึ้น ซึ่ง Manufacturing Sector ยังคง
เป็น Sector ที่มีการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมากที่สุด โดยตัวเลข OFDI เพ่ิมสูงขึ้นจากการที่
เศรษฐกิจไทยเติบโตมากขึ้น มีการพัฒนาบริษัทการเงิน รวมทั้งมีความต้องการเข้าสู่ตลาดใหม่ๆของ
ผู้ประกอบการไทยมากขึ้น มีการจัดตั้งหน่วยงานเพ่ือส่งเสริม OFDI และมีการท าข้อตกลงเกี่ยวกับ
การค้าการลงทุนอย่างเสรีระหว่างประเทศมากขึ้น 
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ภาพที่ 3.2 เป้าหมายการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสมของประเทศไทย ปี 2012 แบ่งตาม
ประเทศผู้รับการลงทุน 10 อันดับแรก 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 3.2 แสดงให้เห็นว่าประเทศไทยได้มีการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศไปยังประเทศ
ต่างๆในหลายภูมิภาคและมีปริมาณการลงทุนเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ โดยมูลค่าการลงทุนสะสมในช่วงปี 2006 
ถึง ปี 2012 ที่ผ่านมานั้นพบว่า ประเทศสิงคโปร์ หมู่เกาะเคย์แมน และฮ่องกง ยังคงเป็นเป้าหมาย
หลักของการลงทนุโดยตรงของธุรกิจไทย ตามล าดับ เนื่องจากธุรกิจไทยมักใช้สิงคโปร์หมู่เกาะเคย์แมน 
และฮ่องกงเป็นฐานการลงทุนต่อไปยังประเทศที่สาม เนื่องจากสิทธิประโยชน์ในด้านภาษีและความ
สะดวกในการท าธุรกรรมแต่ทั้งนี้จุดประสงค์หลักในการเข้าไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ
ผู้ประกอบการไทยนั้น สามารถแบ่งออกเป็นหลายจุดประสงค์ ดังนี้ 

1. การแสวงหาตลาดใหม่หรือรักษาส่วนแบ่งตลาดเดิมในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่หรือมี
แนวโน้มที่จะเติบโตสูง (Market Seeking) เนื่องจากธุรกิจขนาดใหญ่หลายแห่งได้ขยายตัวเต็ม
ศักยภาพการเติบโตในประเทศแล้ว ประกอบกับเศรษฐกิจไทยเติบโตในอัตราที่น้อยกว่าเศรษฐกิจของ
ประเทศอ่ืนในภูมิภาคในช่วงที่ผ่านมา รวมถึงจ านวนประชากรวัยท างานผู้ซึ่งมีก าลังซื้อสูงที่มีอยู่จ ากัด 
ธุรกิจหลายแห่งจึงจ าเป็นต้องไปขยายกิจการในต่างประเทศ เพ่ือแสวงหาตลาดใหม่ที่มีขนาดใหญ่และ
ก าลังซื้อสูง (Market Seeking) เช่น จีน อินเดีย และอินโดนีเซียเพ่ือให้ธุรกิจยังสามารถเติบโตได้
ต่อเนื่อง 
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2. เพ่ือแสวงหาทรัพยากรธรรมชาติและเข้าถึงวัตถุดิบและแรงงานที่ถูกกว่าในประเทศ 
(Resource and Labor Seeking) ธุรกิจหลายแห่งออกไปลงทุนโดยตรงในประเทศที่มีความสมบูรณ์
ในทรัพยากรธรรมชาติเพ่ือเข้าถึงวัตถุดิบที่มีราคาถูก ซึ่งจะช่วยยกระดับความสามารถในการแข่งขัน
ของบรรษัทได้ ทั้งนี้ หากเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคอาเซียน พบว่าหลายประเทศยังคงมี
ทรัพยากรการผลิตที่อุดมสมบูรณ์มากกว่าไทย อาทิ พม่าและเวียดนามมีไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติ 
อินโดนีเซียมีแหล่งน้ ามันดิบ ขณะที่ลาวและกัมพูชามีแหล่งกสิกรรม เป็นต้น ส่วนประเทศที่พัฒนาแล้ว
บางประเทศก็มีทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์มากกว่าไทย เช่นกัน อาทิ ออสเตรเลีย นอกจากนี้ 
ค่าจ้างแรงงานเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ผลักดันให้ภาคธุรกิจไทยออกไปลงทุนยังต่างประเทศมากขึ้น 
เนื่องจากค่าจ้างแรงงานของไทยค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับหลายประเทศในเอเชีย เช่น กัมพูชา 
เวียดนาม อินโดนีเซีย และจีน และมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่องอีกจากนโยบายการปรับค่าจ้างขั้นต่ าเป็น 
300 บาท กอปรกับภาวะตลาดแรงงานไทยมีความตึงตัวมาก ส่งผลให้เริ่มมีอุตสาหกรรมที่ใช้แรงงาน
เป็นหลักของไทย เช่น สิ่งทอ เริ่มมีการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศเพ่ือนบ้านซึ่งมีค่าแรงต่ ากว่าและ
มีการให้สิทธิพิเศษต่างๆในการลงทุน 

3. เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตรวมถึงการแสวงหาเทคโนโลยีใหม่ๆ (Efficiency Seeking) 
การออกไปลงทุนในต่างประเทศยังเป็นประโยชน์แก่ประเทศในแง่ของการแสวงหาเทคโนโลยีและการ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต โดยอาจอยู่ในรูปของการออกไปร่วมทุนกับผู้ประกอบการในต่างประเทศ
ที่ด าเนินธุรกิจที่มีศักยภาพสูงเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับธุรกิจของตนได้มากขึ้น หรือการลงทุนใน
ประเทศที่มีความสามารถหรือความถนัดในการผลิต อาทิ กลุ่มธุรกิจผลิตอัญมณี ที่นอกจากจะ
แสวงหาตลาดและวัตถุดิบแล้วยังแสวงหาประสิทธิภาพโดยขยายฐานการผลิตไปยังประเทศที่มี
ความสามารถในการผลิตเช่น เยอรมนี เวียดนามและอินโดนีเซีย ส่วนกลุ่มธุรกิจอาหารกระป๋องและ
อาหารทะเลแช่แข็ง ได้มีการออกไปลงทุนในสหรัฐฯเพื่อแสวงหาเทคโนโลยีการผลิตที่ดีกว่าในประเทศ 

4. เพ่ือช่วยในด้านการกระจายความเสี่ยงของภาคธุรกิจการออกไปลงทุนในต่างประเทศยัง
ช่วยในเรื่องของการกระจายความเสี่ยงของภาคธุรกิจ ทั้งในแง่ของแหล่งผลิต วัตถุดิบ แรงงาน รวมถึง
การกระจายตลาดด้วย ท าให้ภาคธุรกิจไม่ต้องพ่ึงพิงทรัพยากรหรือตลาดจากภายในประเทศแต่เพียง
อย่างเดียว (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

โดยมีรายละเอียดของมูลค่าการลงทุนโดยตรงในประเทศต่างๆ จ าแนกในตารางท่ี 3.1 
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ตารางท่ี 3.1 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงสะสมของไทยในต่างประเทศ จ าแนกเป็นรายประเทศ15 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ประเทศ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

อาเซียน 3,415.14 3,182.23 4,503.52 6,025.46 9,433.69 14,750.87 17,406.22 
   กัมพูชา 134.46 146.42 151.62 176.51 174.53 364.93 451.93 
   อินโดนีเซีย 346.77 181.37 203.81 268.24 440.29 1,605.45 2,192.75 
   ลาว 49.27 142.01 294.03 551.86 744.80 847.10 1,009.23 
   มาเลเซีย 331.75 547.14 882.86 1,221.11 1,519.98 2,110.29 2,477.89 
   พม่า 849.95 259.35 381.19 517.77 700.34 1,196.92 1,527.17 
   ฟิลิปปินส์ 192.71 217.02 194.85 195.72 258.93 481.91 491.96 
   สิงคโปร์ 1,138.64 1,323.26 1,935.15 2,496.68 4,861.74 6,550.90 7,405.22 
   เวียดนาม 371.59 365.66 460.01 597.57 733.08 1,593.37 1,850.07 
สหภาพยุโรป16 304.89 593.18 650.40 892.21 1,412.04 2,642.84 4,594.93 
   ออสเตรีย 21.42 18.12 18.33 14.67 12.24 11.64 12.08 
   เบลเยียม 21.17 38.69 38.07 51.73 118.98 149.45 160.42 
   เดนมาร์ก 0.16 0.18 1.91 0.13 2.37 2.33 11.87 
   ฝรั่งเศส 4.34 19.14 33.91 16.00 25.82 86.13 117.98 
   เยอรมนี 48.08 22.75 23.16 40.18 36.12 200.24 1,055.65 
   ไอร์แลนด์ 0.57 0.48 0.14 0.31 65.32 0.35 0.44 
   ลิธัวเนีย 29.96 37.80 119.08 161.98 275.30 309.65 403.53 
   เนเธอร์แลนด์ 2.96 35.36 87.94 151.57 187.57 574.80 872.02 
   สหราชอาณาจักร 103.19 343.42 245.72 312.93 524.96 1,024.45 1,622.63 
   ประเทศอื่นๆ ใน  
   กลุ่มสหภาพยุโรป 

73.04 77.24 82.14 142.71 163.36 283.80 338.31 

ออสเตรเลีย 41.69 36.83 36.68 45.60 229.57 983.95 1,479.58 
บังกลาเทศ 32.31 29.96 33.77 64.23 95.66 120.95 154.96 
บริติช เวอร์จิน 598.55 613.83 757.41 1,050.75 1,010.85 1,378.67 1,618.08 
แคนาดา 9.70 17.09 22.20 31.06 47.96 317.84 439.65 
เคย์แมน 1,153.61 1,297.94 1,595.08 2,258.12 2,695.07 4,048.01 5,453.43 
จีน 788.51 1,125.86 1,214.45 1,917.44 1,955.33 3,292.46 4,116.46 

                                                        
15 เงินลงทุนโดยตรง ประกอบด้วยทุนเรือนหุ้นและหน่วยลงทุนในกองทุน ก าไรสะสม และตราสารแห่งหนี้ที่ได้รับ

หรือให้แก่บริษัทในเครือ 
16 สหภาพยุโรปประกอบด้วย 28 ประเทศ ได้แก่ ออสเตรีย, เบลเยียม, เดนมาร์ก, ฟินแลนด์, ฝรั่งเศส, เยอรมนี, 
กรีซ, ไอร์แลนด์, อิตาลี, ลักเซมเบิร์ก, เนเธอร์แลนด์, โปรตุเกส, สเปน, สวีเดน, สหราชอาณาจักร, ไซปรัส, 
สาธารณรัฐเชค, เอสโธเนีย, ฮังการี, ลัทเวีย, ลิธัวเนีย, มอลตา, โปแลนด์, สโลวะเกีย, สโลวีเนีย, บัลแกเรีย, โรมาเนีย 
และ โครเอเชีย 
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ตารางท่ี 3.1 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงสะสมของไทยในต่างประเทศ จ าแนกเป็นรายประเทศ (ต่อ) 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ประเทศ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

อียิปต์ 12.47 512.50 476.51 465.07 509.79 292.66 174.00 
ฮ่องกง 717.94 669.04 831.99 833.72 1,741.49 3,250.75 5,274.39 
อินเดีย 103.87 167.09 168.18 205.87 281.73 631.17 742.34 
ญี่ปุ่น 261.19 129.75 242.53 946.90 798.81 1,804.90 2,650.96 
มอริเชียส 213.57 208.86 313.05 622.10 729.35 1,340.83 2,142.08 
สวิตเซอร์แลนด์ 11.49 2.93 0.75 0.41 0.85 160.43 209.16 
ไต้หวัน 60.92 56.39 50.68 54.29 85.22 194.33 273.78 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 155.81 58.49 59.62 54.32 57.99 178.28 212.76 
สหรัฐอเมริกา 1.39 14.77 21.44 25.09 135.47 224.08 249.62 
อื่นๆ 230.24 313.82 556.04 839.58 1,591.17 3,561.88 5,509.30 
รวม 8,584.89 9,450.34 12,080.42 17,165.32 23,569.70 41,504.87 56,144.26 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ส่วนธุรกิจไทยที่นิยมออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศส่วนใหญ่แล้ว คือ การลงทุนในภาค
การผลิตและการท าเหมืองแร่และเหมืองหิน โดยในปี 2012 การลงทุนสะสมในภาคการผลิตและการ
ท าเหมืองแร่และเหมืองหิน คิดเป็น 25.66% (14,404.13 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  และ 24.44%  
(13,722.78 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ตามล าดับ รองลงมาคือ กิจกรรมทางการเงินและประกันภัยซึ่งส่วน
ใหญ่จะเป็น holding company คิดเป็น 15.11% ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศทั้งหมด หรือ
กว่า 8,482.98 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ดังที่แสดงรายละเอียดในตารางที่ 3.2 ที่แสดงจ านวนเงินลงทุน
โดยตรงของไทยในต่างประเทศจ าแนกตามประเภทธุรกิจ และภาพที่ 3.3 ที่สัดส่วนการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศของประเทศไทย ปี 2012 แบ่งตามประเภทธุรกิจ 
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ตารางท่ี 3.2 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศ จ าแนกตามประเภทธุรกิจ  

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ประเภทธุรกิจ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

เกษตรกรรม การป่าไม้
และการประมง 

2.49 0.00 0.00 40.66 64.22 4.69 4.85 

การท าเหมืองแร่และ
เหมืองหิน 

1,473.77 2,026.57 3,408.83 4,504.97 7,615.79 10,776.09 13,722.78 

การผลิต 3,960.82 3,080.83 3,995.35 5,275.63 6,696.46 8,495.83 14,404.13 

อาทิ  

   การผลิตอาหาร 1,451.85 889.37 1,173.11 935.88 1,717.99 1,864.53 3,608.75 

   การผลิตเครื่องดื่ม 41.77 39.61 33.00 342.95 276.75 598.59 1,239.96 

   การผลิตสิ่งทอ 109.09 140.44 282.29 362.68 440.69 533.78 586.21 

   การผลิตเคมีภัณฑ์ 121.90 150.39 140.41 137.35 161.32 302.52 319.13 
   การผลิตคอมพิวเตอร์     
   อิเล็กทรอนิกส์ และ 
   อุปกรณ์ทาง 
   ทัศนศาสตร์ 

568.59 322.24 540.26 778.14 1,089.67 1,389.21 1,835.52 

   การผลิตอุปกรณ์ไฟฟ้า 322.97 236.35 279.41 171.21 206.70 267.25 355.14 
   การผลิตเครื่องจักร 
   และเครื่องมือ ซึ่งมิได้  
   จัดประเภทไว้ในที่อ่ืน 

705.64 529.54 609.16 752.25 967.53 751.20 2,342.70 

ไฟฟ้า ก๊าซ ไอน้ าและ
ระบบการปรับอากาศ 

225.41 32.85 276.59 454.98 649.85 15.25 19.91 

การก่อสร้าง 92.47 175.24 199.62 253.21 299.65 318.99 352.70 
การขายส่งและการขาย
ปลีก การซ่อมยานยนต์
และจักรยานยนต์ 

426.42 471.06 612.45 1,524.50 2,406.20 3,462.57 4,581.04 

การขนส่งและสถานที่
เก็บสินค้า 

410.94 494.39 597.41 766.03 948.54 346.08 364.36 

ที่พักแรมและบริการ
ด้านอาหาร 

108.37 113.67 175.49 232.52 232.11 164.92 168.32 

กิจกรรมทางการเงิน
และการประกันภัย17 

1,407.65 2,276.16 2,157.44 2,635.50 2,737.68 6,729.71 8,482.98 

 

  

                                                        
17 รวมการลงทุนในธุรกิจลงทุนและบริษัทโฮลดิ้ง  
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ตารางท่ี 3.2 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศ จ าแนกตามประเภทธุรกิจ (ต่อ) 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ประเภทธุรกิจ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

กิจกรรมเกี่ยวกับ
อสังหาริมทรัพย ์

234.55 583.60 484.14 651.21 1,004.31 1,055.19 1,172.49 

อื่นๆ 242.00 195.97 173.10 826.11 914.89 10,135.55 12,870.70 

รวม 8,584.89 9,450.34 12,080.42 17,165.32 23,569.70 41,504.87 56,144.26 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 3.3 สัดส่วนการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทย ปี 2012 แบ่งตามประเภทธุรกิจ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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3.2 การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ 

สิงคโปร์ถือได้ว่าเป็นประเทศที่เน้นการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศค่อนข้างสูง เนื่องจาก
ตลาดในประเทศค่อนข้างเล็ก เพราะมีประชากรเพียงประมาณ 5.3 ล้านคน (Department of 
Statistics Singapore, 2012) ประกอบกับที่สิงคโปร์มีพ้ืนที่ขนาดเล็กท าให้ขาดแคลนทรัพยากรต่างๆ 
ทั้งด้านที่ดิน แรงงาน ขณะที่ผู้ประกอบการในประเทศนั้นมีศักยภาพด้านเงินทุนและด้านการบริหาร
จัดการเกี่ยวกับธุรกิจระหว่างประเทศค่อนข้างสูง และรัฐบาลก็ให้การสนับสนุนผู้ประกอบการ
ภายในประเทศให้ออกไปลงทุนในต่างประเทศเป็นอย่างเต็มที่ ท าให้สิงคโปร์เป็นประเทศที่มีปริมาณ
การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสูงที่สุดในอาเซียน (UNCTADstat, 2012) ซึ่งเห็นได้จากภาพที่ 3.4  

ภาพที่ 3.4 มูลค่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศสะสม (OFDI Stock) ในปี 2007 และ 2012 ของ
ประเทศในอาเซียน 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 
ที่มา : UNCTADSTAT 

เช่นเดียวกับประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ก็เป็นประเทศหนึ่งที่ปริมาณการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) มากกว่าการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) มาโดยตลอด แม้ว่าบทบาทการ
ออกไปลงทุนในต่างประเทศยังไม่มากเท่าเหล่าประเทศที่ พัฒนาแล้วอ่ืนๆ เช่น สหรัฐอเมริกา แต่
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หลังจากทศวรรษที่ 1980 ปริมาณการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของสิงคโปร์ก็มีปริมาณเพ่ิมขึ้นมา
เรื่อยๆ จากการสนับสนุนของรัฐบาลดังที่กล่าวมาข้างต้น 

ภาพที่ 3.5 มูลค่าการลงทุนโดยจากต่างประเทศสะสม (FDI stock) และมูลค่าการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศสะสม (OFDI stock) ของประเทศสิงคโปร์ 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ที่มา : UNCTAD  

ทั้งนี้การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ก็มีแนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆ จากการ
สนับสนุนอย่างเต็มที่ของรัฐบาลสิงคโปร์ โดยนายลี เซียน ลุง นายกรัฐมนตรีของสิงคโปร์ได้ตระหนัก
ถึงความรุ่งเรืองทางเศรษฐกิจของสิงคโปร์ รัฐบาลสิงคโปร์ยังมุ่งเน้นการกระตุ้นศักยภาพในการแข่งขัน
ทางธุรกิจทั้งในประเทศและระดับภูมิภาค ในภาคการพัฒนาธุรกิจโดยทั่วไปรัฐบาลมี นโยบายเร่งสร้าง
พันธมิตรทางการค้ามากมายและมีนโยบายสนับสนุนให้นักธุรกิจชาวสิงคโปร์ออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศมากขึ้น เช่น มีการยกเว้นภาษีเงินได้ให้แก่บริษัทที่ไปลงทุนนอกประเทศ รัฐบาลส่งเสริม
ให้บริษัทสิงคโปร์ไปลงทุนในต่างประเทศสูงมาก เช่น เน้นการลงทุนใน พม่า อินโดนีเซีย และมาเลเชีย 
ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่มีศักยภาพภาคการผลิตสูงและต้นทุนถูก ดังเช่นในภาพที่ 3.6 จะเห็นได้ว่า
จุดหมายหลักของ OFDI สิงคโปร์จะเป็นประเทศผู้รับการลงทุนที่อยู่ในทวีปเอเชีย ซึ่งเอเชียเป็น
ภูมิภาคที่รับการลงทุนจากสิงคโปร์กว่า 56.7%  
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ภาพที่ 3.6 สัดส่วนจุดหมายการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ ปี 2012 แบ่งตาม
ภูมิภาค 

 
ที่มา: Singapore Department of Statistics 

โดยการลงทุนหลักในทวีปเอเชียนั้นมีประเทศผู้รับการลงทุนจากสิงคโปร์ที่ส าคัญคือ จีน 
ฮ่องกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย โดยประเทศจีนเป็นประเทศผู้รับการลงทุนโดยตรงจากสิงคโปร์
มากที่สุดกว่า 90,545.1 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ (72,454.85 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)18 และแม้ว่าจะมี
หลายอุตสาหกรรมที่เข้าไปลงทุนโดยตรงในจีน แต่ส่วนใหญ่แล้วก็จะเป็นอุตสาหกรรมในภาคการผลิต
กว่า 48.5% และ ภาคอสังหาริมทรัพย์ 22.3% ส่วน OFDI ของสิงคโปร์ในฮ่องกงนั้นเพ่ิมขึ้นจากปี 
2011 เพียงเล็กน้อย คือจาก 38,903.2  ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ (30,930.15 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  ใน
ปี 2011 เป็น 39,169.4 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ (31,343.64 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  ในปี 2012 และ
ส่วนใหญ่ก็เป็นการลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัยกว่า 67%  

ส าหรับประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียก็เป็นอีกประเทศผู้รับการลงทุนหลักของ OFDI 
สิงคโปร์ ซึ่ง OFDI ของสิงคโปร์ในปี 2012 ในประเทศอินโดนีเซียมีมูลค่า 29,809.32 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัย 29.9% และการผลิต
อีก 28.7% และการลงทุนในมาเลเซีย  25,877.98 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นการลงทุนในกิจกรรม
ทางการเงินและการประกันภัย 49.2% และการผลิต 32.4%  

                                                        
18 อัตราแลกเปลี่ยน 1.249676 ดอลลาร์สิงคโปร์ ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (อัตราแลกเปลี่ยนอย่างเป็นทางการโดยเฉลี่ยปี 2012) 
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ส่วนการลงทุนในประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ มีมูลค่าประมาณ 
18,500 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ (14,803.83 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  โดยเป็นการลงทุนในกิจกรรมทาง
การเงินและการประกันภัย 45.8% และการผลิต 30.7% ดังแสดงในภาพที่ 3.5 

ภาพที่ 3.7 ปริมาณการลงทุนโดยตรงสะสมของสิงคโปร์ในประเทศผู้รับการลงทุนหลักในเอเชีย ปี 
2012 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)19 

 
ที่มา: Singapore Department of Statistics 

ส่วนการลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ในยุโรปนั้นขยายตัวกว่า 10.2% จาก 61,883.1ล้าน
ดอลลาร์สิงคโปร์ (49,519.32 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ในปี 2011 เป็น 68,195.0 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ 
(54,570.15 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ในปี 2012 โดยเป็นการลงทุนในสหราชอาณาจักรมากที่สุดด้วย
ตัวเลขการลงทุนกว่า 34,536.07 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นจากปี 2011 ถึง 15.8% และเป็นการ
ลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัยกว่า 67.6% ดังภาพที่ 3.6  

 

 

                                                        
19 อัตราแลกเปลี่ยน 1.249676 ดอลลาร์สิงคโปร์ ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (อัตราแลกเปลี่ยนอย่างเป็นทางการโดยเฉลี่ยปี 2012) 
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ภาพที่ 3.8 ปริมาณการลงทุนโดยตรงสะสมของสิงคโปร์ในประเทศผู้รับการลงทุนหลักในยุโรป โอเชียเนีย 
และอเมริกาเหนือ ปี 2012 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)20 

 ที่มา: Singapore Department of Statistics 
 การลงทุในภูมิภาคโอเชียเนียนั้น ประเทศผู้รับการลงทุนหลักคือประเทศออสเตรเลียและ
นิวซีแลนด์ ซึ่งมีปริมาณการลงทุน 30,615.93 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 1,180.706 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ตามล าดับ โดยการลงทุนในประเทศออสเตรเลียส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในกิจกรรมทาง
การเงินและการประกันภัย และการสื่อสารรวมกันกว่า 62.2% ของการลงทุนโดยตรงในออสเตรเลีย
ทั้งหมด และลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัยในนิวซีแลนด์ประมาณ 400 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ และลงทุนในภาคการผลิตประมาณ 240 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

ส่วนการลงทุนในอเมริกาส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในสหรัฐอเมริกา (91.3%) มูลค่า 
7,037.42 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และเป็นการลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัยเป็นหลัก 

จะเห็นได้ว่าการลงทุนส่วนใหญ่ของสิงคโปร์จะเป็นการลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการ
ประกันภัย การผลิต และอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก โดยการลงทุนในทั้งสามภาคนี้คิดเป็นปริมาณการ
ลงทุนกว่าสามในสี่ส่วนของการลงทุนทั้งหมด โดยเป็นการลงทุนในกิจกรรมทางการเงินและการ
ประกันภัย 44.9% การผลิต 21.4% และการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 8.5% ดังที่แสดงในภาพที่ 3.7 

                                                        
20 อัตราแลกเปลี่ยน 1.249676 ดอลลาร์สิงคโปร์ ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (อัตราแลกเปลี่ยนอย่างเป็นทางการโดยเฉลี่ยปี 2012) 
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ภาพที่ 3.9 สัดส่วนการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ ปี 2012 แบ่งตามประเภท
ธุรกิจ 

 
ที่มา: Singapore Department of Statistics 

ตารางท่ี 3.3 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ในต่างประเทศ จ าแนกเป็นรายประเทศ 

(หน่วย : ล้านเหรียญดอลลาร์สิงคโปร์) 
ประเทศ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

เอเชีย 120,001.8 148,070.0 176,104.1 203,245.8 229,621.7 258,978.1 262,517.0 
  บรูไน 114.2 191.3 160.0 202.0 177.7 149.5 120.4 
  กัมพูชา 158.1 169.8 268.3 271.9 271.5 216.5 240.3 

  จีน 33,518.9 40,266.4 54,475.6 62,244.7 72,434.3 85,598.4 90,545.1 
  ฮ่องกง 15,586.5 19,973.3 20,054.4 23,425.2 25,008.0 38,903.2 39,169.4 
  อินเดีย 2,491.8 4,638.9 6,740.9 9,545.2 10,630.8 10,719.2 10,048.1 
  อินโดนีเซีย 16,698.1 20,107.4 22,327.1 28,161.8 31,343.1 34,876.2 37,252.0 
  ญี่ปุ่น 2,527.3 3,949.2 8,039.7 9,388.8 13,566.9 13,559.3 8,973.1 
  เกาหลีใต ้ 3,336.1 3,060.7 2,530.8 2,786.0 3,221.4 2,773.8 2,895.3 
  ลาว 122.7 145.5 212.3 226.3 222.7 225.2 192.4 

  มาเลเซยี 18,314.1 22,683.7 24,398.1 26,494.8 29,684.5 30,776.8 32,339.1 
  พม่า 996.1 1,599.6 1,241.9 2,213.1 5,662.3 4,347.2 3,753.5 

  ฟิลิปปินส ์ 3,345.9 4,093.4 4,291.7 4,978.4 5,235.8 5,342.1 4,962.6 
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ตารางท่ี 3.3 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ในต่างประเทศ จ าแนกเป็นรายประเทศ (ต่อ) 

(หน่วย : ล้านเหรียญดอลลาร์สิงคโปร์) 
ประเทศ\ปี 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

  ไต้หวั่น 5,222.1 5,126.3 5,941.9 5,999.2 5,840.1 5,894.0 7,001.6 

  ไทย 13,076.2 16,937.2 19,205.9 20,433.2 19,981.4 19,654.0 18,451.4 
  เวียดนาม 1,661.3 2,119.0 2,837.0 3,131.3 2,731.4 3,038.8 3,394.1 

ยุโรป 33,803.3 46,496.3 37,218.4 51,121.3 63,133.5 61,883.1 68,195.0 
  เยอรมัน 598.9 595.8 593.3 998.1 1,715.6 1,652.8 1,699.5 

  เนเธอร์แลนด ์ 3,058.0 3,902.4 4,317.4 4,972.4 7,501.9 7,522.2 6,305.9 
  นอร์เวย์ 438.6 433.8 1,734.2 1,961.4 2,125.5 2,057.1 2,665.6 

  สวิตเซอร์แลนด ์ 594.0 4,406.2 4,752.6 4,738.3 4,433.3 3,392.9 3,684.8 
  สหราชอาณาจักร 20,197.0 31,415.9 19,925.0 32,492.4 39,502.4 37,254.7 43,158.9 

อเมริกาเหนือ 8,773.9 14,005.8 11,988.0 14,264.7 14,677.4 8,165.4 9,628.4 
  สหรัฐอเมริกา 8,548.1 13,904.5 11,735.7 13,134.5 14,151.3 7,373.9 8,794.5 
  แคนนาดา 225.8 101.3 252.3 1,130.2 526.1 791.4 833.9 
โอเชียเนีย 12,574.3 20,214.2 21,174.4 26,370.9 36,916.5 39,213.6 41,648.7 
  ออสเตรเลีย 10,872.3 17,069.2 18,121.6 23,106.6 33,322.6 35,338.6 38,260.0 
  นิวซีแลนด ์ 1,267.7 1,521.3 924.0 1,119.4 1,265.5 1,506.1 1,475.5 
อเมริกากลาง,ใต้  
และหมูเ่กาะ- 
คาร์ลเิบียน 

53,590.0 56,227.3 52,779.1 58,800.6 59,119.3 57,415.6 60,621.8 

  บริติช เวอร์จิน 33,587.5 35,488.0 30,901.4 35,409.7 36,045.0 32,569.7 31,965.7 

  เบอร์มิวดา 11,499.6 10,126.8 9,615.5 9,193.3 9,076.3 9,979.0 10,860.9 
  เคย์แมน 5,196.8 7,111.1 9,254.4 9,699.7 9,736.2 10,312.7 12,079.1 

  แม็กซิโก 1,183.0 1,093.0 1,026.0 1,161.2 1,079.4 956.5 1,112.5 
แอฟริกา 17,255.3 32,502.2 13,117.4 18,449.8 25,895.0 20,715.8 20,098.6 

  มอริเชียส 15,714.7 30,672.1 11,331.1 16,633.6 23,782.6 18,420.8 16,394.4 
รวม 245,998.6 317,515.9 312,381.5 372,253.0 429,363.5 446,371.7 462,709.6 
แบ่งเป็น 

อาเซียน 54,486.8 68,047.0 74,942.5 86,112.9 95,310.4 98,626.4 100,705.8 
สหภาพยโุรป 27,603.6 41,222.1 30,186.0 43,752.5 54,975.8 54,516.7 59,892.0 

ที่มา: Singapore Department of Statistics 
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ตารางท่ี 3.4 จ านวนเงินลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ในต่างประเทศ จ าแนกจ าแนกตามประเภทธุรกิจ
ของผู้ลงทุนสิงคโปร์ 

(หน่วย : ล้านเหรียญดอลลาร์สิงคโปร์) 
ประเทศ\ปี 2008 2009 2010 2011 2012 
การผลิต 71,257 80,148 94,038 93,748 98,881 
การก่อสร้าง 1,433 1,726 1,342 1,272 1,388 
การขายส่งและการขายปลีก 16,691 23,870 26,571 31,501 36,838 
ที่พักแรมและบริการด้านอาหาร 2,886 3,634 3,781 4,425 4,575 
การขนส่งและสถานที่เก็บสนิค้า 10,447 9,806 10,364 10,724 12,494 
ข้อมูลและการสื่อสาร 14,406 16,453 17,958 20,711 20,141 
กิจกรรมทางการเงินและการ
ประกันภัย 

154,459 184,921 204,634 205,141 207,746 

อสังหาริมทรัพย์ 22,935 27,146 35,391 39,499 39,447 
วิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี 4,976 5,715 7,959 8,837 8,153 
อื่นๆ 12,891 18,833 27,326 30,513 33,046 
รวม 312,381.5 372,253.0 429,363.5 446,371.7 462,709.6 

ที่มา: Singapore Department of Statistics 

 ประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศที่เน้นการขยายการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมากกว่าไทย 
เนื่องจากตลาดโดยรวมภายในประเทศของสิงคโปร์นั้นค่อนข้างเล็ก เนื่องจากสิงคโปร์มีประชากรเพียง 
5.5 ล้านคน (ปี 2013) ขณะเดียวกันการเป็นประเทศขนาดเล็กท าให้ขาดแคลนปัจจัยในการผลิต เช่น 
ด้านที่ดิน แรงงาน วัตถุดิบและทรัพยากรที่ใช้ในการผลิตต่างๆ แต่ในขณะที่ผู้ประกอบการสิงคโปร์นั้น
มีศักยภาพด้านเงินทุนและความเชี่ยวชาญทางด้านการท าธุรกิจ จึงเป็นปัจจัยผลักส าคัญให้สิงคโปร์
ขยายการลงทุนออกไปสู่ประเทศต่างๆในหลายๆภูมิภาค และจุดประสงค์ส าคัญในการลงทุนของ
สิงคโปร์คือ  

1. เพ่ือเข้าถึงตลาดและปัจจัยการผลิตต่างๆ การลงทุนจึงเน้นไปในภูมิภาคที่ก าลังเติบโต มี
การเชื่อมโยงของเครือข่ายธุรกิจได้ทั่วโลก   

2. เพ่ือยกระดับความสามารถในการแข่งขันในระดับเวทีโลก ด้วยการแสวงหาประเทศผู้รับ
การลงทุนที่จะสามารถช่วยให้บรรษัทของสิงคโปร์สามารถลดต้นทุนการผลิตลง และเพ่ิม
ความสามารถในการแข่งขันได ้

จากความกดดันของการแข่งขันที่เกิดขึ้นในโลกธุรกิจต่างๆ จึงท าให้ภาครัฐของสิงคโปร์มุ่ง
สนับสนุนและอ านวยความสะดวกให้ผู้ประกอบการได้ออกไปลงทุนในต่างประเทศ โดยภาครัฐสิงคโปร์
ได้ส่งเสริม OFDI มาตั้งแต่ปี 1993 ให้เป็นหนึ่งในกลยุทธ์ส าคัญที่ช่วยสร้างความหลากหลายและการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ผ่านบรรษัทข้ามชาติ หรือ MNCs (Multinational Corporations) 
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ของสิงคโปร์ บรรษัทข้ามชาติเหล่านี้ได้มีบทบาทส าคัญต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ
สิงคโปร์ เพราะว่าเดิมที่บรรษัทเหล่านี้เป็นบรรษัทที่เชื่อมอยู่กับรัฐบาล หรือ GLCs (Government-
Linked Companies) มาตั้งแต่ปี 1980 ต่อมาได้มีการแปรรูปและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
อย่างไรก็ตามกิจการที่เป็น GLCs เหล่านี้ยังคงมีความเชื่อมโยงอยู่กับรัฐบาล โดยรัฐบาลของสิงคโปร์
ยังคงมีบทบาทในการบริหารจัดการอยู่ 

ส าหรับกลยุทธ์หลักของภาครัฐสิงคโปร์ในการส่งเสริม OFDI คือ การด าเนินนโยบายต่างๆ 
อย่างรวดเร็ว ทันต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา รวมถึงมีการเข้าเจรจาใน
เรื่องของการลงทุนในระดับรัฐบาล ซึ่งท าให้ภาคเอกชนที่จะเข้าไปลงทุนในต่างประเทศได้รับความ
สะดวกและสามารถด าเนินการได้อย่างรวดเร็ว โดยหน่วยงานหลักที่รับผิดชอบการส่งเสริมการลงทุน
ในต่างประเทศของสิงคโปร์ คือ International Enterprise Singapore (IE Singapore) ภายใต้ 
Ministry of Trade and Industry และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอ่ืนๆ เช่น Economic Development 
Board (EDB) และ Standards Productivity and Innovation Board (SPRING) 

ส่วนในภาคเอกชนของสิงคโปร์มีบทบาทในการลงทุนในต่างประเทศที่ค่อนข้างเป็นเชิงรุก
มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศไทย นั้นคือ มีความฉับไวในการเจรจา ศึกษาข้อมูล และตัดสินใจ
ลงทุน โดยมีรูปแบบในการลงทุนในต่างประเทศด้วยการเข้าไปร่วมทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจใน
ประเทศผู้รับการลงทุน เพราะเร่งเห็นประโยชน์จากการที่ผู้ร่วมทุนจะมีความเข้าในตลาดและธรรม
เนียมปฏิบัติต่างๆ ท าให้ช่วยลดความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจต่างประเทศได้ในระดับหนึ่งและสามารถ
เลือกใช้รูปแบบการด าเนินธุรกิจได้อย่างเหมาะสม 

 

 

 

 

 

  



บทที่ 4 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 การศึกษานี้จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลรายปีของการลงทุนโดยตรง
ในต่างประเทศของประเทศไทยไปยังประเทศผู้รับทั้งหมด 21 ประเทศ และข้อมูลรายปีของการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ไปยังประเทศผู้รับทั้งหมด 19 ประเทศ ในระหว่างปี 2006 
– 2012 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีข้อมูลการลงทุนครบทุกประเทศ ดังนั้นข้อมูลที่ใช้ศึกษาจึงมีลักษณะเป็น
แบบ Panel 

4.2 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

 การศึกษาครั้งนี้จะศึกษาในเชิงพรรณนาโดยการรวบรวมข้อมูลตัวเลขการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ (OFDI) เพ่ือแสดงให้เห็นถึงการเติบโตและการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ การศึกษาถึงรูปแบบและสภาวะการลงทุนจากอดีตถึงปัจจุบันของการลงทุนโดยใน
ต่างประเทศของผู้ประกอบการไทยและสิงคโปร์ เป็นการศึกษาเพ่ืออธิบายวัตถุประสงค์ข้อที่หนึ่งที่
ต้องการศึกษาสภาวะและแนวโน้มการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ 

4.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

 จากวัตถุประสงค์ในการศึกษาข้อที่ 2 คือ การศึกษาปัจจัยดึงที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ ดังนั้นจึงได้สร้างแบบจ าลองที่ 4.3.1 เพ่ือเป็นการ
ทดสอบปัจจัยดึงจากฝั่งประเทศผู้รับการลงทุนว่าปัจจัยต่างๆที่คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อการลงทุน
โดยตรงของไทยและสิงคโปร์ โดยมี ตัวแปรตามคือ Natural logarithm ของมูลค่าสะสมของการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ และตัวแปรอธิบายคือตัวแปรที่เป็นตัวแทนใน
การศึกษาปัจจัยดึงต่างๆในประเทศผู้รับการลงทุน 

 ส่วนในแบบจ าลองที่ 4.3.2 เป็นแบบจ าลองที่สร้างขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์การศึกษาข้อที่ 3 คือ 
เปรียบเทียบปัจจัยผลัก (Push Factor) และปัจจัยดึง (Pull Factor) ที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ ดังนั้นในแบบจ าลองที่ 4.3.2 จึงมีตัวแปร
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อธิบายคือ Natural logarithm ของมูลค่าสะสมของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยและ
สิงคโปร์ เหมือนกับแบบ แบบจ าลองที่ 4.3.1 แต่ตัวแปรอธิบายของ แบบจ าลองที่ 4.3.2 จะอยู่ในรูป
Natural logarithm ของ Relative term คือ เป็น Natural logarithm ของอัตราส่วนระหว่างปัจจัย
ดึงของประเทศผู้รับการลงทุนต่อปัจจัยผลักของประเทศผู้ลงทุน 

 โดยปัจจัยต่างๆที่คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น จากทฤษฎีแหล่ง
ที่ตั้ง (Location Theory) ของ Dunning (1973) และทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ Aliber สามารถแบ่ง
ปัจจัยดังกล่าวได้เป็น 
1. ปัจจัยทางด้านการตลาด (Marketing Factor) ซึ่งจะใช้ตัวแทนในการศึกษา คือ  

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง  
- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริง 

2. ต้นทุนและความสามารถในการได้มาซึ่งปัจจัยการผลิต (Availability and Cost of Input) ซึ่งจะ
ใช้ตัวแทนในการศึกษา คือ 

- ด้านต้นทุนของปัจจัยการผลิต: อัตราการจ้างงาน และอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง  
- ด้านความอุดมสมบูรณ์ของปัจจัยการผลิต: เปอร์เซ็นต์การส่งออกแร่และโลหะในการ 
ส่งออกสินค้าทั้งหมด และจ านวนสิทธิบัตรที่จดทะเบียน 

3. ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาล (Government-policies Factors) ซึ่งจะใช้ตัวแทนใน
การศึกษา คือ 

- อัตราภาษีนิติบุคคล  
- ระดับโครงสร้างพ้ืนฐาน: ปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากร และปริมาณการใช้
โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คน 

4. บรรยากาศการลงทุน (Climate Investment) ซึ่งจะใช้ตัวแทนในการศึกษา คือ 
- เสถียรภาพทางการเมือง: ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรงของ

ประเทศ และดัชนีชี้วัดระดับของหลักนิติธรรมของประเทศที่สะท้อนความม ี
- ระดับการเปิดประเทศ สัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ 
5. ปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ซึ่งจะใช้ตัวแทนในการศึกษา คือ 
 - อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (Fixed to US$) 
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4.3.1 แบบจ าลองศึกษาปัจจัยดึง (Pull Factor) 

 OFDIit = βi1 + β2LGDPit + β3LGDPPCit + β4EMPit + β5LELECit + β6LCELLit + 
β7POLISKit + β8RULEit + β9TOPENit + β10FDIOPENit + β11INTERESTit +β12INFLATIONit 
+β13EXRATEit +β14TAXit +β15RESOURCEit +β16LPATENTit + it 

โดยที่ LGDP = (log) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของประเทศผู้รับการลงทุน 
 LGDPPC  = (log) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงของประเทศผู้รับการ  
     ลงทุน 
 EMP  = สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างาน (15ปี) ของประเทศผู้รับการ 
      ลงทุน 
 LELEC  = (log) ปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรของประเทศผู้รับการลงทุน 

 LCELL  = (log) ปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คนของประเทศ
ผู้รับการลงทุน 

 POLRISK  = ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรงของประเทศผู้รับ 
     การลงทุน (คะแนนสูงหมายถึงมีความเสี่ยงต่ า) 
 RULE = ดัชนีชี้วัดระดับของหลักนิติธรรมของประเทศผู้รับการลงทุน (คะแนนสูง 
      หมายถึงมีความเสี่ยงต่ า) 
 TOPEN  = สัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
           ภายในประเทศของประเทศผู้รับการลงทุน 
 FDIOPEN  = สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 
       ประเทศของประเทศผู้รับการลงทุน 
 INTEREST    = อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของประเทศผู้รับการลงทุน 
 INFLATION  = อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของประเทศผู้รับการลงทุน 
 EXRATE  = อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (Fixed to US$) 
 TAX = อัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุน 
 RESOURCE  = การส่งออกแร่และโลหะ (% ในการส่งออกสินค้า) ของประเทศผู้รับการ 
     ลงทุน 

LPATENT  = (log) จ านวนสิทธิบัตรที่จดทะเบียนของประเทศผู้รับการลงทุน 
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4.3.2 แบบจ าลองศึกษาการเปรียบเทียบปัจจัยดึงและปัจจัยผลัก (Relative Term) 

 OFDIji
t = βij1 + β2RGDPij

t + β3RGDPPCij
t + β4REMPij

t + β5RELECij
t + β6RCELLij

t
 + 

β7RPOLISKij
t + β8RRULEij

t + β9RTOPENij
t + β10RFDIOPENij

t + β11RINTERESTij
t 

+β12RINFLATIONij
t +β13REXRATEij

t +β14RTAXij
t +β15RRESOURCEij

t +β16RPATENTij
t
 + ij

t 

โดยที่ RGDP = อัตราส่วนของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงของประเทศผู้รับการ
ลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

GDP

GDP
RGDP   

 โดย    GDPi      คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  GDPj   คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของประเทศไทผู้ลงทุน j 

RGDPPC = อัตราส่วนของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงของประเทศผู้รับ
การลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

GDPPC

GDPPC
RGDPPC   

โดย    GDPPCi    คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงของประเทศผู้รับ 
         การลงทุน i 

GDPPCj   คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงของประเทศผู้ลงทุน j 

  REMP = อัตราส่วนของสัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างาน (15ปี) ของ
ประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

EMP

EMP
REMP   

 โดย    EMPi      คือ สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างานของประเทศผู้รับการ 
     ลงทุน i 

EMPj     คือ สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างานของประเทศผู้ลงทุน j 

RELEC = อัตราส่วนของปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ
ประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 
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j

i

ELEC

ELEC
RELEC   

 โดย    ELECi       คือ ปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  ELECj       คือ ปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรของประเทศผู้ลงทุน j 

RCELL = อัตราส่วนของปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คนของประเทศ
ผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

CELL

CELL
RCELL   

 โดย    CELLi     คือ ปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คนของประเทศผู้รับ 
         การลงทุน i 
  CELLj    คือ ปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คนของประเทศผู้ 

     ลงทุน j 

RPOLRISK = อัตราส่วนของดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรงของ
ประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

POLRISK

POLRISK
RPOLRISK   

โดย    POLRISKi      คือ ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรงของ 
          ประเทศผู้รับการลงทุน i 

  POLRISKj     คือ ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรงของ 
ประเทศผู้ลงทุน j  

   
RRULE = อัตราส่วนของดัชนีชี้วัดระดับของหลักนิติธรรมของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ

ประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

RULE

RULE
RRULE   

 โดย    RULEi       คือ ดัชนีชี้วัดระดับของหลักนิติธรรมของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  RULEj      คือ ดัชนีชี้วัดระดับของหลักนิติธรรมของประเทศผู้ลงทุน j  
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RTOPEN = อัตราส่วนของสัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

,
j

i

TOPEN

TOPEN
RTOPEN   ; 

GDP

IMEX
TOPEN


  

โดย    TOPENi       คือ สัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวล   
              รวมภายในประเทศของประเทศผู้รับการลงทุน i 

 TOPENj      คือ สัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวล 
             รวมภายในประเทศของประเทศผู้ลงทุน j 

RFDIOPEN = อัตราส่วนของสัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

FDIOPEN

FDIOPEN
RFDIOPEN  ; 

GDP

FDI
FDIOPEN   

โดย   FDIOPENi       คือ สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
            ภายในประเทศของประเทศผู้รับการลงทุน i 
 FDIOPENj     คือ สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
            ภายในประเทศของประเทศผู้ลงทุน j  

RINTEREST = อัตราส่วนของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้
ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

INTEREST

INTEREST
RINTEREST   

 โดย    INTERESTi       คือ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  INTERESTj      คือ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของประเทศผู้ลงทุน j 

 RINFLATION = อัตราส่วนของอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้
ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

INFLATION

INFLATION
RINFLATION   

 โดย    INFLATIONi       คือ อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  INFLATIONj    คือ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของประเทศผู้ลงทุน j 
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REXRATE = อัตราส่วนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน  
(Fixed to US$) ต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

EXRATE

EXRATE
REXRATE   

 โดย    EXRATEi       คือ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับการลงทุน i (Fixed to US$) 
  EXRATEj      คือ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้ลงทุน j (Fixed to US$) 

RTAX = อัตราส่วนของอัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน 
(ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

TAX

TAX
RTAX   

 โดย    TAXi       คือ อัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  TAXj      คือ อัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้ลงทุน j  

RRESOURCE = อัตราส่วนของการส่งออกแร่และโลหะ (% ในการส่งออกสินค้า) ของ
ประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

RESOURCE

RESOURCE
RRESOURCE   

โดย    RESOURCEi      คือ การส่งออกแร่และโลหะ (%ในการส่งออกสินค้า) ของประเทศ 
   ผู้รับกาลงทุน i 

  RESOURCEj    คือ การส่งออกแร่และโลหะ (% ในการส่งออกสินค้า) ของประเทศผู้ 
               ลงทุน j 

  
RPATENT = อัตราส่วนของจ านวนสิทธิบัตรที่จดทะเบียนของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ

ประเทศผู้ลงทุน (ไทย/สิงคโปร์) 

j

i

PATENT

PATENT
RPATENT   

 โดย    PATENTi       คือ จ านวนสิทธิบัตรที่จดทะเบียนของประเทศผู้รับการลงทุน i 
  PATENTj      คือ จ านวนสิทธบิัตรที่จดทะเบียนของประเทศผู้ลงทุน j 
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4.4 สมมติฐานการศึกษาและรายละเอียดตัวแปร 

จากทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติสามารถจ าแนกตัวแปรและตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับผล
การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนได้ดังนี้ 

4.4.1 สมมติฐานการศึกษาปัจจัยดึงทางฝั่งประเทศผู้รับการลงทุน (Host Country) 

สมมติฐานที่ 1ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีตลาดขนาดใหญ่ (Host Countries Market Size) 

สมมติฐานที่ 2ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีก าลังซื้อของตลาดสูง (Host Countries Market Demand) 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าขนาดของตลาดของประเทศผู้รับการลงทุน (Host 
Country) มีส่วนส าคัญในการส่งเสริมการตัดสินใจออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Buckley el 
at., 2007; Duanmu and Guney, 2009; Beule and Bulcke, 2012; Kolstad and Wiig, 2012) 
ทั้งนี้ยังเป็นไปตามทฤษฎีของ Dunning (1993) ที่ว่าจุดประสงค์ของการออกไปลงทุนยังต่างประเทศก็
เพ่ือการแสวงหาตลาด (Marketing – seeking) เพราะหากขนาดตลาดในประเทศผู้รับการลงทุนใหญ่
ขึ้น มีการเจริญเติบสูงขึ้น ย่อมท าให้บรรษัทข้ามชาติสามารถขยายขนาดการผลิตท าให้ได้รับประโยชน์
จากการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) และมีก าไรเพ่ิมข้ึน 

สมมติฐานที่ 3ก: อัตราการจ้างงานที่สูงในประเทศผู้รับการลงทุนจะเป็นปัจจัยดึงดูดการ
ลงทุนจากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Host Countries Employment rate) 

ความหมายของอัตราการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างานที่ตัวแทนในการศึกษาระดับทักษะ
แรงงานในประเทศผู้ลงทุน คือการที่สัดส่วนการจ้างงานเพ่ิมขึ้น แสดงถึงความเป็นได้ไปได้ในการหา
งานของแรงงานได้สูง ท าให้แรงงานสามารถสะสมและพัฒนาทักษะกลายเป็นก าลังแรงงานที่มีฝีมือ 
เพ่ิมผลิตภาพ (Productivity) แรงงานในประเทศให้สูงขึ้นได้ ซึ่งอาจจะเป็นปัจจัยดึงดูดการลงทุนจาก
ต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนได้ และเช่นเดียวกันกับการพิจารณาในแง่ปัจจัยผลักนั้นคือ บรรษัทข้าม
ชาติเลือกที่จะลงทุนในประเทศตนเองที่มีตลาดแรงงานที่มีผลิตภาพสูงมากกว่าออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศ (Kayam, 2009) 

สมมติฐานที่ 4ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดี (Host Countries Infrastructures) 

เนื่องจากระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศผู้รับการลงทุนจะสามารถช่วยให้บรรษัทข้าม
ชาติที่เข้ามาลงทุนโดยตรงสามารถด าเนินการผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพและช่วยลดต้นทุนการผลิต
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ได้ ซึ่งเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่า 
เป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการแข่งขันของบรรษัทอันหมายถึงการลดต้นทุนเพ่ือการท าก าไรสูงสุด 

สมมติฐานที่ 5ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมเีสถียรภาพและมีบรรยากาศทางการเมืองที่ดี (Host Countries Political Factor) 

ปัจจัยทางด้านทางการเมืองเป็นอีกปัจจัยที่ควรน ามาพิจารณาถึงอิทธิพลที่มีต่อการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศนอกเหนือจากปัจจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ เพราะการศึกษาจาก Schneider 
และ Frey (1985) พบว่าแบบจ าลองที่สามารถอธิบายการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศได้ดีที่สุดคือ
แบบจ าลองที่ประกอบไปทั้งปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์และปัจจัยทางการเมือง และการที่ประเทศผู้รับ
การลงทุนมีเสถียรภาพและมีบรรยากาศทางการเมืองที่ดีย่อมสร้างความมั่นใจให้กับผู้ลงทุนและดึงดูด
การลงทุนให้เข้ามาให้ประเทศได้ (Duanmu and Guney, 2009; Buckley el at., 2007) 

สมมติฐานที่ 6ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีระดับการเปิดประเทศที่สูง (Host Countries Internationalization) 

ระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนนั้นมีอิทธิพลดึงดูด FDI โดยเฉพาะ FDI ที่มี
ลักษณะการเข้ามาลงทุนเพ่ือส่งออกไปขายนอกประเทศผู้รับการลงทุน เพราะระดับการเปิดประเทศที่
สูงนั้นสร้างบรรยากาศที่ดีต่อการลงทุนของต่างชาติเพราะท าให้สะดวกต่อการติดต่อหรือมีเสรีทางการ
เงินสูง โดยเฉพาะกับบรรษัทข้ามชาติที่มาจากประเทศก าลังพัฒนาที่ยังมีประสบการณ์หรือความรู้ใน
การท าธุรกิจระหว่างประเทศที่ยังไม่มากนักจะมีความพอใจที่จะลงทุนในประเทศที่มีระดับการเปิดเทศ
สูง เพราะไม่ต้องเผชิญกับความยุ่งยากหรือเงื่อนไขข้อจ ากัดต่างๆในการด าเนินธุรกิจระหว่างประ เทศ 
(Duanmu and Guney, 2009; Beule and Bulcke, 2012) 

สมมติฐานที่ 7ก: ต้นทุนทางการเงินที่ต่ าในประเทศผู้รับการลงทุนจะดึงดูดการลงทุนโดยตรง
จากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Host Countries Capital Cost) 

การที่ประเทศผู้รับการลงทุนมีต้นทุนทางการเงินที่ต่ าจะท าให้บรรษัทข้ามชาติที่เข้ามาลงทุน
โดยตรงในประเทศตนนั้นสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ในต้นทุนที่ต่ าลง เพ่ิมความสามารถในการท า
ก าไรที่สูงขึ้น และเป็นการเพ่ิมโอกาสในการขยายกิจการให้เติบโตขึ้นได้ด้วยการมีแหล่งต้นทุนทาง
การเงินที่ต่ า 

สมมติฐานที่ 8ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ า (Host Countries Macroeconomics Stability) 

จาก ทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory) ของ Dunning (1973) กล่าวว่าบรรยากาศใน
การลงทุน (Climate Investment) นั้นเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่สามารถอธิบายการลงทุนในต่างประเทศ
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ของบรรษัทข้ามชาติได้ ดังนั้นอัตราเงินเฟ้อระดับต่ าท่ีสามารถสะท้อนความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ก็ควรจะเป็นปัจจัยหนึ่งในการดึงดูดการลงจากต่างประเทศให้เข้ามาในประเทศที่มีเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจที่ม่ันคง 

สมมติฐานที่ 9ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่า (Host Countries Currency Price) 

จากทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ Aliber (Aliber’s Currency Area Theory) บรรษัทข้ามชาติ
ของประเทศท่ีมีพ้ืนที่สกุลเงินแข็งค่าขึ้น จะเข้ามาลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงินอ่อนกว่า  เพราะบรรษัท
เหล่านั้นสามารถได้รับก าไรสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งมีสกุลเงินอ่อนกว่า 
เนื่องจากต้นทุนการผลิตในประเทศเหล่านี้ต่ ากว่าในประเทศของบรรษัทข้ามชาติ ซึ่งเป็นไปในแนวทาง
เดียวกันกับผลการศึกษาของ Duanmu and Guney (2009) ที่พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ผู้รับการลงทุนมีนัยส าคัญทางบวกกับ OFDI ของประเทศจีน นั้นคือ การลงทุนจากจีนมีแนวโน้มเข้าไป
ลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีค่าเงินที่อ่อนค่า เนื่องจากผู้ลงทุนจากจีนให้ความส าคัญต่อการซื้อ
ปัจจัยการลงทุนในสกุลเงินประเทศผู้รับการลงทุนได้ถูกลงจากการอ่อนค่าของเงิน มากกว่าความกังวล
ถึงส่วนต่างก าไรที่ได้รับในรูปเงินสกุลของประเทศผู้รับการลงทุนที่ลดลงจากการอ่อนค่าของเงิน 

สมมติฐานที่ 10ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีระดับอัตราภาษีท่ีต่ า (Host Countries Corporation Cost) 

อัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุนสามารถสะท้อนได้ถึงต้นทุนการด าเนินงาน
ของบรรษัทข้ามชาติที่ตัดสินใจเข้าไปลงทุนในประเทศนั้นๆ ดังนั้นจากวัตถุประสงค์ของการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่า เป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพ
การผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการแข่งขันของบริษัทอัน
หมายถึงการลดต้นทุนเพ่ือการท าก าไรสูงสุด การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศย่อมมีแนวโน้มเข้าไป
ลงทุนในประเทศที่มีระดับอัตราภาษีนิติบุคคลที่อยู่ในระดับต่ า (Duanmu and Guney, 2009) 

สมมติฐานที่ 11ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมทีรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ (Host Countries Indigenous Resource) 

 
สมมติฐานที่ 12ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีนวัตกรรมที่สูง (Host Countries Indigenous Innovation) 
ซึ่งเป็นไปตาม วัตถุประสงค์ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning 

(1993) ที่ว่าการลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – seeking) เป็นการ
ออกไปลงทุนในประเทศที่มีความอุดมสมบูรณ์ในทรัพยากร หรือการเข้าถึงวัตถุดิบภายใต้ต้นทุนที่ต่ าที่สุด 
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และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Beule and Bulcke (2012) พบว่าOFDI จากประเทศจีนและ
อินเดียมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีระดับทรัพยากรธรรมชาติที่สูง 

ตารางท่ี 4.1 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค าอธิบายตัวแปร 
ความหมายของ 

ตัวแปร 
ทิศทาง 

(คาดการณ์)* 
แหล่งข้อมลู 

1. ปัจจัยทางด้านการตลาด (สมมติฐานที่ 1,2) 

GDP 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายใน 

ประเทศท่ีแท้จริง 
Market Size + 

World Development 
Indicatiors, World 

Bank 

GDPPC 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายใน 

ประเทศต่อหัวท่ีแท้จริงต่อหัว 
Market Demand + 

World Development 
Indicatiors, World 

Bank 
2. ปัจจัยทางด้านแรงงาน (สมมตฐิานท่ี 3) 

EMP 
สัดส่วนการจ้างงานต่อ

ประชากรในวัยท างาน (15ปี) 
Employment + 

World Development 
Indicatiors, World 

Bank 
3. ปัจจัยทางด้านโครงสร้างพื้นฐาน (สมมติฐานที่ 4) 

ELEC 
(log) ปริมาณการบริโภค

ไฟฟ้าต่อประชากร 
Infrastructures + CIA World Factbook 

CELL 
ปริมาณการใช้

โทรศัพท์เคลื่อนที ่
ต่อประชากร 100 คน 

Infrastructures + 
International Labor 

Organization 

4. ปัจจัยทางด้านการเมือง (สมมตฐิานท่ี 5) 

POLRISK 
ดัชนีช้ีวัดระดับเสถียรภาพ
ทางการเมืองและความ

รุนแรง 

Political Stability 
and Absence of 

Violence 
+ 

Political Risk 
Services 

International 
Country Risk Guide 

(PRS) 

RULE 
ดัชนีช้ีวัดระดับของหลักนติิ

ธรรม 
Law and order 

Level 
+ 

Political Risk 
Services 

International 
Country Risk Guide 

(PRS) 
5. ปัจจัยทางด้านการเปดิประเทศ (สมมติฐานที่ 6) 

TOPEN 
สัดส่วนผลรวมมลูค่าการ
ส่งออกและการน าเข้าต่อ 

GDP 
Internationalization + 

International 
Financial Statistics 

(IFS), IMF 

FDIOPEN 
สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศต่อ GDP 
Internationalization + UNCTADstat 
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ตารางท่ี 4.1 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 

ตัวแปร ค าอธิบายตัวแปร 
ความหมายของ 

ตัวแปร 
ทิศทาง 

(คาดการณ์)* 
แหล่งข้อมลู 

6. ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงิน (สมมติฐานที่ 7) 

INTEREST อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง Capital Cost - 
World Development 

Indicatiors, World 
Bank 

7. ปัจจัยทางด้านเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ (สมมติฐานที่ 8) 

INFLATION อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
Macroeconomics 

Stability 
- 

World Development 
Indicatiors, World 

Bank 
8. ปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน (สมมติฐานที่ 9) 

REXRATE 

อัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศผู้รับ 

ต่อประเทศผู้ลงทุน (Fixed 
to US$) 

Domestic Currency 
Price 

+ 
World Development 

Indicatiors, World 
Bank 

9. ปัจจัยทางด้านต้นทุนการด าเนนิงาน (สมมติฐานท่ี 10) 

TAX อัตราภาษีนิติบุคคล Corporation Cost - 
World Development 

Indicatiors, World 
Bank 

10. ปัจจัยทางด้านนวตักรรมและทรัพยากรในประเทศ (สมมติฐานที่ 11,12) 

RESOURCE 
การส่งออกแร่และโลหะ 
(% ในการส่งออกสินค้า) 

Indigenous 
Innovation 

+ 
World Development 

Indicatiors, World 
Bank 

PATENT 
จ านวนสิทธิบัตรที่จด

ทะเบียน 
Indigenous 
Resource 

+ 
World Development 

Indicatiors, World 
Bank 
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4.4.2 สมมติฐานการศึกษาปัจจัยผลักทางฝั่งประเทศผู้ลงทุน (Home Country) 

สมมติฐานที่ 1ข: ขนาดของตลาดภายในประเทศ (Home Country Market Size) มีส่วน
ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ 

สมมติฐานที 2ข: ก าลังซื้อของตลาดของภายในประเทศ (Home Countries Market 
Demand)มีส่วนส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ 

ขนาดของตลาดภายในประเทศเองก็มีส่วนส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไปลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศด้วยเช่นกัน (Kayam, 2009;  Swee-Hui, et al., 2010; Bhasin and Jain 
2013; Das, 2013) เพราะการที่ตลาดในประเทศมีขนาดใหญ่นั้นท าให้ผู้ประกอบการในประเทศได้
ประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาดที่บริษัทสามารถมีการผลิตขนาดใหญ่และผลิตได้อย่างเต็ม
ศักยภาพเพ่ือตอบสนองต่อตลาดในประเทศ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการลงทุนในต่างประเทศ ดังนั้น
ผู้ประกอบการที่อยู่ในประเทศที่มีตลาดค่อนข้างใหญ่จะมีแนวโน้มออกไปลงทุนในต่างประเทศ 

สมมติฐานที่ 3ข: อัตราการจ้างงานที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ (Home Countries Employment rate) 

จากการใช้อัตราการจ้างงานต่อประชากรในวัยท างานที่ตัวแทนในการศึกษาระดับทักษะ
แรงงานสามารถสะท้อนความหมายได้ (Kayam, 2009) คือ การที่สัดส่วนการจ้างงานต่อประชากร
เพ่ิมขึ้นจะท าให้ค่าจ้างแรงงานสูงขึ้นตาม ซึ่งโดยทฤษฎี ของ Dunning (1993) แล้วบรรษัทข้ามชาติ
จะหลีกเลี่ยงการลงทุนในประเทศที่มีค่าแรงงานที่สูงและแสวงหาตลาดที่มีค่าจ้างงานที่ต่ ากว่าเพ่ือลด
ต้นทุนการผลิต หรือ การลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - 
seeking) หรือในอีกความหมายหนึ่งคือหากต้นทุนด้านแรงงานในประเทศผู้ลงทุนสูงบรรษัทก็ย่อมจะ
หลีกเลี่ยงต้นทุนที่สูงในประเทศออกมาลงทุนโดยตรงในต่างประเทศแทน 

 
สมมติฐานที่ 4ข: ระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศจะเป็นปัจจัยที่ช่วยส่งเสริมการลงทุน

โดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ให้ออกไปลงทุนในต่างประเทศ (Home Countries 
Infrastructures) 

ระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศผู้ลงทุนอาจจะมีส่วนในการส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติ
ในประเทศที่มีระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมากขึ้น เนื่องจากการที่
ในประเทศมีระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีก็จะเป็นการเอ้ืออ านวยต่อการผลิตหรือการด าเนินธุรกิจใน
ประเทศ ช่วยให้การผลิตมีประสิทธิภาพ ลดต้นทุน จนท าให้บรรษัทในประเทศสะสมศักยภาพที่ได้จาก
การผลิตในประเทศดังกล่าว มีความพร้อมต่อการออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ
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ผลการศึกษาของ Kayam (2009) ที่พบว่า ระดับโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้ลงทุนในทวีปเอเชียมี
อิทธิพลทางบวกต่อการออกไปลงทุนของประเทศเหล่านี้ 

สมมติฐานที่ 5ข: ความไร้เสถียรภาพและความเสี่ยงทางการเมืองที่สูงจะเป็นปัจจัยผลักให้
บรรษัทข้ามชาติในประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน (Host Countries 
Political Factor) 

ปัจจัยทางด้านทางการเมืองเป็นอีกปัจจัยที่ควรน ามาพิจารณาถึงอิทธิพลที่มีต่อการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศนอกเหนือจากปัจจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ เพราะการศึกษาจาก Schneider 
และ Frey (1985) พบว่าแบบจ าลองที่สามารถอธิบายการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศได้ดีที่สุดคือ
แบบจ าลองที่ประกอบไปทั้งปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์และปัจจัยทางการเมือง ดังนั้นความเสี่ยงและ
ความไร้เสถียรภาพทางการเมืองในประเทศอาจเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยงด้วยการออกไปลงทุนยังต่างประเทศ (Das, 2013; Kayam, 2009) 

สมมติฐานที่ 6ข: ระดับการเปิดประเทศที่สูงจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติใน
ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น  (Home Countries 
Internationalization) 

ระดับการเปิดประเทศที่สูงมีส่วนส่งเสริมให้ OFDI ของประเทศให้สูงขึ้น นั้นคือ ถ้าหาก
ประเทศเปิดเสรีในการลงทุนระหว่างประเทศมาก หรือมีการควบคุมการลงทุนและการเคลื่อนย้าย
เงินทุนระหว่างประเทศน้อย ก็จะส่งผลทางบวกต่อการออกไปลงทุนระหว่างประเทศ รวมทั้งเมื่อมีการ
เปิดเสรีมากผู้ประกอบการผ่านในประเทศจะมีโอกาสได้เรียนรู้แลกเปลี่ยนกับบริษัทหรือผู้ประกอบ
ต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศ ท าให้เกิดการสะสมทักษะ ความรู้ในเชิงธุรกิจต่างประเทศมากขึ้น 
ย่อมเป็นประโยชน์และเอ้ือต่อการออกไปลงทุนยังต่างประเทศของผู้ประกอบการในประเทศ 

สมมติฐานที่ 7ข: ต้นทุนทางการเงินที่ต่ าในประเทศผู้ลงทุนจะเป็นปัจจัยผลักการลงทุน
โดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Home Countries Capital Cost) 

อัตราดอกเบี้ยที่ต่ าลงในประเทศผู้ลงทุนจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทในประเทศออกไปลงทุน
โดยตรงยังต่างประเทศมากขึ้น เพราะว่าบรรษัทดังกล่าวมีความได้เปรียบจากการเข้าถึงแหล่งเงินที่มี
ต้นทุนต่ าในประเทศของตนเอง หรือในอีกแง่ก็คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยในประเทศผู้ลงทุนสูงจะท าให้การ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศลดลงเพราะ ผู้ลงทุนเลือกที่จะออมเงินเพ่ือรับอัตราดอกเบี้ยที่สูงใน
ประเทศมากกว่าออกไปเผชิญความเสี่ยงด้วยการลงทุนในต่างประเทศ (Kueh, et al., 2010) 

 สมมติฐานที่ 8ข: ระดับอัตราเงินเฟ้อที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติใน
ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน (Home Countries Macroeconomics 
Stability) 
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 จาก ทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory) ของ Dunning (1973) กล่าวว่าบรรยากาศใน
การลงทุน (Climate Investment) นั้นเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่สามารถอธิบายการลงทุนในต่างประเทศ
ของบรรษัทข้ามชาติได้ โดยอัตราเงินเฟ้อระดับต่ าสามารถสะท้อนความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ดังนั้นอัตราเงินเฟ้อระดับสูงในประเทศผู้ลงทุนจะสะท้อนถึงความไร้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ จึง
อาจจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทหลีกเลี่ยงความไร้เสถียรภาพนั้นด้วยออกไปลงทุนในต่างประเทศ 

 สมมติฐานที่ 9ข: ค่าเงินที่แข็งค่ากว่าในประเทศไทยและสิงคโปร์จะเป็นปัจจัยส่งเสริมการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์(Home Countries Currency Price) 
 จากทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ Aliber (Aliber’s Currency Area Theory) บรรษัทข้ามชาติ
ของประเทศท่ีมีพ้ืนที่สกุลเงินแข็งค่าขึ้น จะเข้ามาลงทุนในประเทศท่ีมีสกุลเงินอ่อนกว่า  เพราะบรรษัท
เหล่านั้นสามารถได้รับก าไรสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งมีสกุลเงินอ่อนกว่า 
เนื่องจากต้นทุนการผลิตในประเทศเหล่านี้ต่ ากว่าในประเทศของบรรษัทข้ามชาติ  หรือกล่าวได้ในอีก
ความหมายหนึ่งว่าประเทศผู้ลงทุนมีค่าเงินที่แข็งค่ากว่าประเทศผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบก็จะ
เป็นปัจจัยที่ส่งเสริม OFDI ของประเทศนั้นเอง ซึ่งเป็นไปในแนวทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ  
Kueh, et al. (2010) ที่พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนในมุมมองของปัจจัยผลักพบว่า ค่าเงินที่แข็งค่าขึ้น
ของประเทศสิงคโปร์เป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์ออกไปลงทุนยังต่างประเทศมากขึ้น 

 สมมติฐานที่ 10ข: ระดับอัตราภาษีที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติใน
ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน (Home Countries Corporation Cost) 
 อัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุนสามารถสะท้อนได้ถึงต้นทุนการด าเนินงาน
ของบรรษัทข้ามชาติที่ตัดสินใจเข้าไปลงทุนในประเทศนั้นๆ ดังนั้นจากวัตถุประสงค์ของการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่า เป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพ
การผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการแข่งขันของบริษัทอัน
หมายถึงการลดต้นทุนเพื่อการท าก าไรสูงสุด ซึ่งสอดคล้องกับ Banga (2007) ที่พบว่าระดับอัตราภาษี
ที่สูงในประเทศผู้ลงทุนจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไปลงทุนโดยตรงยัง
ต่างประเทศ เพราะการด าเนินงานในประเทศมีต้นทุนที่สูงขึ้น และท าให้มีก าไรลดลงจากการถูกเก็บ
ภาษีในอัตราที่สูง 

 สมมติฐานที่ 11ข: ระดับทรัพยากรธรรมชาติที่จะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้การลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศไทยและสิงคโปร์เพิ่มขึ้น (Home Countries Indigenous Innovation and Resource) 

สมมติฐานที่ 12ข: ระดับนวัตกรรมและเทคโนโลยีที่สูงจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้การลงทุน
โดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์เพ่ิมขึ้น (Home Countries Indigenous Innovation and 
Resource) 
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 ซึ่งเป็นไปตาม วัตถุประสงค์ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning 
(1993) ที่ว่าการลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – seeking) เป็นการ
ออกไปลงทุนในประเทศที่มีความอุดมสมบูรณ์ในทรัพยากร หรือการเข้าถึงวัตถุดิบภายใต้ต้นทุนที่ต่ า
ที่สุด และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Das (2013) ในทางกลับกันระดับนวัตกรรม เทคโนโลยี หรือ
ทรัพยากรธรรมชาติของประเทศผู้ลงทุนก็จะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไป
ลงทุน โดยตรง ในต่ างประเทศได้ มากขึ้ น  เพราะว่ า  ระดับนวัตกรรม  เทคโน โลยี  หรื อ
ทรัพยากรธรรมชาติในประเทศจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้บรรษัทในประเทศสะสมประสิทธิภาพในการ
แข่งขันในระดับต่างประเทศได้มากขึ้น ท าให้บรรษัทมีความพร้อมและศักยภาพเพียงพอที่จะออกไป
ลงทุนในต่างประเทศ 

4.4.3 สมมติฐานการศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยผลักและปัจจัยดึง 

1. ปัจจัยที่สามารถแยกแยะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึงได้ ได้แก่ 
1.1 ปัจจัยทางด้านขนาดตลาด 
สมมติฐานที่ 1ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีตลาดขนาดใหญ่ (Host Countries Market Size) 
สมมติฐานที่ 1ข: ขนาดของตลาดภายในประเทศ (Home Country Market Size) มีส่วน

ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนต่อขนาด

ตลาดของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทยและสิงคโปร์ จะท าให้
สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านขนาดตลาดมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงจากประเทศผู้รับการลงทุน แต่
หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัยทางด้านขนาดตลาดมีลักษณะเป็น
ปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.2 ปัจจัยทางด้านก าลังซื้อของตลาด 
สมมติฐานที่ 2ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีก าลังซื้อของตลาดสูง (Host Countries Market Demand) 
สมมติฐานที 2ข: ก าลังซื้อของตลาดของภายในประเทศ (Home Countries Market 

Demand) มีส่วนส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างก าลังซื้อของตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ

ก าลังซื้อของตลาดของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทยและสิงคโปร์ 
จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านก าลังซื้อของตลาดมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงจากประเทศผู้รับ
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การลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัยทางด้านก าลังซื้อของ
ตลาดมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.3 ปัจจัยทางด้านการจ้างงาน 
สมมติฐานที่ 3ก: อัตราการจ้างงานที่สูงในประเทศผู้รับการลงทุนจะเป็นปัจจัยดึงดูดการ

ลงทุนจากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Host Countries Employment rate) 
สมมติฐานที่ 3ข: อัตราการจ้างงานที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักการลงทุนโดยตรงใน

ต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ (Home Countries Employment rate) 
ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างอัตราการจ้างงานของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ

อัตราการจ้างงานของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทยและสิงคโปร์ 
จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านการจ้างงานมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงจากประเทศผู้รับการ
ลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัยทางด้านการจ้างงานมี
ลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.4 ปัจจัยทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน 
สมมติฐานที่ 4ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดี (Host Countries Infrastructures) 
สมมติฐานที่ 4ข: ระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศจะเป็นปัจจัยที่ช่วยส่งเสริมการลงทุน

โดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ให้ออกไปลงทุนในต่างประเทศ (Home Countries 
Infrastructures)  

ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างระดับโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศผู้รับการ
ลงทุนต่อระดับโครงสร้างพ้ืนฐานของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของ
ไทยและสิงคโปร์ จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐานมีลักษณะเป็นปัจจัยดึง
จากประเทศผู้รับการลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ  จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัย
ทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐานมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.5 ปัจจัยทางด้านระดับการเปิดประเทศ 
สมมติฐานที่ 6ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีระดับการเปิดประเทศที่สูง (Host Countries Internationalization) 
สมมติฐานที่ 6ข: ระดับการเปิดประเทศที่สูงจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติใน

ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น  (Home Countries 
Internationalization) 
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ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการ
ลงทุนต่อระดับการเปิดประเทศของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทย
และสิงคโปร์ จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านระดับการเปิดประเทศมีลักษณะเป็นปัจจัยดึง
จากประเทศผู้รับการลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ  จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัย
ทางด้านระดับการเปิดประเทศมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.6 ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงิน 
สมมติฐานที่ 7ก: ต้นทุนทางการเงินที่ต่ าในประเทศผู้รับการลงทุนจะดึงดูดการลงทุนโดยตรง

จากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Host Countries Capital Cost) 
สมมติฐานที่ 7ข: ต้นทุนทางการเงินที่ต่ าในประเทศผู้ลงทุนจะเป็นปัจจัยผลักการลงทุน

โดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์ (Home Countries Capital Cost) 
ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างอัตราภาษีนิติบุคคลของประเทศผู้รับการลงทุน

ต่ออัตราภาษีนิติบุคคลของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทยและ
สิงคโปร์ จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงินมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงจาก
ประเทศผู้รับการลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัยทางด้าน
ต้นทุนทางการเงินมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.7 ปัจจัยทางด้านทรัพยากรธรรมชาติ 
สมมติฐานที่ 11ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมทีรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ (Host Countries Indigenous Resource) 
สมมติฐานที่ 11ข: ระดับทรัพยากรธรรมชาติที่จะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้การลงทุนโดยตรงจาก

ประเทศไทยและสิงคโปร์เพิ่มขึ้น (Home Countries Indigenous Innovation and Resource) 
ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างการส่งออกแร่และโลหะของประเทศผู้รับการ

ลงทุนต่อการส่งออกแร่และโลหะของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของ
ไทยและสิงคโปร์ จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านทรัพยากรธรรมชาติมีลักษณะเป็นปัจจัยดึง
จากประเทศผู้รับการลงทุน แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ  จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัย
ทางด้านทรัพยากรธรรมชาติมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

1.8 ปัจจัยทางด้านนวัตกรรม 
สมมติฐานที่ 12ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีนวัตกรรมที่สูง (Host Countries Indigenous Innovation) 
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สมมติฐานที่ 12ข: ระดับนวัตกรรมและเทคโนโลยี ที่สูงจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้การลงทุน
โดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์เพ่ิมขึ้น (Home Countries Indigenous Innovation and 
Resource) 

ถ้าหากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนระหว่างจ านวนสิทธิบัตรของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ
จ านวนสิทธิบัตรของผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรตามหรือ OFDI ของไทยและสิงคโปร์ 
จะท าให้สามารถบอกได้ว่า ปัจจัยทางด้านนวัตกรรมมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงจากประเทศผู้รับการลงทุน 
แต่หากว่าอัตราส่วนมีความสัมพันธ์เป็นลบ จะท าให้บอกได้ว่าปัจจัยทางด้านนวัตกรรมมีลักษณะเป็น
ปัจจัยผลักจากประเทศไทยหรือสิงคโปร์เอง 

2. ปัจจัยที่ไมส่ามารถแยกแยะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึงได้ ได้แก่ 
2.1 ปัจจัยทางด้านการเมือง 
สมมติฐานที่ 5ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีเสถียรภาพและมีบรรยากาศทางการเมืองที่ดี (Host Countries Political Factor) 
สมมติฐานที่ 5ข: ความไร้เสถียรภาพและความเสี่ยงทางการเมืองที่สูงจะเป็นปัจจัยผลักให้

บรรษัทข้ามชาติในประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน(Host Countries 
Political Factor) 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและจากทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง ของ Dunning (1973) ที่
กล่าวถึงปัจจัยทางด้านบรรยากาศในการลงทุน (Climate Investment)  ระบุว่าบรรษัทข้ามชาติมี
แนวโน้มที่จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงทางการเมืองที่สูงในประเทศโดยการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มี
บรรยากาศทางการเมืองที่ดีมากกว่า ดังนั้นปัจจัยทางการเมืองจึงเป็นปัจจัยที่จะไม่สามารถระบุตาม
สมมติฐานได้ว่าจะมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง แต่ทั้งนี้สมมติฐานการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัย
ทางการเมืองจะกล่าวได้ว่าบรรษัทข้ามชาติของไทยและสิงคโปร์จะมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่
มีความเสี่ยงทางการเมืองที่ต่ ากว่าเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศไทยและ
สิงคโปร์ 

2.2 ปัจจัยทางด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
สมมติฐานที่ 8ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ า (Host Countries Macroeconomics Stability) 
สมมติฐานที่ 8ข: ระดับอัตราเงินเฟ้อที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติใน

ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน (Home Countries Macroeconomics 
Stability) 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและจากทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง ของ Dunning (1973) ที่
กล่าวถึงปัจจัยทางด้านบรรยากาศในการลงทุน (Climate Investment) ระบุว่าบรรษัทข้ามชาติมี
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แนวโน้มที่จะหลีกเลี่ยงความไร้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศด้วยการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ดีกว่า ดังนั้นปัจจัยทางด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจึงเป็นปัจจัยที่จะไม่
สามารถระบุตามสมมติฐานได้ว่าจะมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง แต่ทั้งนี้สมมติฐานการศึกษา
เกี่ยวกับปัจจัยทางด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจะกล่าวได้ว่าบรรษัทข้ามชาติของไทยและสิงคโปร์จะ
มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ดีกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจในประเทศไทยและสิงคโปร์ 

2.3 ปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
สมมติฐานที่ 9ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่า (Host Countries Currency Price) 
 สมมติฐานที่ 9ข: ค่าเงินที่แข็งค่ากว่าในประเทศไทยและสิงคโปร์จะเป็นปัจจัยส่งเสริมการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์(Home Countries Currency Price) 

จากทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ Aliber จาก ระบุว่าบรรษัทข้ามชาติมีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศท่ีมีอัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่ากว่า ดังนั้นปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนจึงเป็นปัจจัยที่จะไม่
สามารถระบุตามสมมติฐานได้ว่าจะมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง แต่ทั้งนี้สมมติฐานการศึกษา
เกี่ยวกับปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนจะกล่าวได้ว่าบรรษัทข้ามชาติของไทยและสิงคโปร์จะมี
แนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่าเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงินในประเทศไทยและ
สิงคโปร์ 

2.4 ปัจจัยทางด้านต้นทุนการด าเนินงาน 
สมมติฐานที่ 10ก: การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน

ในประเทศท่ีมีระดับอัตราภาษีท่ีต่ า (Host Countries Corporation Cost) 
สมมติฐานที่ 10ข: ระดับอัตราภาษีที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติใน

ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน (Home Countries Corporation Cost) 
จากทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง ของ Dunning (1973) ในปัจจัยทางด้านต้นทุนและความสามารถใน

การได้มาซึ่งปัจจัยการผลิต (Availability and Cost of Input) ระบุว่าบรรษัทข้ามชาติมีแนวโน้มที่จะ
หลีกเลี่ยงต้นทุนการด าเนินงานที่สูงในประเทศโดยการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีต้นทุนการ
ด าเนินงานที่ต่ ากว่า ดังนั้นปัจจัยทางด้านต้นทุนการด าเนินงานจึงเป็นปัจจัยที่จะไม่สามารถระบุตาม
สมมติฐานได้ว่าจะมีลักษณะเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึง แต่ทั้งนี้สมมติฐานการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัย
ทางด้านต้นทุนการด าเนินงานจะกล่าวได้ว่าบรรษัทข้ามชาติของไทยและสิงคโปร์จะมีแนวโน้มเข้าไป
ลงทุนในประเทศที่มีต้นทุนการด าเนินงานที่ต่ ากว่าเมื่อเปรียบเทียบกับต้นทุนการด าเนินงานใน
ประเทศไทยและสิงคโปร์ 
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4.5 วิธีการวิจัย 

 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษานี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหาภาคที่มี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์ ซึ่งเป็นวัตถุประสงค์
ข้อที่สองและสามในงานศึกษานี้ โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติในการศึกษาดังนี้ 

 จากการทดสอบปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ ซึ่ง
ต้องใช้ข้อมูลการลงทุน และข้อมูลปัจจัยต่างๆที่มีอิทธิพลต่อการลงทุน โดยข้อมูลที่ใช้จะรวบรวมจาก
ปริมาณการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (OFDI) ของไทยและสิงคโปร์ในหลายประเทศและหลาย
ช่วงเวลา ดังนั้นข้อมูลจึงมีลักษณะเป็น Panel Data กล่าวคือ รวบรวมจากทั้ง ข้อมูลภาคตัดขวาง 
(Cross-sectional Data) คือรายประเทศ และข้อมูลอนุกรมเวลา (Timeseries Data) เป็นรายปี 
ข้อมูลที่มีลักษณะดังกล่าวจาเป็นต้องวิเคราะห์ด้วยวิธีการ Panel Data Analysis ซึ่งมี 3 ประเภท
หลัก ได้แก่ Pooled Regression Model, Fixed Effects Model และ Random Effects Model 

4.5.1 เลือกวิธีประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสม  

เลือกวิธีประมาณค่าแบบจ าลองที่ เหมาะสม ระหว่างการประมาณค่าแบบ Panel 
Regression หรือ Pool OLS Regression โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange 
Multiplier (LM test) ทดสอบการประมาณค่าแบบ Panel ซึ่งเป็นการตรวจสอบว่าความแปรปรวน
ระหว่างภาคตัดขวางเป็นศูนย์หรือไม่ 

สมมติฐานของการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 

H0: Var (u) = 0 หรือ ไม่มีความแตกต่างระหว่างภาคตัดขวาง 

   H1: Var (u) ≠ 0 หรือ ข้อมูลมีลักษณะเป็น Panel 

ซึ่งถ้าค่าสถิติที่ใช้ทดสอบมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าผลการทดสอบคือ ปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) นั้นคือ การประมาณค่าแบบ Panel จะเหมาะสมกว่าการประมาณค่าแบบ Pool OLS แต่
ถ้าค่าสถิติไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่ายอมรับ H0 นั้นคือ การประมาณค่าแบบ Panel กับแบบ 
Pool OLS จะไม่มีความแตกต่างกัน 

แต่ทั้งนี้การประมาณค่าแบบ Pool OLS หรือ Pooled Regression Model เป็นการรวม
ข้อมูลทั้งที่เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาและข้อมูลภาคตัดขวางเข้าด้วยกัน โดยสมมติให้ข้อมูลภาคตัดขวาง
แต่ละหน่วย หรือก็คือลักษณะของประเทศผู้รับการลงทุนมีลักษณะที่ไม่แตกต่างกันมากจนส่งผล
กระทบต่อการตัดสินใจลงทุนโดยตรงของไทยและสิงคโปร์ แต่ในความเป็นจริงแล้วลักษณะหรือ
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คุณสมบัติของประเทศผู้รับการลงทุนแต่ละประเทศจะมีลักษณะที่แตกต่างกัน เช่น ประเทศจีนก็ เป็น
ประเทศผู้รับการลงทุนที่มีลักษณะเป็นประเทศที่เป็น Labour intensive ซึ่งแตกต่างจากฮ่องกงซึ่ง
เป็นประเทศผู้รับการลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะที่ดึงดูดการลงทุนจากการที่ในประเทศมีอัตราภาษีที่ต่ า 
จะเห็นได้ว่าแต่ละประเทศนั้นมีลักษณะที่แตกต่างกันซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนจากไทยและ
สิงคโปร์ได้ ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงควรวิเคราะห์ด้วย ด้วยวิธีการ Panel Data Analysis ที่ต้อง
ค านึงถึงความแตกต่างของข้อมูลภาคตัดขวาง 

4.5.2 การประมาณค่าสมการโดยใช้วิธีการ Fixed Effects และ Random Effects 

 Panel Data เป็นข้อมูลที่เป็นทั้งข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Section) และข้อมูลอนุกรม
เวลา (Time Series) ท าให้การใช้ข้อมูล Panel มีความละเอียดและหลากหลายมากกว่าในการ
วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ได้มีประสิทธิภาพมากกว่าข้อมูลที่เป็น Time Series หรือ 
Cross Section เพราะเนื่องจากเป็นการศึกษาที่ใช้ข้อมูลเป็นจ านวนมากจึงช่วยลดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และลดความเอนเอียงของผลการวิเคราะห์ได้ดีกว่า 

จากรูปทั่วไปของแบบจ าลองที่เป็น Panel Data  

Yit = αi + β2Xit2 + … + βkXitk + it ;   t   = 1,…T 

เมื่อ Yit คือ ค่าตัวแปรตามของตัวอย่างที่ i ณ เวลา t  

 Xitj คือ ค่าตัวแปรอิสระที่ j ของตัวอย่างที่ i ณ เวลา t , j = 1,…k 

 αi  คือ ค่าคงที่ 

 it คือ Error term  

 การประมาณค่าสมการข้างต้นโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
จะท าให้เกิดความเอนเอียงได้ เนื่องจากการละเลยตัวแปรที่ไม่สามารถสังเกตค่าได้ (Unobserved 
country-specific effects) ในสมการ ดังนั้นสมการ Panel Data จึงมีวิธีการเฉพาะในการประมาณ
สมการ คือ การประมาณโดยวิธี Fixed Effects และ Random Effects 

 Fixed Effects Model 
 เป็นการประมาณแบบจ าลองโดยสมมติให้ค่าคงที่ของสมการเปลี่ยนแปลงไปตามแต่ละ
ประเทศ ซึ่งสามารถแบ่งประเภทแบบจ าลองตามค่าคงที่ได้ดังนี้ 
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1. ค่าคงที่ในสมการ (α) และค่าสัมประสิทธิ์ (β) คงที่ คือ ก าหนดให้ค่าคงที่และสัมประสิทธิ์
มีค่าเดียวกันในทุกช่วงเวลา และ Error term มีค่าแตกต่างกันในทุกช่วงเวลา และในทุกประเทศ ซึ่ง
เป็นวิธีที่ไม่พิจารณาถึงความแตกต่างของแต่ละประเทศ สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 

จากรูปทั่วไปของ Panel Data Model คือ 

Yit = αi + β2Xit2 + … + βkXitk + it 

สามารถเขียนเป็น Fixed Effects Model ได้ดังนี้ 

Yit = βi1 + β2Xit2 + … + βkXitk + it 

2. ค่าคงที่ในสมการ (α) ไม่คงที่ในแต่ละประเทศหรือแต่ละช่วงเวลา แต่ค่าสัมประสิทธิ์ (β) 
คงท่ี ซึ่ง Fixed Effects Model ประเภทนี้เรียกว่า Least-Squares Dummy Variable (LSDV) นั้น
คือ ค่าคงท่ีที่ประมาณได้ในแต่ละหน่วย i (ประเทศ) มีความแตกต่างกัน สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 

Yit = α1 + α2D2i +… + αN-1DN-1,i + β2Xit2 + … + βkXitk+ it 

เมื่อ D2,D3…,DN คือ ตัวแปรหุ่นของแต่ละประเทศที่แตกต่างกัน 
 α1        คือ ค่าคงท่ีของประเทศที่ไม่ได้เป็นตัวแปรหุ่น 
 N       คือ จ านวนประเทศท่ีศึกษา 

นอกจากนี้ยังมี Fixed Effects Model อีก 2 ประเภท คือ ค่าคงที่ในสมการคงที่แต่ค่า
สัมประสิทธิ์แตกต่างกัน และทั้งค่าคงที่ในสมการและค่าสัมประสิทธิ์แตกต่างกัน แต่จะไม่กล่าวถึง
รายละเอียดในที่นี้ 

แต่การศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลภาคตัดขวางจ านวนมาก คือมีการรวบรวมข้อมูลการลงทุนของ
ไทยและสิงคโปร์จากหลายประเทศผู้รับการลงทุน ซึ่งกรณีนี้จะประมาณค่าสมการด้วยวิธีการใช้ตัว
แปรหุ่นได้ เพราะจะท าให้ Degree of Freedom มีจ านวนไม่มากพอ ดังนั้นจึงควรประมาณค่าแบบ 
Fixed Effect Estimation นั้นคือ ความแตกต่างของลักษณะเฉพาะของประเทศผู้รับการลงทุนของ
ไทยและสิงคโปร์นั้นจะถูกรวบรวมและแทนด้วยค่าคงที่ค่าเดียวคือ βi1 ซึ่งเป็นค่าคงที่ แสดง Fixed 
Effects ที่แตกต่างตามรายประเทศ 

 Random Effect Model 
 แบบจ าลอง Random Effect Model หรือ Error Component Model เป็นการประมาณ
แบบจ าลองโดยสมมติให้ค่า Intercept ซึ่งแสดงถึงความแตกต่างของลักษณะของปัจจัยที่ก าหนดการ
ลงทุนโดยตรงของไทยและสิงคโปร์ที่มาจากลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศเป็นตัวแปรสุ่ม 
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(Random Variable) แทนที่จะเป็นตัวเปรคงที่เหมือนในแบบจ าลอง Fixed Effect Model หรือ
กล่าวได้ว่า เป็นการประมาณแบบจ าลองโดยสมมติให้มีปัจจัยอ่ืนมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม แต่ไม่ได้
รวมอยู่ในรูปตัวแปรอิสระด้วย แต่จะแสดงอยู่ในรูป Random Error Term (ui) ซึ่งมีข้อสมมติคือ 
ก าหนดให้ ui เป็นอิสระและมีการกระจายในแต่ละหน่วย i แตกต่างกัน อย่างเช่น ขนาดของประเทศ
ผู้รับการลงทุนที่แตกต่างกันนั้นอาจจะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนของไทยและสิงคโปร์ด้วย  โดย
สามารถเขียน Random Effect Model ได้ดังนี ้

จาก Fixed Effect Model  

Yit = βi1 + β2Xit2 + … + βkXitk + it 

เมื่อให้ค่า β1i เป็นค่าคงที่ และสมมติให้เป็น Random Variable ค่าเฉลี่ยของ β1 ได้ว่า 

βi1 = β1 + ui , i = 1,…N 

สามารถเขียนเป็น Random Effects Model ได้ดังนี้ 

Yit = β1 + β2Xit2 + … + βkXitk + it+ ui 

หรือ 

Yit = β1 + β2Xit2 + … + βkXitk + it ; it= it+ ui 

โดยที่    
ui ~ IID (0,σ2

u) 

it~ IID (0,σ2
ε) 

เมื่อ ui  คือ  Random Error Term หรือ Unobserved country-specific effects หรือ 
ค่าความคาดเคลื่อนของข้อมูลภาคตัดขวางแต่ละหน่วย หรือค่าท่ีไม่สามารถสังเกตได้ 
      it คือ  Observation-specific error หรือ ค่าความคลาดเคลื่อนของข้อมูล

ภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา 

4.5.3 การทดสอบ Hausman (Hausman Test) 

 การทดสอบ Hausman จะถูกใช้ในการเปรียบเทียบว่าควรเลือกใช้การประมาณค่าแบบ 
Fixed Effects หรือการประมาณค่าแบบ Random Effects โดยจะท าการทดสอบค่า β ที่ได้จากการ
ประมาณด้วยวิธีทั้งสอง ถ้าทดสอบพบว่าค่า β ไม่มีความแตกต่างกัน แสดงว่าตัวแปร ui ไม่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ (Xitj) จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Random Effects แต่ถ้าผล
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การทดสอบ Hausman พบว่าค่า β มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าตัวแปร ui 
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects จะเหมาะสมกว่า 

4.5.4 ทดสอบ Panel Unit Root 21 

 เป็นการทดสอบความนิ่งของข้อมูลที่ใช้เป็นตัวแปรในการศึกษา ว่าข้อมูลของตัวแปรที่ใช้นั้นๆ 
มีความนิ่งหรือไม่ (Stationary or Non-stationary) โดยการทดสอบความนิ่งนี้สามารถใช้วิธีทดสอบ
ได้หลายวิธีโดยในที่นี้ได้เลือกใช้การทดสอบ Panel Unit Root ด้วยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) 
test  

จาก Autoregressive Model ของ ข้อมูล Panel 

Yit = αiYi,t-1 + βiX'it + εit 

เมื่อ i คือ 1,2,…,N เป็นข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Section) 
 t คือ 1,2,…,T เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) 
 X'it  คือ ค่าตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ซึ่งรวมผลกระทบของ Fixed Effect ไว้ด้วย 
 αi คือ ค่าสัมประสิทธ์ของ Autoregressive 
 εit คือ Error term 

ซึ่งถ้า  |αi| < 1 แสดงว่า ข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) 
 |αi| = 1 แสดงว่า ข้อมูลไม่นิ่ง (Non-sationary) 

โดย Levin, Lin and Chu (LLC) test จะก าหนดให้ αi= α หรือก็คือ ก าหนดให้ αi ของทุกหน่วย
ภาคตัดขวางมีค่าเท่ากัน 

สมมติฐานของการทดสอบ Panel Unit Root คือ 

H0: ข้อมูล Panel มี Unit Root (Non-stationary) 

         H1: ข้อมูล Panel ไม่ม ีUnit Root (Stationary) 

ซึ่งถ้าค่าสถิติที่ใช้ทดสอบมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าผลการทดสอบคือ ปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) นั้นคือ ข้อมูลไม่มี Unit Root หรือ ข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) แต่ถ้าค่าสถิติไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติแสดงว่ายอมรับ H0 นั้นคือ ข้อมูลไม่นิ่ง (Non-stationary) 

                                                        
21 เรียบเรียงจาก เกนจริาณ์ (2554) และ Verbeek and Marno (2004) 
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4.5.5 การตรวจสอบปัญหาทางเศรษฐมิติ 

1) การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
เพ่ือเป็นการตรวจสอบว่าตัวแปรอธิบายมีความสัมพันธ์กันหรือไม่โดยพิจารณาจากค่า

สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวในตารางค่าสหสัมพันธ์ (Correlations Matrix) รวมทั้งการ
ค านวณหาค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของตัวแปรอธิบาย ซึ่งหากว่าถ้า VIF มีค่าเกินกว่า 
10 ก็จะถือว่าตัวแปรอธิบายตัวนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตัวอ่ืนๆ 

ค่า VIF เป็นการวัดค่าของความแปรปรวนของค่าประมาณของสัมประสิทธิ์ของพารามิเตอร์ที่
เพ่ิมข้ึนเมื่อตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน โดยค่า VIF สามารถค านวณได้ดังนี้ 

21

1

i

i
R

VIF


      i = 1,2,…,k 

โดย Ri
2 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของตัวแปรที่ไม่รวมตัวแปรอิสระตัวที่ i 

หากตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันเชิงเส้นแล้วค่า Ri
2 จะมีค่าเป็น 0 ส่งผลให้ค่า VIF มีค่า

เท่ากับ 1 แต่เมื่อตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเชิงเส้นแล้วค่า Ri
2 จะเพ่ิมขึ้นท าให้ ค่า VIF สูงขึ้น ซึ่งจะ

สามารถแก้ปัญหาได้ด้วยการตัดตัวแปรที่มีค่า VIF สูงๆออกจากแบบจ าลองเพ่ือลดปัญหาตัวแปร
อธิบายมีความสัมพันธ์กัน 

2) การตรวจสอบปัญหาความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 
(Heteroskedasticity)   

เป็นการตรวจสอบความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน หรือ 
var (∑i) ≠ σ2 

โดยการตรวจสอบจะใช้ Wald Test เพ่ือทดสอบ Groupwise Heteroskedasticity โดยก าหนด
สมมติฐานการทดสอบคือ 

H0: σi
2 = σ2 for all i หรือ ไม่มีปัญหา Heteroskedasticity 

 H1: ข้อมูลมีปัญหา Heteroskedasticity 

ถ้าหากการตรวจสอบสมมติฐานได้ค่า P-value น้อยกว่า 0.05 นั้นคือสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ว่าข้อมูลไม่มีปัญหา Heteroskedasticity หมายความว่า ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีปัญหา 
Heteroskedasticity แต่ถ้าหากค่า P-value มากกว่า 0.05 นั้นคือไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ได้ หมายความว่า ข้อมูลที่ใช้ศึกษาไม่มีปัญหา Heteroskedasticity 
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3) การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
 เป็นการตรวจสอบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนระหว่าง  εi กับ εj ซึ่งไม่
สอดคล้องกับข้อสมมติพ้ืนฐานที่ก าหนดให้ค่าความเคลื่อนในแบบจ าลองใดๆ จะต้องไม่มีความสัมพันธ์
กับความคลาดเคลื่อนตัวอ่ืนๆ หรือ Cov[εi,εj] = 0 ดังนั้นในกรณีที่ค่าความคลาดเคลื่อนใดๆ มี
ความสัมพันธ์กับค่าความคลาดเคลื่อนอ่ืนๆ จะนิยามได้ดังนี้ 

Cov[εi,εj] ≠ 0 ;i ≠ j 

 ซึ่งจะใช้การตรวจสอบปัญหาด้วยวิธีของ Wooldridge Test ซึ่งเป็นการตรวจสอบ Serial 
Correlation โดยก าหนดสมมติฐานการทดสอบคือ 

H0: ไม่มี Serial Correlation 

 H1: มี Serial Correlation 

 ถ้าหากการตรวจสอบสมมติฐานได้ค่า P-value น้อยกว่า 0.05 นั้นคือสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ว่าข้อมูลไม่มีปัญหา Autocorrelation หมายความว่า ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีปัญหา 
Autocorrelation แต่ถ้าหากค่า P-value มากกว่า 0.05 นั้นคือไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ 
หมายความว่า ข้อมูลที่ใช้ศึกษาไม่มีปัญหา Autocorrelation 

 การแก้ปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation  สามารถท าได้โดยการท า 
Robust ค่าความคลาดเคลื่อนหรือการปรับปรุง Variance ใหม ่(Hoechle, 2007; Sribney (2013)) 
เดิม Variance ก่อนที่จะท า Robust  คือ 
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การท า Robust (unclustered) Variance เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity จะได้ 
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การท า Robust cluster variance เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation 
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 โดยที่ nc คือ จ านวน cluster 
  ei คือ The residual for the ith observation. 
  xi คือ Vector of predictors including the constant. 
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ภาพที่ 4.1 ขั้นตอนการศึกษา 

 

ที่มา: ผู้วิจัย

ทดสอบ Unit Root 

ประมาณค่าแบบ Pool OLS ประมาณค่าแบบ Random Effect 

ใช้ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) test 
เพ่ือเลือกระหว่าง Pool OLS และ Random Effect 

ประมาณค่าแบบ Random Effect ประมาณค่าแบบ Fixed Effect 

ค านวณค่า VIF ของ   
ตัวแปรอิสระแต่ละตัว 

ใช้ Hausman test เพ่ือเลือกระหว่าง    
Random Effect และ Fixed Effect  

ทดสอบปัญหาทางเศรษฐมิติ  

Autocorrelation Multicollinearity Heteroskedasticity 

ทดสอบด้วย Wald Test ทดสอบด้วย 
WoodridgeTest 



บทที่ 5 

ผลการศึกษา 

 
5.1 ผลการศึกษาปัจจัยดึง (Pull Factor)  

5.1.1 ผลการทดสอบ Panel Unit Root ด้วยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC)  

ตารางท่ี 5.1 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Panel Unit Root 

ตัวแปร ไทย สิงคโปร ์ ระดับความนิ่ง 

LOFDI -13.8854 
0.0000 

-14.8615 
0.0000 I(0) 

LGDP -7.74078 
0.0000 

-8.61631 
0.0000 I(0) 

LGDPPC -7.98851 
0.0000 

-8.74719 
0.0000 I(0) 

SKILL -7.02829 
0.0000 

-5.07330 
0.0000 I(0) 

LELEC -17.9092 
0.0000 

-17.6947 
0.0000 I(0) 

LCELL -15.1551 
0.0000 

-14.7643 
0.0000 I(0) 

POLRISK -8.08850 
0.0000 

-7.35403 
0.0000 I(0) 

RULE -3.75580 
0.0001 

-2.76123 
0.0029 I(0) 

TOPEN -8.71721 
0.0000 

-8.63020 
0.0000 I(0) 

FDIOPEN -12.3803 
0.0000 

-10.1257 
0.0000 I(0) 

INTEREST -14.5411 
0.0000 

-12.0761 
0.0000 I(0) 

INFLATION -12.6930 
0.0000 

-12.1059 
0.0000 I(0) 

EXRATE -7.43106 
0.0000 

-8.06999 
0.0000 I(0) 

TAX -10.4539 
0.0000 

-10.0788 
0.0000 I(0) 

RESOURCE -11.4841 
0.0000 

-8.25643 
0.0000 I(0) 

LPATENT -8.87543 
0.0000 

-8.37160 
0.0000 I(0) 
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ผลการทดสอบ Panel Unit Root โดยท าการการศึกษาตามวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) 
test และท าการทดสอบทั้งตัวแปรภายนอก คือ Intercept และ Time Trend พบว่าข้อมูลทั้งหมดมี
ความนิ่งที่ ระดับ Level ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

5.1.2 ผลการทดสอบหาแบบจ าลองที่เหมาะสม 

1. ผลทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Test เพ่ือเลือกวิธีประมาณ
ค่าแบบจ าลองที่เหมาะสม ระหว่างการประมาณค่าแบบ Panel Regression หรือ Simple OLS 
Regression 

ตารางท่ี 5.2 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
(LM) Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 55.12 213.38 
Probabilities 0.0000 0.0000 

พบว่าค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือแบบจ าลองที่
เหมาะสมคือ Random Effects Regression หรือควรท าการประมาณแบบจ าลองแบบ Panel 
Regression ในการประมาณค่าทั้ง 2 แบบจ าลอง 

2. ผลการทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบวิธีประมาณค่าแบบจ าลองที่เหมาะสม 
ระหว่างการประมาณค่าแบบ Random Effects หรือ Fixed Effect 

ตารางท่ี 5.3 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Hausman Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 40.021096 5.879602 
Probabilities 0.0005 0.9817 

พบว่าในแบบจ าลองของประเทศไทยและสิงคโปร์ (Data Pooled) และแบบจ าลองของ
ประเทศไทย (Data Decomposed) ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก นั้นคือแบบจ าลองที่เหมาะสมคือ Fixed Effects Regression ส่วนแบบจ าลองของประเทศ
สิงคโปร์ มีค่ามากกว่า 0.05 ท าให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ นั้นคือแบบจ าลองที่เหมาะสม
คือ Random Effects Regression 
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 ดังนั้นการประมาณค่าในกรณีประเทศไทยที่เป็น Fixed Effect Model นั้น ความแตกต่าง
ของประเทศผู้รับการลงทุนจากไทยจะถูกรวบรวมและแทนด้วยค่าคงที่ค่าเดียว คือค่า Intercept βi1 
หรือลักษณะเฉพาะบางอย่างของประเทศผู้รับการลงทุนจะไม่ถูกน ามาพิจารณาต่อการตัดสินใจลงทุน
ของไทย ส่วนในแบบจ าลองกรณีประเทศสิงคโปร์นั้น การอธิบายการลงทุนของสิงคโปร์จะถูกอธิบาย
ด้วยความลักษณะเฉพาะของประเทศผู้รับการลงทุนที่ไม่สามารถสังเกตค่าได้  

5.1.3 ผลการทดสอบปัญหาทางเศรษฐมิติ 

1. ผลการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดย
การค านวณค่า VIF (Variance Inflation Factor) 

ตารางท่ี 5.4 ค่า VIF ของตัวแปรในแต่ละแบบจ าลอง 

ตัวแปร ไทย สิงคโปร์ 
LGDPPC 37.54 18.22 
LELEC 22.96 15.79 
TOPEN 10.97 12.25 
FDIOPEN 6.98 11.16 
INFLATION 6.72 6.74 
RULE 7.40 3.44 
LGDP 22.87 4.79 
TAX 3.32 5.94 
LCELL 3.46 2.95 
INTEREST 2.96 2.76 
POLRISK 3.25 3.00 
SKILL 2.19 4.52 
EXRATE 3.10 6.87 
RESOURCE 2.21 8.40 
LPATENT 10.01 13.52 
Mean VIF 9.73 8.02 

ผลการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity พบว่าตัวแปร LGDPPC หรือ ค่า log ของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงในแบบจ าลองของประเทศไทยมีค่า VIF สูงมาก 
(มากกว่า 10) ในการประมาณค่าจึงจ าเป็นต้องตัดตัวแปรดังกล่าวออกจากแบบจ าลองเพ่ือลดปัญหา 
Multicollinearity หรือตัวแปรอธิบายมีความสัมพันธ์กัน ส่วนตัวแปร LELEC หรือ ค่า log ของ
ปริมาณการใช้ไฟฟ้านั้นมีค่า VIF สูงมากก็จริงแต่จากการที่ทดลองตัดตัวแปร LELEC ออกจาก
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แบบจ าลองแล้วไม่ได้ท าให้ผลการศึกษามีการเปลี่ยนแปลงมากนัก จึงไม่จ าเป็นต้องตัดออกจาก
แบบจ าลอง ส่วนค่า LGDPPC ในแบบจ าลองของประเทศสิงคโปร์ที่มีค่า VIF สูงเช่นกันนั้น พบว่าเมื่อ
ตัดตัวแปร LGDPPC ออกจากแบบจ าลองแล้วท าให้ผลการศึกษาแย่ลง อาจจะเกิดปัญหาจากการที่ใส่
ตัวแปรอธิบายไม่ครบถ้วน 

2. ผลการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
หรือ Serial Correlation โดยใช้ Woodridge Test 

ตารางที ่5.5 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Woodridge Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
F 225.076 32.814 
Probabilities 0.0000 0.000 

 พบว่าข้อมูลของประเทศไทยและสิงคโปร์ (Data Pooled) และประเทศไทยและประเทศ
สิงคโปร์ (Data Decomposed)  เมื่อตรวจสอบปัญหา Autocorrelation  ได้ค่า Probabilities มีค่า
น้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีปัญหา Autocorrelation  

3. ผลการตรวจสอบความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 
(Heteroskedasticity) โดยใช้ Wald Test 

ตารางท่ี 5.6 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Wald Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 1159.90 1838.66 
Probabilities 0.0000 0.0000 

 พบว่าข้อมูลของทั้งสามแบบจ าลองได้ค่า ได้ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีปัญหา Heteroskedasticity ในทั้ง 3 
แบบจ าลอง  

ดังนั้นการประมาณค่าแบบจ าลองจึงต้องใช้วิธีการที่แตกต่างกันออกไป คือ แบบจ าลองของ
ประเทศไทยและสิงคโปร์ (Data Pooled) และแบบจ าลองของประเทศไทย (Data Decomposed) 
จะใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Regression และต้องท า Robust cluster variance เพ่ือ
แก้ปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation ส่วนแบบจ าลองของประเทศสิงคโปร์จะท า
การประมาณค่าแบบ GLS Random Effects Regression เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity และ 
Autocorrelation 
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5.1.4 ผลการศึกษาปัจจัยดึง (Pull Factors) ในแบบจ าลองประเทศไทยและสิงคโปร์ 

ตารางท่ี 5.7 ผลการศึกษาการประมาณค่าแบบจ าลองประเทศไทย  

VARIABLES (1) (2) (3) (4) 
Constant -38.61*** 

(11.63) 
-26.77* 
(13.14) 

-27.25* 
(13.44) 

1.223 
(10.11) 

LGDP 22.09*** 
(4.361) 

5.458** 
(2.272) 

5.551** 
(2.345) 

-0.196 
(1.658) 

LGDPPC -22.50*** 
(6.691) - - - 

EMP 0.0201 
(0.0572) 

-0.00914 
(0.0517) 

-0.00917 
(0.0517) 

0.000292 
(0.0377) 

LELEC 0.847 
(1.330) - - - 

LCELL -0.791 
(0.744) 

-0.805 
(0.639) 

-0.807 
(0.645) 

-0.130 
(0.511) 

POLRISK -0.294 
(1.516) 

0.112 
(1.407) 

0.109 
(1.408) 

1.470 
(1.228) 

RULE 1.277 
(1.556) 

1.229 
(1.484) 

1.274 
(1.499) 

2.865* 
(1.499) 

TOPEN 1.173** 
(0.516) 

0.498 
(0.525) 

0.464 
(0.532) 

-0.0662 
(0.299) 

FDIOPEN -0.00984 
(0.108) 

0.123 
(0.160) - - 

INTEREST -0.0820* 
(0.0466) 

-0.111** 
(0.0437) 

-0.113** 
(0.0438) 

-0.0313 
(0.0308) 

INFLATION -0.0751* 
(0.0435) 

-0.110** 
(0.0485) 

-0.111** 
(0.0484) 

-0.0418 
(0.0298) 

EXRATE 0.000717 
(0.00251) 

0.00249** 
(0.000933) 

0.00253** 
(0.000937) 

0.000638 
(0.000987) 

TAX -0.0427*** 
(0.0120) 

-0.0308* 
(0.0162) 

-0.0303* 
(0.0164) 

-0.0347*** 
(0.0102) 

RESOURCE 0.0303 
(0.0226) 

0.0580* 
(0.0305) 

0.0599* 
(0.0297) 

0.0503** 
(0.0223) 

LPATENT 0.343 
(0.539) 

-0.102 
(0.624) 

-0.101 
(0.639) 

0.140 
(0.386) 

D1 - - - 0.662*** 
(0.119) 

D2 - - - 0.753*** 
(0.126) 

Observations 142 142 142 142 
R-squared 0.468 0.396 0.394 0.637 
F-statistics 79.70*** 17.01*** 18.61*** 116.93*** 

Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ตารางท่ี 5.8 ผลการศึกษาการประมาณค่าแบบจ าลองประเทศสิงคโปร์ 

  (1) FE (2) RE (3) RE (4) RE 
Constant 2.207 

(7.513) 
3.278* 
(1.937) 

3.229* 
(1.851) 

3.246* 
(1.808) 

LGDP 3.489 
(2.883) 

0.594*** 
(0.161) 

0.617*** 
(0.172) 

0.582*** 
(0.162) 

LGDPPC -5.526* 
(3.141) 

-1.204*** 
(0.320) 

-0.914*** 
(0.186) 

-0.886*** 
(0.212) 

EMP 0.0125 
(0.0250) 

0.00581 
(0.0218) 

0.00608 
(0.0214) 

0.00568 
(0.0213) 

LELEC 0.709* 
(0.395) 

0.344 
(0.228) - - 

LCELL 0.766** 
(0.278) 

0.683*** 
(0.151) 

0.652*** 
(0.142) 

0.682*** 
(0.151) 

POLRISK -0.761 
(0.661) 

-0.524 
(0.674) 

-0.541 
(0.665) 

-0.543 
(0.622) 

RULE -0.205 
(0.854) 

-0.127 
(0.729) 

-0.0774 
(0.755) - 

TOPEN 0.225 
(0.171) 

0.125 
(0.117) 

0.115 
(0.110) 

0.168* 
(0.0886) 

FDIOPEN 0.0701 
(0.0828) 

0.0926 
(0.0890) 

0.100 
(0.0866) - 

INTEREST -0.0297 
(0.0212) 

-0.0357** 
(0.0180) 

-0.0354** 
(0.0179) 

-0.0361** 
(0.0180) 

INFLATION -0.0248 
(0.0186) 

-0.0316* 
(0.0164) 

-0.0314* 
(0.0165) 

-0.0325* 
(0.0167) 

EXRATE -6.42e-05 
(4.02e-05) 

-3.57e-05 
(2.33e-05) 

-2.33e-05 
(1.70e-05) 

-2.51e-05 
(1.73e-05) 

TAX -0.0154*** 
(0.00473) 

-0.0143*** 
(0.00438) 

-0.0145*** 
(0.00448) 

-0.0148*** 
(0.00406) 

RESOURCE 0.0275*** 
(0.00826) 

0.0323*** 
(0.0109) 

0.0333*** 
(0.00991) 

0.0338*** 
(0.00960) 

LPATENT -0.268 
(0.160) 

-0.226 
(0.165) 

-0.263* 
(0.150) 

-0.243* 
(0.146) 

Observations 133 133 133 133 
R-squared 0.535 - - - 
F-statistics 168.1*** - - - 
Wald chi2 - 2566*** 1926*** 1196*** 

Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ส าหรับผลการศึกษาของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์โดย
แยกพิจารณาเป็นรายประเทศ และเนื่องจากการตรวจสอบปัญหาทางเศรษฐมิติในกรณีของประเทศ
ไทยพบว่าตัวแปร LGDPPC หรือผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงของประเทศผู้รับ
การ ลงทุน  และ LELEC หรือปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรในประเทศผู้รับการลงทุน  มีค่า 
VIF สูง จึงจะอ่านค่าผลการศึกษาจากแบบจ าลองที่ 2 และ 3 เพราะได้ตัดตัวแปร LGDPPC และ 
LELEC ออกจากแบบจ าลองเพ่ือแก้ปัญหาตัวแปรอธิบายมีความสัมพันธ์กันสูง แต่ทั้งนี้ในแบบจ าลองที่ 
3 ได้ตัดตัวแปรที่มีนัยส าคัญต่อการอธิบายตัวแปรตามออก คือ FDIOPEN หรือการวัดระดับการเปิด
ประเทศด้านการลงทุน ซึ่งในที่นี้จึงใช้เพียง TOPEN หรือระดับการเปิดประเทศทางด้านการค้าเป็น
ตัวแทนในการวัดระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนจากไทยเพียงตัวเดียว ส่วนใน
แบบจ าลองที่ 4 เป็นการเพ่ิมการศึกษาในเรื่องของการประกาศนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ที่อนุญาตให้บรรษัทในประเทศออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศได้อย่างเสรี ในเดือนตุลาคม 2010 
จึงได้สร้างตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) เพ่ือทดสอบผลกระทบของนโยบายดังกล่าวต่อ OFDI ของ
ไทย โดยตัวแปรหุ่น D1 คือการก าหนดให้ ปี 2011 เป็นตัวแปรหุ่น และ D2 คือการก าหนดให้ ปี 
2012 เป็นตัวแปรหุ่น 

ส่วนกรณีของประเทศสิงคโปร์จะแบบจ าลองที่ 1 แสดงผลการทดสอบการประมาณค่า
แบบจ าลองแบบ  Fixed Effect ส่วนแบบจ าลองที่ 2 ถึง 4 เป็นการแสดงผลการทดสอบการประมาณ
ค่าแบบจ าลองแบบ  Random Effect แต่ทั้งนี้จากการทดสอบ Hausman ได้ผลว่าการประมาณค่า
แบบ Random Effect เหมาะสมกว่าแบบ Fixed Effect ในกรณีศึกษาประเทศสิงคโปร์ ดังนั้นจึง
เลือกอ่านค่าผลการศึกษาจากแบบจ าลองที่ 4 ที่เป็นการประมาณค่าแบบจ าลองแบบ Random 
Effect และเป็นการเลือกตัวแปร LCELL หรือ ปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คน
ของประเทศผู้รับการลงทุนเป็นตัวแทนในการศึกษาโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้รับการลงทุน ใช้ 
POLRISK หรือ ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความรุนแรง เป็นตัวแทนในการศึกษา
ปัจจัยทางด้านการเมืองในประเทศผู้รับการลงทุน และใช้ TOPEN หรือระดับการเปิดประเทศทางด้าน
การค้าเป็นตัวแทนในการวัดระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนจากสิงคโปร์ 

ขนาดตลาด 
โดยผลการศึกษาพบว่า ขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนมีนัยส าคัญทางบวกต่อ OFDI 

ทั้งของประเทศไทยและสิงคโปร์ โดยการเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงของ
ประเทศผู้รับการลงทุน 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศไทยเพ่ิมขึ้นประมาณ 5.5% และท าให้ OFDI 
ของสิงคโปร์เพ่ิมขึ้นประมาณ 0.6% จะเห็นได้ว่าขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนมีอิทธิพลต่อ 
OFDI ของประเทศไทยค่อนข้างสูงกว่าสิงคโปร์ และผลการศึกษาเป็นไปตามสมมติฐานที่ 1ก ที่ว่า การ
ลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่ 
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ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีของ Dunning (1993) ที่ว่าจุดประสงค์ของการออกไปลงทุนยังต่างประเทศก็เพ่ือ
การแสวงหาตลาด (Marketing – seeking) เพราะถ้าหากประเทศผู้รับการลงทุนมีตลาดขนาดใหญ่ 
ย่อมท าให้บรรษัทข้ามชาติสามารถขยายขนาดการผลิตท าให้ได้รับประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาด 
(Economies of Scale) และมีก าไรเพ่ิมขึ้น อีกทั้งผลการศึกษานี้ยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Buckley el at. (2007), Duanmu and Guney (2009), Beule and Bulcke (2012) และ 
Kolstad and Wiig (2012) 

ก าลังซื้อของตลาด 
ผลการศึกษาก าลังซื้อของตลาดในประเทศผู้รับการลงทุนพบว่ามีทิศทางตรงข้ามกับ OFDI 

ของประเทศสิงคโปร์ นั้นคือการลดลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงของประเทศผู้รับ
การลงทุน 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศสิงคโปร์เพ่ิมข้ึนประมาณ 1% โดยผลการศึกษานี้ไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานที่ 2ก ที่ว่า การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุน
ในประเทศที่มีก าลังซื้อของตลาดสูง (Host Countries Market Demand) อาจเป็นเพราะว่าการ
ลงทุนโดยตรงของประเทศสิงคโปร์นั้นไม่ได้เน้นลงทุนเพ่ือสนองตลาดในประเทศผู้รับการลงทุน ส่วนใน
การศึกษา OFDI ในกรณีประเทศไทยนั้น ตัวแปร LGDPPC หรือก าลังซื้อของตลาดนั้นไม่ได้ถูก
พิจารณาด้วยเนื่องจากเป็นตัวแปรอธิบายที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอธิบายอ่ืนๆสูง จึงจ าเป็นต้องตัด
ตัวแปรดังกล่าวออกจากแบบจ าลอง ส่วนตัวแปร LGDPPC ในแบบจ าลองการศึกษาของประเทศ
สิงคโปร์ที่มีค่า VIF สูงเช่นกันนั้น แต่เมื่อได้ทดลองตัดตัวแปรออกจากแบบจ าลองในการศึกษาเบื้องต้น
แล้วพบว่า ท าให้กระทบกับระดับการมีนัยส าคัญของตัวแปรอ่ืน ซึ่งอาจจะเกิดปัญหา Model 
Misspecification หรือการละเลยตัวแปรอธิบายที่มีอิทธิพลต่อตัวแปร มีผลกระทบมากกว่าปัญหา 
Multicollinearity 

การที่การลงทุนของสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีก าลังซื้อต่ านั้น อาจเป็น
เพราะว่าการลงทุนของสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะแสวงหาแหล่งแรงงานต้นทุนต่ า หรือประเทศที่มีก าลัง
แรงงานมาก เช่นในประเทศจีนที่มีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศสูงถึงกว่า 4,500,000 ล้าน
เหรียญดอลลาร์สหรัฐ แต่กลับมีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวเพียง 3,000 ล้านเหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ นั้นคือแม้จะเป็นประเทศที่มีขนาดใหญ่แต่กลับมีก าลังซื้อของตลาดที่ค่อนข้างต่ า  
เพราะการลงทุนส่วนหนึ่งที่นอกเหนือจากการลงทุนทางการเงินและการประกันภัยของสิงคโปร์แล้ว 
จะเป็นการลงทุนประเภทการผลิตที่ต้องก าลังแรงงานต้นทุนต่ า และหลีกเลี่ยงการขาดแคลนแรงงาน 
เพราะเนื่องจากประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศขนาดเล็กมีประชากรเพียง 5.5 ล้านคน จึงจ าเป็นต้อง
แสวงหาประเทศผู้รับการลงทุนที่ประชากร หรือมีแรงงานมากและต้นทุนต่ า ซึ่งประเทศดังกล่าวโดย
ส่วนใหญ่แล้วเป็นประเทศที่ GDP per Capita ที่อยู่ในระดับต่ า 
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ระดับโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ผลการศึกษาระดับโครงสร้างพ้ืนฐานภายในประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งวัดจากอัตราส่วนของ

การลงทะเบียนใช้โทรศัพท์มือถือต่อประชากร 100 คนพบว่ามีนัยส าคัญทางบวกกับเฉพาะ OFDI ของ
ประเทศสิงคโปร์ นั้นคือการเพ่ิมข้ึนของการลงทะเบียนใช้โทรศัพท์มือถือในประเทศผู้รับการลงทุน 1% 
จะท าให้ OFDI ของประเทศสิงคโปร์เพ่ิมขึ้นประมาณ 0.7% ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 4ก คือ การ
ลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดี 
เนื่องจากระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศผู้รับการลงทุนจะสามารถช่วยให้บรรษัทข้ามชาติที่เข้า
มาลงทุนโดยตรงสามารถด าเนินการผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพและช่วยลดต้นทุนการผลิตได้ ซึ่ง
เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่า เป็น
การลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี (Efficiency - seeking) เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการแข่งขันของบริษัทอันหมายถึงการลดต้นทุนเพ่ือการท าก าไรสูงสุด 

เนื่องจากการลงทุนหลักของประเทศสิงคโปร์เป็นอุตสาหกรรมประเภทการเงินและการ
ประกันภัย ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมที่จ าเป็นต้องเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีการพัฒนาในระดับหนึ่ง เพราะ
ประเทศเหล่านั้นจะเป็นประเทศที่มีตลาดการเงินที่ค่อนข้างเป็นระบบที่ได้รับการพัฒนาแล้ว เช่น
ประเทศในภูมิภาคยุโรป อเมริกาเหนือ และโอเชียเนีย เป็นต้น ซึ่งประเทศเหล่านี้ถือว่าเป็นประเทศที่
พัฒนาแล้วจึงมีโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดี ดังนั้นระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศผู้รับการลงทุนจึงถือ
ได้ว่าเป็นปัจจัยดึงดูดการลงทุนของสิงคโปร์ให้เข้าไปลงทุน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมประเภทการเงิน
และการประกันภัย   

ระดับการเปิดประเทศ 
ผลการศึกษาระดับการเปิดประเทศทางด้านการค้าของประเทศผู้รับการลงทุนพบว่ามี

นัยส าคัญท่ีระดับความคาดเคลื่อน 10% ทางบวกกับเฉพาะ OFDI ของประเทศสิงคโปร์ ซึ่งเป็นไปตาม
สมมติฐานที่ 6ก นั้นคือ การลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศ
ที่มีระดับการเปิดประเทศที่สูงเพราะระดับการเปิดประเทศที่สูงนั้นสร้างบรรยากาศที่ดีต่อการลงทุน
ของต่างชาติเพราะท าให้สะดวกต่อการติดต่อทางธุรกิจหรือมีเสรีทางการเงินสูง โดยเฉพาะกับบรรษัท
ข้ามชาติที่มาจากประเทศก าลังพัฒนาที่ยังมีประสบการณ์หรือความรู้ในการท าธุรกิจระหว่างประเทศ
ที่ยังไม่มากนักจะมีความพอใจที่จะลงทุนในประเทศที่มีระดับการเปิดเทศสูง เพราะไม่ต้องเผชิญกับ
ความยุ่งยากหรือเงื่อนไขข้อจ ากัดต่างๆในการด าเนินธุรกิจระหว่างประเทศ และผลการศึกษานี้ก็
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Duanmu and Guney (2009) และ Beule and Bulcke (2012) 

การที่ระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนเป็นหนึ่งในปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดการ
ลงทุนจากสิงคโปร์ เป็นเพราะว่าลักษณะของอุตสาหกรรมที่เข้าไปลงทุนจะเป็นอุตสาหกรรมการผลิต
ผลิตภัณฑ์ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Assembly) ซึ่งจะเป็นการเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีต้นทุนต่ า และ
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ส่งออกไปขายยังต่างประเทศ ดังนั้นเพ่ือการเข้าถึงปัจจัยการผลิตต้นทุนต่ า การลงทุนของสิงคโปร์จึง
เน้นไปในภูมิภาคท่ีก าลังเติบโต และมีการเชื่อมโยงของเครือข่ายธุรกิจได้ทั่วโลก หรือก็คือเป็นประเทศ
ที่มีระดับการเปิดประเทศท่ีสูง เพ่ือง่ายต่อการส่งออกผลิตภัณฑ์ที่ผลิตในประเทศดังกล่าว 

ต้นทุนทางการเงิน 
ผลการศึกษาอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงซึ่งสะท้อนต้นทุนของแหล่งเงินทุนในประเทศของ

ประเทศผู้รับการลงทุนพบว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับ OFDI ของประเทศไทยและสิงคโปร์ นั้นคือ
หากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศไทย
ลดลง 0.1% และสิงคโปร์ลดลงประมาณ 0.036% ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 7ก ที่ว่า ต้นทุนทาง
การเงินในประเทศผู้รับการลงทุนอาจจะไม่มีนัยส าคัญต่อการอธิบายการลงทุนโดยตรงจากประเทศ
ไทยและสิงคโปร์ แต่ผลการศึกษากลับพบว่ามีนัยส าคัญทางลบ ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่าการลงทุน
โดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะพ่ึงพิงแหล่งเงินทุนในประเทศผู้รับการลงทุนค่อย
ข้างสูง หรือจุดประสงค์ในเข้าไปลงทุนในต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์มีจุดประสงค์เพ่ือการเข้าถึง
แหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ าในอีกทางหนึ่งด้วย 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ผลการศึกษาอัตราเงินเฟ้อซึ่งสะท้อนถึงระดับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศผู้รับ

การลงทุน พบว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับ OFDI ของประเทศไทยและสิงคโปร์ นั้นคือหากอัตราเงิน
เฟ้อในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมข้ึน 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศไทย 0.11% และสิงคโปร์ลดลง
ประมาณ 0.032% หรือกล่าวได้ว่าการท่ีประเทศผู้รับการลงทุนมีอัตราเงินเฟ้อต่ าจะเป็นการดึงดูดเงิน
ลงทุนจากประเทศไทยและสิงคโปร์ให้เข้ามาลงทุนมาขึ้น ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 8ก ที่ว่า การ
ลงทุนโดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราเงินเฟ้ออยู่
ในระดับต่ า เนื่องจาก อัตราเงินเฟ้อระดับต่ าที่สามารถสะท้อนความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และ
ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจก็สะท้อนได้ถึง บรรยากาศในการลงทุน (Climate Investment) ที่ดี 
ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory) ของ Dunning (1973) กล่าวว่าบรรยากาศใน
การลงทุนในประเทศผู้รับ (Climate Investment) เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่สามารถดึงดูดการลงทุนใน
ต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติได้ 

อัตราแลกเปลี่ยน 
ผลการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน โดยใช้อัตราส่วนระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้รับ

การลงทุนต่ออัตราแลกเปลี่ยนประทศผู้ลงทุน (Relative Term) พบว่าอัตราส่วนของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีนัยส าคัญทางบวกกับเฉพาะ OFDI จากประเทศไทย นั้นคือเมื่อค่าเงินบาทแข็งค่ากว่า
ค่าเงินสกุลประเทศผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบ หรือกล่าวคือบรรษัทข้ามชาติของไทยมีแนวโน้ม
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เข้าไปลงทุนในประเทศที่มีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่า ซึ่งผลการศึกษานี้เป็นตาม ทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ 
Aliber (Aliber’s Currency Area Theory) ที่ว่า บรรษัทข้ามชาติของประเทศที่มีพ้ืนที่สกุลเงินแข็ง
ค่าข้ึน จะมีแนวโน้มเข้ามาลงทุนในประเทศที่มีสกุลเงินอ่อนกว่า  เพราะบรรษัทเหล่านั้นสามารถได้รับ
ก าไรสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งมีสกุลเงินอ่อนกว่า เนื่องจากต้นทุนการผลิตใน
ประเทศเหล่านี้ต่ ากว่าในประเทศของบรรษัทข้ามชาติ หรือกล่าวได้ในอีกความหมายหนึ่งว่าประเทศผู้
ลงทุนมีค่าเงินที่แข็งค่ากว่าประเทศผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบก็จะเป็นปัจจัยที่ส่งเสริม OFDI ของ
ประเทศนั้นเอง ดังนั้นปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไม่สามารถระบุได้หรือแยกแยะได้ว่าเป็นปัจจัย
ผลักหรือปัจจัยดึงเพราะเมื่อพิจารณาจากในฝั่งประเทศผู้รับการลงทุนค่าเงินที่อ่อนค่ากว่าก็จะถือว่า
เป็นปัจจัยดึง แต่หากพิจารณาในฝั่งประเทศผู้ลงทุนก็จะถือว่าค่าเงินที่แข็งค่ากว่านั้นเป็นปัจจัยผลัก 
แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล่าวก็เป็นไปตามสมมติฐานที่ว่า ประเทศไทยมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนใน
ประเทศท่ีมีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่าเงินบาทของไทย  

ต้นทุนการด าเนินงาน 
ผลการศึกษาอัตราภาษีซึ่งสะท้อนถึงต้นทุนการด าเนินงานของบรรษัทข้ามชาติที่เข้าไปลงทุน

ในประเทศผู้รับการลงทุน พบว่าอัตราภาษีความสัมพันธ์ทางลบกับ OFDI ทั้งของประเทศไทยและ
สิงคโปร์ นั้นคือหากอัตราภาษีในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศไทย
ลดลง 0.03% และสิงคโปร์ลดลงประมาณ 0.015% ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 10ก ที่ว่าการลงทุน
โดยตรงจากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีระดับอัตราภาษีที่ต่ า 
และเป็นไปตาม Dunning (1993) ที่ว่า เป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาประสิทธิภาพการผลิตหรือ
เทคโนโลยี (Efficiency - seeking) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการแข่งขันของบริษัทอันหมายถึงการลด
ต้นทุนเพื่อการท าก าไรสูงสุด และยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Duanmu and Guney (2009) 

ทรัพยากรธรรมชาติ 
ส าหรับทรัพยากรธรรมชาติในประเทศผู้รับการลงทุน ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์การส่งออกแร่และ

โลหะของการส่งออกสินค้าทั้งหมด พบว่า ระดับทรัพยากรธรรมชาติของประเทศผู้รับการลงทุนมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับ OFDI ทั้งของประเทศไทยและสิงคโปร์ นั้นคือ หากเปอร์เซ็นต์การส่งออกแร่
และโลหะในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 0.06% และ
สิงคโปร์เพ่ิมขึ้นประมาณ 0.03% ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 11ก ที่ว่าการลงทุนโดยตรงจากประเทศ
ไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ อีกทั้งยัง
เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศที่กล่าวโดย Dunning (1993) ที่ว่าการ
ลงทุนเพือ่แสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – seeking) เป็นการออกไปลงทุนใน
ประเทศที่มีความอุดมสมบูรณ์ในทรัพยากร หรือการเข้าถึงวัตถุดิบภายใต้ต้นทุนที่ต่ าที่สุด และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Beule and Bulcke (2012) พบว่าOFDI จากประเทศจีนและอินเดีย
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มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีระดับทรัพยากรธรรมชาติที่สูง ส่วนจ านวนสิทธิบัตรที่สะท้อนถึง 
ระดับนวัตกรรมในประเทศผู้รับการลงทุนนั้นไม่มีนัยส าคัญต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ
ประเทศไทยและสิงคโปร์ 

ระดับนวัตกรรม 
และตัวแปรสุดท้ายที่สามารถอธิบาย OFDI จากไทยและสิงคโปร์ได้ คือระดับนวัตกรรมใน

ประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งมีนัยส าคัญทางลบต่อ OFDI จากสิงคโปร์เท่านั้น กล่าวคือเมื่อหากจ านวน
นวัตกรรมที่จดทะเบียนในประเทศผู้รับการลงทุนเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของสิงคโปร์ลดลง
ประมาณ 0.25% ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 11ก ที่ว่าการลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์มี
แนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีนวัตกรรมสูง ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากลักษณะอุตสาหกรรมของ 
OFDI สิงคโปร์ไม่ใช่อุตสาหกรรมที่ต้องพ่ึงพาระดับนวัตกรรมหรือเทคโนโลยีมากนัก ซึ่งอุตสาหกรรมที่
บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศส่วนใหญ่จะเป็นประเภทการเงินและ
ประกันภัย และการผลิต โดยมีประเทศผู้รับการลงทุนส่วนใหญ่อยู่ในเอเชียซึ่งเป็นประเทศที่ไม่ได้มี
ระดับนวัตกรรมที่สูงมากนักเมื่อเทียบกับประเทศฝั่งยุโรปหรือสหรัฐอเมริกา 

 นอกจากนั้นเมื่อพิจารณาการลงทุนโดยตรงของไทยหลังจาก เดือนตุลาคม ปี 2010 ที่
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศนโยบายที่อนุญาตให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศออกไปลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศได้อย่างเสรีนั้น จึงได้มีการทดสอบว่าหลังจากการประกาศนโยบายเสรีการ
ลงทุนดังกล่าวแล้วจะส่งผลกระทบต่อ OFDI ของไทยอย่าง ซึ่งผลการทดสอบโดยการก าหนดตัวแปร
หุ่นในปี 2011 และ 2012 พบว่าตัวแปรหุ่นในปี 2011 และ 2012 นั้นมีนัยส าคัญทางบวกกับการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทย นั้นแสดงให้เห็นได้ว่าผลกระทบจากการประกาศนโยบายของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีส่วนส่งเสริมให้มีออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเพ่ิมมากยิ่งขึ้น และ
เห็นได้ชัดในปี 2012 ที่มูลค่าการลงทุนในต่างประเทศสูงถึง 12 ,000 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง
เป็นปีที่มีมูลค่าการลงทุนสูงที่สุด (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556) 
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5.2 ผลการศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยผลักและปัจจัยดึง (Relative Term) 

5.2.1 ผลการทดสอบ Panel Unit Root ด้วยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC)  

ตารางท่ี 5.9 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Panel Unit Root 

ตัวแปร ไทย สิงคโปร ์ ระดับความนิ่ง 

ROFDI -13.8854 
(0.0000) 

-14.8615 
(0.0000) I(0) 

RGDP -15.7834 
(0.0000) 

-6.24736 
(0.0000) I(0) 

RGDPPC -15.2878 
(0.0000) 

-5.77953 
(0.0000) I(0) 

RSKILL -5.19048 
(0.0000) 

-7.86077 
(0.0000) I(0) 

RELEC -14.4639 
(0.0000) 

-18.6837 
(0.0000) I(0) 

RCELL -17.6438 
(0.0000) 

-25.0108 
(0.0000) I(0) 

RPOLRISK -8.71658 
(0.0000) 

-12.1617 
(0.0000) I(0) 

RRULE -3.57702 
(0.0002) 

-2.84650 
(0.0000) I(0) 

RTOPEN -11.2986 
(0.0000) 

-9.20318 
(0.0000) I(0) 

RFDIOPEN -11.4921 
(0.0000) 

-8.13478 
(0.0000) I(0) 

RINTEREST -14.0963 
(0.0000) 

-19.6772 
(0.0000) I(0) 

RINFLATION -8.82371 
(0.0000) 

-21.3345 
(0.0000) I(0) 

REXRATE -7.68499 
(0.0000) 

-8.91904 
(0.0000) I(0) 

RTAX -10.3844 
(0.0000) 

-8.33561 
(0.0000) I(0) 

RRESOURCE -10.5666 
(0.0000) 

-13.0292 
(0.0000) I(0) 

RPATENT -4.46012 
(0.0000) 

-35.0596 
(0.0000) I(0) 
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ผลการทดสอบ Panel Unit Root โดยท าการการศึกษาตามวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) 
test และท าการทดสอบทั้งตัวแปรภายนอก คือ Intercept และ Time Trend พบว่าข้อมูลทั้งหมดมี
ความนิ่งที่ ระดับ Level ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

5.2.2 ผลการทดสอบหาแบบจ าลองที่เหมาะสม 

1. ผลทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Test เพ่ือเลือกวิธีประมาณ
ค่าแบบจ าลองที่เหมาะสม ระหว่างการประมาณค่าแบบ Panel Regression หรือ Simple OLS 
Regression 

ตารางท่ี 5.10 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange  
Multiplier (LM) Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 83.08 206.25 
Probabilities 0.0000 0.0000 

พบว่า ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือแบบจ าลอง
ที่เหมาะสมคือ Random Effects Regression หรือควรท าการประมาณแบบจ าลองแบบ Panel 
Regression ในการประมาณค่าท้ัง 2 แบบจ าลอง 

2. ผลการทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบวิธีประมาณค่าแบบจ าลองที่เหมาะสม 
ระหว่างการประมาณค่าแบบ Random Effects หรือ Fixed Effect 

ตารางท่ี 5.11 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Hausman Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 25.59 10.61 
Probabilities 0.0425 0.7799 

พบว่าในแบบจ าลองของประเทศไทย ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั้นคือแบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ Fixed Effects Regression ส่วนแบบจ าลองของ
ประเทศสิงคโปร์ มีค่ามากกว่า 0.05 ท าให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ นั้นคือแบบจ าลองที่
เหมาะสมคือ Random Effects Regression 
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5.2.3 ผลการทดสอบปัญหาทางเศรษฐมิติ 

1. ผลการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดย
การค านวณค่า VIF (Variance Inflation Factor) 

ตารางท่ี 5.12 ค่า VIF ของตัวแปรในแต่ละแบบจ าลอง 

ตัวแปร ไทย สิงคโปร์ 
RGDP 18.14 36.91 
RGDPPC 13.78 36.20 
RPATENT 7.61 12.51 
RFDIOPEN 7.39 11.76 
RRULE 6.53 7.95 
RTOPEN 6.27 6.29 
REXRATE 3.39 4.99 
RTAX 3.34 4.66 
RCELL 3.12 4.05 
RELEC 2.71 3.25 
RRESOURCE 2.20 2.96 
RPOLRISK 1.98 2.24 
RSKILL 1.32 2.08 
RINTEREST 1.19 1.72 
RINFLATION 1.12 1.31 
Mean VIF   5.34 9.26 

  ผลการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity พบว่าโดยรวมแล้วข้อมูลไม่มีปัญหาตัวแปร
อธิบายมีความสัมพันธ์กันมากเท่าใดนัก เนื่องจากค่า VIF ที่ค านวณได้มีค่าต่ ากว่า 10 มีเพียงตัวแปร 
RTOPEN ในแบบจ าลองของประเทศไทยเท่านั้นที่มีค่า VIF เกิน 10 แต่ถือว่าเกินไม่มากนัก จึง
สามารถสรุปได้ว่าไม่มี Multicollinearity 
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2. ผลการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
หรือ Serial Correlation โดยใช้ Woodridge Test 

ตารางท่ี 5.13 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Woodridge Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
F 345.315 66.631 
Probabilities 0.0000 0.0000 

พบว่าข้อมูลในแบบจ าลองของประเทศไทยและสิงคโปร์  เมื่อตรวจสอบปัญหา 
Autocorrelation  ได้ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือ
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีปัญหา Autocorrelation  

3. ผลการตรวจสอบความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 
(Heteroskedasticity) โดยใช้ Wald Test 

ตารางท่ี 5.14 ค่าสถิติและค่า Probabilities ของการทดสอบ Wald Test 

 ไทย สิงคโปร์ 
Chi2 5775.62 990.22 
Probabilities 0.0000 0.0000 

พบว่าข้อมูลของทั้งสามแบบจ าลองได้ค่า ได้ค่า Probabilities มีค่าน้อยกว่า 0.05 ท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีปัญหา Heteroskedasticity ในทั้ง 3 
แบบจ าลอง 

ดังนั้นการประมาณค่าแบบจ าลองจึงต้องใช้วิธีการที่แตกต่างกันออกไป คือ แบบจ าลองของ
ประเทศไทยและสิงคโปร์ (Data Pooled) และแบบจ าลองของประเทศไทย (Data Decomposed) 
จะใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Regression และต้องท า Robust cluster variance เพ่ือ
แก้ปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation ส่วนแบบจ าลองของประเทศสิงคโปร์จะท า
การประมาณค่าแบบ GLS Random Effects Regression เพ่ือแก้ปัญหา Heteroskedasticity และ 
Autocorrelation 
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5.2.4 ผลการศึกษาการประมาณค่าเพื่อเปรียบเทียบปัจจัยผลักและปัจจัยดึง (Relative 
Term) ในแบบจ าลองไทยและสิงคโปร์  

ตารางท่ี 5.15  ผลการศึกษาการประมาณค่าแบบจ าลองประเทศไทย (Relative Term)  

 (1) (2) (3) (4) 
Constant 5.816** 

(2.627) 
5.599** 
(2.180) 

5.628** 
(2.184) 

5.837*** 
(1.674) 

RGDP 14.08*** 
(3.642) 

14.03*** 
(3.635) 

13.72*** 
(3.317) 

13.65*** 
(3.390) 

RGDPPC -16.87*** 
(5.354) 

-16.61*** 
(5.046) 

-16.29*** 
(4.553) 

-16.31*** 
(4.547) 

REMP 0.269 
(0.301) 

0.251 
(0.273) 

0.251 
(0.265) 

0.225 
(0.309) 

RELEC 0.0316 
(0.102) - - - 

RCELL -1.434* 
(0.807) 

-1.437* 
(0.795) 

-1.459* 
(0.775) 

-1.464* 
(0.791) 

RPOLRISK -3.908** 
(1.421) 

-3.894** 
(1.408) 

-3.951** 
(1.393) 

-3.891** 
(1.388) 

RRULE 0.699 
(3.544) 

0.882 
(3.251) 

0.772 
(3.388) - 

RTOPEN 0.943 
(0.992) 

0.962 
(1.004) 

0.893 
(0.915) 

0.909 
(0.894) 

RFDIOPEN -0.254 
(0.625) 

-0.302 
(0.686) - - 

RINTEREST -0.0571 
(0.0433) 

-0.0595 
(0.0403) 

-0.0581 
(0.0408) 

-0.0570 
(0.0402) 

RINFLATION -0.00396 
(0.00938) 

-0.00386 
(0.00928) 

-0.00326 
(0.00960) 

-0.00352 
(0.00990) 

REXRATE 0.670 
(1.184) 

0.597 
(1.162) 

0.652 
(1.148) 

0.597 
(1.176) 

RTAX -4.166*** 
(1.171) 

-4.126*** 
(1.193) 

-4.124*** 
(1.191) 

-4.067*** 
(1.114) 

RRESOURCE 0.194 
(0.319) 

0.187 
(0.319) 

0.204 
(0.317) 

0.188 
(0.344) 

RPATENT 0.0422 
(0.169) 

0.0529 
(0.156) 

0.0575 
(0.150) 

0.0552 
(0.149) 

Observations 142 142 142 142 
R-squared 0.531 0.531 0.530 0.529 
F-statistic 61.64*** 59.16*** 65.37*** 66.43*** 

  Robust standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ตารางท่ี 5.16 ผลการศึกษาการประมาณค่าแบบจ าลองประเทศสิงคโปร์ (Relative Term)  

  (1) FE (2) RE (4) RE (4) RE 
Constant 11.55*** 

(1.400) 
4.108*** 
(0.336) 

4.176*** 
(0.309) 

4.212*** 
(0.327) 

RGDP -6.598*** 
(1.012) 

0.243 
(0.329) - 0.0607 

(0.304) 
RGDPPC 5.455*** 

(1.098) 
-0.685 
(0.478) - - 

RSKILL 0.618 
(1.861) 

-2.618 
(2.172) 

-2.770 
(2.133) 

-2.841 
(2.133) 

RELEC -0.138 
(0.271) 

-0.138 
(0.329) 

-0.458** 
(0.201) 

-0.431** 
(0.201) 

RCELL 0.235 
(0.232) 

0.0410 
(0.245) 

-0.0243 
(0.249) 

-0.0373 
(0.242) 

RPOLRISK -1.466** 
(0.646) 

-1.557** 
(0.784) 

-1.559* 
(0.806) 

-1.564* 
(0.805) 

RRULE -0.279 
(0.544) 

0.227 
(0.620) 

0.257 
(0.659) 

0.227 
(0.678) 

RTOPEN -0.00861 
(0.634) 

0.648 
(0.462) 

0.546 
(0.434) 

0.574 
(0.449) 

RFDIOPEN 0.682* 
(0.380) 

0.341 
(0.290) 

0.278 
(0.273) 

0.323 
(0.297) 

RINTEREST -0.00821 
(0.00504) 

-0.00789 
(0.00723) 

-0.0109 
(0.00692) 

-0.0108 
(0.00712) 

RINFLATION 0.00191 
(0.00427) 

-0.00523 
(0.00746) 

-0.00724 
(0.00734) 

-0.00717 
(0.00736) 

REXRATE -0.581 
(0.544) 

-0.148 
(0.145) 

-0.0299 
(0.100) 

-0.0206 
(0.102) 

RTAX -1.001** 
(0.365) 

-2.091*** 
(0.342) 

-1.917*** 
(0.334) 

-1.953*** 
(0.333) 

RRESOURCE 0.00967 
(0.169) 

0.261* 
(0.135) 

0.251 
(0.1353) 

0.254* 
(0.139) 

RPATENT 0.0404 
(0.150) 

0.0977 
(0.167) 

0.168 
(0.199) 

0.120 
(0.188) 

Observations 130 130 130 130 
R-squared 0.663    
F- statistic 92.03*** - - - 
Wald chi2 - 507.48*** 523.79*** 563.84*** 

  Robust standard errors in parentheses.  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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 ส าหรับผลการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบปัจจัยผลักและปัจจัยดึงที่อยู่ในรูป Relative Term 
หรืออัตราส่วนระหว่างปัจจัยดึงในประเทศผู้รับการลงทุนและปัจจัยผลักในประเทศไทยและสิงคโปร์ 
ซึ่งในกรณีประเทศไทยจะอ่านค่าผลการศึกษาจากแบบจ าลองที่ 4 เนื่องจากเป็นแบบจ าลองที่มีการ
เลือกตัวแปรอธิบายเพ่ือเป็นตัวแทนในการศึกษาปัจจัยเปรียบเทียบดังกล่าวที่เหมาะสมที่สุด นั้นคือ 
ในแบบจ าลองที่ 1 เป็นการประมาณค่าแบบจ าลองที่ใช้ตัวแปรอธิบายทุกตัว ส่วนแบบจ าลองที่ 2 เป็น
การเลือกใช้ตัวแปร LCELL หรือ ปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ต่อประชากร 100 คนของประเทศ
ผู้รับการลงทุนเป็นตัวแทนในการศึกษาปัจจัยทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐานเพียงตัวเดียว โดยตัวตัวแปร 
RELEC หรือปริมาณการบริโภคไฟฟ้าต่อประชากรออกจากแบบจ าลอง ส่วนแบบจ าลองที่ 3 ได้ตัด
แปร FDIOPEN ออกจากแบบจ าลองเพ่ิม ใช้เพียง TOPEN หรือระดับการเปิดประเทศทางด้านการค้า
เป็นตัวแทนในการวัดระดับการเปิดประเทศ และในแบบจ าลองที่ 4 ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ใช้อ่านค่าผล
การศึกษา ได้ตัวแปร RRULE หรือดชันีชี้วัดหลักนิติธรรมออกจากแบบจ าลองเพ่ิมเติมจากแบบจ าลอง
ที่ 2 และ 3 และได้ใช้เพียง ตัวแปร RPOLRISK หรือ ดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและ
ความรุนแรง เป็นตัวแทนในการศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยทางด้านการเมือง  

ส่วนกรณีของประเทศสิงคโปร์จะแบบจ าลองที่ 1 แสดงผลการทดสอบการประมาณค่า
แบบจ าลองแบบ  Fixed Effect ส่วนแบบจ าลองที่ 2 ถึง 4 เป็นการแสดงผลการทดสอบการประมาณ
ค่าแบบจ าลองแบบ  Random Effect แต่ทั้งนี้จากการทดสอบ Hausman ได้ผลว่าการประมาณค่า
แบบ Random Effect เหมาะสมกว่าแบบ Fixed Effect ในกรณีศึกษาประเทศสิงคโปร์ ดังนั้นจึง
เลือกอ่านค่าผลการศึกษาจากแบบจ าลองที่ 4 ที่เป็นการประมาณค่าแบบจ าลองแบบ Random 
Effect และได้ตัดตัวแปร RGDPPC หรือผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัวที่แท้จริงออกจาก
แบบจ าลองเนื่องจากเป็นตัวแปรที่มีปัญหา Multicollinearity หรือเป็นตัวแปรอธิบายที่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอธิบายตัวอ่ืนสูง โดยทั้งนี้ในแบบจ าลองที่ 1 เป็นการประมาณค่าแบบจ าลองที่
ใช้ตัวแปรอธิบายทุกตัว ส่วนแบบจ าลองที่ 2 เป็นแบบจ าลองที่ตัดทั้งตัวแปร RGDPPC และ RGDP 
ออกจากแบบจ าลองแต่พบว่าแบบจ าลองมีค่าสถิติ Chi2 ที่ต่ ากว่าแบบจ าลองที่ 4 จึงเลือกใช้แบบจ าลอง
ที่ 4 ในการอธิบายผลการศึกษา 

ขนาดตลาด 
ส าหรับผลการศึกษาอิทธิพลตัวแปรเปรียบเทียบระหว่างปัจจัยดึง (Pull Factor) ของ

ประเทศผู้รับการลงทุน (Host Country) และปัจจัยผลัก (Push Factor) ของประเทศผู้ลงทุนไทย
และสิงคโปร์ (Home Country) ต่อการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของประเทศไทยและสิงคโปร์
พบว่า อัตราส่วนระหว่างขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนต่อขนาดตลาดของประเทศผู้ลงทุน มี
นัยส าคัญทางบวกกับ OFDI ที่มาจากประเทศไทยเท่านั้น นั้นคือเมื่ออัตราส่วน GDP ของประเทศผู้รับ
การลงทุนเทียบกับไทยเพ่ิมขึ้นจะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมขึ้น กล่าวคือเมื่อขนาดตลาดของประเทศ
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ผู้รับการลงทุนใหญ่กว่าประเทศไทยโดยเปรียบเทียบ จะท าให้การลงทุนโดยตรงของไทยในประเทศ
ผู้รับเหล่านั้นสูงขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วนระหว่าง GDP ของประเทศผู้รับการลงทุนต่อ GDP ของไทย
เพ่ิมข้ึน 1% จะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมข้ึน 13.65% ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในส่วนก่อนหน้านี้
ที่ศึกษาเฉพาะปัจจัยดึงที่พบว่าประเทศมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่   

ส่วนการที่อัตราส่วนขนาดของตลาดในกรณีศึกษาประเทศสิงคโปร์ไม่มีนัยส าคัญนั้นอาจ
เป็นไปได้ว่า GDP หรือ ขนาดตลาด ส าหรับ OFDI ของสิงคโปร์นั้นจะมีลักษณะเป็นทั้งปัจจัยผลักและ
ปัจจัยดึง เพราะจากการศึกษาเฉพาะปัจจัยดึงในส่วนก่อนหน้านี้พบว่า ขนาดตลาดของประเทศผู้รับ
การลงทุนเป็นปัจจัยดึง OFDI ของประเทศสิงคโปร์ ดังนั้นเมื่อน าปัจจัยทั้งสองมาพิจารณาในรูป
อัตราส่วนเพ่ือเปรียบเทียบจึงท าให้อิทธิพลของทั้งสองปัจจัยนั้นหักล้างกันเอง  จากผลการศึกษา
ดังกล่าวทั้งในกรณีประเทศไทยและสิงคโปร์นั้นสอดคล้องกับ สมมติฐานที่ 1ก ที่ว่า การลงทุนโดยตรง
จากประเทศไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่ (Host 
Countries Market Size) ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าขนาดของตลาดมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI 
ทั้งของไทยและสิงคโปร์  

เนื่องจากลักษณะการลงทุนของไทยและสิงคโปร์นั้นมีวัตถุประสงค์ส่วนหนึ่งก็เพ่ือแสวงหา
ตลาดใหม่หรือรักษาส่วนแบ่งตลาดเดิมไว้ โดยในประเทศไทยนั้นธุรกิจขนาดใหญ่หลายแห่งได้ขยายตัว
เต็มศักยภาพการเติบโตในประเทศแล้ว ประกอบกับเศรษฐกิจไทยเติบโตในอัตราที่น้อยกว่าเศรษฐกิจ
ของประเทศอ่ืนในภูมิภาคเดียวกันในช่วงที่ผ่านมา บรรษัทข้ามชาติหลายแห่งจึงจ าเป็นต้องออกไป
ลงทุนในต่างประเทศ เพ่ือแสวงหาตลาดใหม่ที่มีขนาดใหญ่ที่สามารถรองรับต่อความต้องการที่จะ
เติบโตของบรรษัทของไทย เช่น ในประเทศจีน อินเดีย และอินโดนีเซีย เป็นต้น ส่วนในประเทศ
สิงคโปร์นั้นเนื่องจากประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศท่ีมีขนาดเล็ก ตลาดขนาดและก าลังซื้อจึงเล็กตามไป
ด้วยจึงไม่เพียงพอตอบสนองต่อศักยภาพการเติบโตของบรรษัทในประเทศ ดังนั้นบรรษัทข้ามชาติใน
ประเทศสิงคโปร์จึงจ าเป็นต้องออกไปลงทุนในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่ เพ่ือให้ธุรกิจยังสามารถ
เติบโตได้ต่อไป ซึ่งประเทศผู้รับการลงทุนที่มีตลาดขนาดใหญ่ของสิงคโปร์ที่เห็นได้ชัดเจนที่สุดก็คือ
ประเทศจีน โดยสิงคโปร์มีมูลค่าการลงทุนในจีนมากว่าร้อยละ 50 ของการลงทุนในภูมิภาคเอเชีย 
ดังนั้นการลงทุนของไทยและสิงคโปร์นี้จึงมีลักษณะเป็นการลงทุนที่แสวงหาตลาด (Marketing –
Seeking) 

ก าลังซื้อของตลาด 
ผลการศึกษาอัตราส่วนระหว่างก าลังซื้อของตลาดในประเทศผู้รับการลงทุนกับก าลังซื้อของ

ตลาดในประเทศผู้ลงทุนพบว่ามีนัยส าคัญทางลบเฉพาะกับ OFDI จากไทย นั้นคือเมื่ออัตราส่วนของ
ก าลังซื้อลดลงจะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมขึ้น กล่าวคือเมื่อก าลังซื้อของประเทศไทยสูงกว่าประเทศ
ผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบ จะเป็นการส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์ออกไปลงทุน
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โดยตรงในต่างประเทศมากขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วนระหว่าง GDP per Capita ของประเทศผู้รับการ
ลงทุนต่อ GDP per Capita ของไทยเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมขึ้นประมาณ 16%  ซึ่ง
เป็นตามสมมติฐานที่ 2ข ที่ว่า ก าลังซื้อของตลาดของภายในประเทศ (Home Countries Market 
Demand) มีส่วนส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของประเทศไทย ดังนั้นก าลังซื้อของตลาดภายในประเทศ
ไทยจึงเป็นปัจจัยผลักต่อ OFDI ของไทยเอง 

ระดับโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ผลการศึกษาอัตราส่วนระหว่างระดับโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้รับการลงทุนกับระดับ

โครงสร้างพื้นฐานในประเทศผู้ลงทุนพบว่ามีนัยส าคัญทางลบทั้งต่อ OFDI จากไทยและสิงคโปร์ นั้นคือ
เมื่ออัตราส่วนของระดับโครงสร้างพ้ืนฐานลดลงจะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมขึ้น กล่าวคือเมื่อระดับ
โครงสร้างพ้ืนฐานของไทยและสิงคโปร์ดีกว่าประเทศผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบจะเป็นการ
ส่งเสริมให้บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมากขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วน
ระหว่างปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่ของประเทศผู้รับการลงทุนต่อปริมาณการใช้โทรศัพท์เคลื่อนที่
ของไทยเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของไทยเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.5%  และเมื่ออัตราส่วนระหว่าง
ปริมาณการใช้ไฟฟ้าต่อประชากรในประเทศผู้รับการลงทุนต่อปริมาณการใช้ไฟฟ้าต่อประชากรใน
สิงคโปร์เพิ่มขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของสิงคโปร์เพ่ิมขึ้นประมาณ 0.4% ซึ่งผลการศึกษานี้เป็นไปตาม 
สมมติฐานที่ 4ข ที่ว่า ระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีในประเทศจะเป็นปัจจัยที่ช่วยส่งเสริมการลงทุน
โดยตรงของประเทศไทยและสิงคโปร์ให้ออกไปลงทุนในต่างประเทศ (Home Countries 
Infrastructures) ดังนั้นระดับโครงสร้างพ้ืนฐานจึงถือว่าเป็นปัจจัยผลักต่อการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของไทยและสิงคโปร์ เนื่องจากการที่ในประเทศมีระดับโครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีก็จะเป็นการ
เอ้ืออ านวยต่อการผลิตหรือการด าเนินธุรกิจในประเทศ ช่วยให้การผลิตมีประสิทธิภาพ ลดต้นทุน จน
ท าให้บรรษัทในประเทศสะสมศักยภาพที่ได้จากการผลิตในประเทศดังกล่าว มีความพร้อมต่อการ
ออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kayam (2009) ที่พบว่า ระดับ
โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศผู้ลงทุนในทวีปเอเชียมีอิทธิพลทางบวกต่อการออกไปลงทุนของประเทศ
เหล่านี้ 

ปัจจัยทางการเมือง 
ผลการศึกษาอัตราส่วนระหว่างระดับความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศผู้รับการลงทุนต่อ

ระดับความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศผู้ลงทุนพบว่า มีนัยส าคัญทางลบกับ OFDI ทั้งของประเทศ
ไทยและสิงคโปร์ (ค่าคะแนนของระดับความเสี่ยงสูงจะสะท้อนถึงระดับความเสี่ยงในประเทศต่ า ) นั้น
คือ เมื่ออัตราส่วนระหว่างระดับความเสี่ยงทางการเมืองในประเทศผู้รับการลงทุนต่อระดับความเสี่ยง
ทางการเมืองในประเทศไทยและสิงคโปร์ลดลง จะท าให้ OFDI ทั้งของประเทศไทยและสิงคโปร์
เพ่ิมขึ้น กล่าวคือเมื่อระดับความเสี่ยงของประเทศไทยและสิงคโปร์ต่ ากว่า (คะแนนสูงกว่า) ประเทศ
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ผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบ จะเป็นการส่งเสริมให้ประเทศไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศมากขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วนระหว่างดัชนีชี้วัดระดับเสถียรภาพทางการเมืองและความ
รุนแรงของประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศไทยและสิงคโปร์ลดลง 1% จะท าให้ OFDI ของไทยและ
สิงคโปร์เพ่ิมขึ้น 3.9% และ 1.6% ตามล าดับ ซึ่งผลการศึกษานี้ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 5ข ที่ว่า 
ความไร้เสถียรภาพและความเสี่ยงทางการเมืองที่สูงจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศ
ไทยและสิงคโปร์ออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน อาจจะเป็นเพราะการที่ประเทศไทยและสิงคโปร์มี
ระดับความมีเสถียรภาพทางการเมืองที่สูงนั้น รัฐบาลที่มีความมั่นคงอาจท านโยบายที่ส่งเสริมการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของบรรษัทข้ามชาติในประเทศ ดังนั้นความเสี่ยงทางการเมืองจึงมี
ลักษณะเป็นปัจจัยผลักต่อการลงทุนของไทยและสิงคโปร์  

โดยในกรณีนี้ประเทศสิงคโปร์จะเป็นตัวอย่างที่เห็นความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางการเมือง
กับการลงทุนได้อย่างชัดเจนมากที่สุด เนื่องจากรัฐบาลของสิงคโปร์นั้นมีบทบาทค่อยข้างสูงต่อการ
ส่งเสริมการลงทุนของบรรษัทข้ามชาติในประเทศ เนื่องจากบรรษัทที่มีบาบาทส าคัญในการออกไป
ลงทุนในต่างประเทศจะเป็นบรรษัทที่เป็น GLCs หรือ บรรษัทที่มีความเชื่อมโยงกับรัฐบาล เช่น 
Temasek Holdings, Singapore Technologies, MinCom Holdings และ MND Holdings เป็น
ต้น ดังหากระดับเสถียรภาพของรัฐบาลหรือทางการเมืองย่อมจะมีผลต่อการออกไปลงทุนของบรรษัท
ข้ามชาติเหล่านี้ 

ต้นทุนทางการด าเนินงาน 
ผลการศึกษาอัตราส่วนระหว่างอัตราภาษีของประเทศผู้รับการลงทุนต่ออัตราภาษีของ

ประเทศผู้ลงทุน พบว่าอัตราส่วนอัตราภาษีมีนัยส าคัญทางลบกับทั้ง OFDI ของไทยและสิงคโปร์ นั้น
คือเมื่ออัตราส่วนอัตราภาษีลดลงจะท าให้ OFDI จากไทยและสิงคโปร์เพ่ิมขึ้น กล่าวคือ เมื่ออัตราภาษี
ของประเทศไทยและสิงคโปร์สูงกว่าอัตราภาษีของประเทศผู้รับการลงทุนโดยเปรียบเทียบ หรือกล่าว
ได้ว่าเมื่ออัตราภาษีของประเทศผู้รับการลงทุนต่ ากว่าจะเป็นปัจจัยที่ดึงการลงทุนจากประเทศสิงคโปร์
ให้เข้ามาลงทุนมากขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วนอัตราภาษีลดลง 1% จะท าให้ OFDI ของไทยและสิงคโปร์
เพ่ิมขึ้นประมาณ 4% และ 2% ตามล าดับ อีกทั้งผลการศึกษายังสอดคล้องกับผลการศึกษาในส่วน
ก่อนหน้านี้ที่ว่า OFDI จากไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนโดยตรงในประเทศที่มีอัตราภาษีที่
ต่ า จึงสามารถสรุปได้ว่าเป็นไปตามสมมติฐานที่ 10ก ที่ว่า การลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์มี
แนวโน้มที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศที่มีระดับอัตราภาษีที่ต่ า และ สมมติฐานที่ 10ข ที่ว่า ระดับอัตรา
ภาษีที่สูงในประเทศจะเป็นปัจจัยผลักให้บรรษัทข้ามชาติในประเทศสิงคโปร์ออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศแทน ดังนั้นปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการการด าเนินงาน จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าเป็น
ปัจจัยดึงหรือปัจจัยผลักต่อการลงทุนของไทยและสิงคโปร์เพราะหากว่าพิจารณาจากฝั่งประเทศผู้รับ
การลงทุนที่มีอัตราภาษีนิติบุคคลต่ ากว่าไทยและสิงคโปร์ ต้นทุนทางการด าเนินงานก็จะเป็นปัจจัยดึง 
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แต่หากพิจารณาในฝั่งอัตราภาษีในประเทศไทยและสิงคโปร์ที่สูงกว่าประเทศผู้รับการลงทุนโดย
เปรียบเทียบแล้วต้นทุนทางการด าเนินงานที่สูงกว่านี้ก็จะสามารถเป็นปัจจัยผลักการลงทุนของ ไทย
และสิงคโปร์ให้ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศได้เช่นกัน แต่ทั้งนี้ก็สามารถสรุปได้ตามสมมติฐาน
ได้ว่า OFDI ของไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีอัตราภาษีที่ต่ า
กว่าโดยเปรียบเทียบ  

ซึ่งในกรณีนี้จะเห็นได้ชัดในกรณีของประเทศไทย โดยในประเทศไทยนั้นอัตราภาษีนิติบุคคล
จะอยู่ที่ประมาณ 37% จึงมีแนวโน้มออกไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราภาษีที่ต่ ากว่า เช่นใน ฮ่องกง 
สิงคโปร์ อังกฤษ สวิสเซอร์แลนด์ เกาหลีใต้ และบังคลาเทศ ที่มีอัตราภาษีที่ต่ ากว่าไทยดังนั้นจึงเป็น
สาเหตุหนึ่งที่ท าให้บรรษัทข้ามชาติของไทยหลีกเลี่ยงอัตราภาษีที่สูงในประเทศ เพราะจะก่อให้เกิด
ต้นทุนการด าเนินงานที่สูงด้วยการออกไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีอัตราภาษีที่ต่ ากว่าแทน 
ส่วนในประเทศสิงคโปร์แม้ว่า อัตราภาษีในประเทศสิงคโปร์เองจะต่ าอยู่แล้ว คืออยู่ที่ประมาณ 26% 
แต่ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงินก็เป็นอีกปัจจัยที่บรรษัทข้ามชาติในสิงคโปร์ค านึงถึง เช่น การ
ออกไปลงทุนในหมู่เกาะปลอดภาษี (Tax Haven Islands) เช่น เกาะบริติช เวอร์จิน เกาะเคย์แมน 
เป็นต้น โดยในปี 2012 สิงคโปร์มีมูลค่าการลงทุนสะสมในหมู่เกาะบริติช เวอร์จิน และเกาะเคย์แมน 
กว่า 30,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และ 10,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ 

ทรัพยากรธรรมชาติ 
ส าหรับผลการศึกษาปัจจัยเปรียบเทียบของระดับทรัพยากรธรรมชาติ พบว่าปัจจัยนี้มี

นัยส าคัญต่อเฉพาะ OFDI ของสิงคโปร์เท่านั้น นั้นคืออัตราส่วนระหว่างทรัพยากรธรรมชาติ ของ
ประเทศผู้รับการลงทุนต่อประเทศสิงคโปร์ และอัตราส่วนระหว่างจ านวนสิทธิบัตรของประเทศผู้รับ
การลงทุนต่อประเทศสิงคโปร์มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ OFDI สิงคโปร์ กล่าวคือ เมื่อระดับนวัตกรรม
และทรัพยากรธรรมชาติของประเทศผู้รับการลงทุนดีกว่าประเทศสิงคโปร์โดยเปรียบเทียบแล้ว 
(อัตราส่วนสูงขึ้น) จะท าให้ OFDI จากสิงคโปร์เพ่ิมขึ้น โดยเมื่ออัตราส่วนของระดับการส่งออกแร่และ
โลหะเพ่ิมขึ้น 1% จะท าให้ OFDI ของสิงคโปร์เพ่ิมขึ้นประมาณ 0.25%  นั้นคือบรรษัทข้ามชาติของ
สิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีระดับทรัพยากรธรรมชาติอุดมสมบูรณ์กว่า
หรืออาจพิจารณาได้ว่าบรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะหลีกเลี่ยงระดับนวัตกรรมและ
ทรัพยากรในประเทศสิงคโปร์ที่ต่ ากว่าประเทศผู้รับการลงทุนด้วยการออกไปลงทุนในต่างประเทศแทน 
ซึ่งผลการศึกษานี้ได้สอดคล้องกับผลการศึกษาในส่วนก่อนหน้านี้ที่พบว่าระดับทรัพยากรธรรมชาติที่
อุดมสมบูรณ์เป็นปัจจัยดึงดูดการลงทุนจากสิงคโปร์ และสอดคล้องกับสมมติฐานที่ 11ก. ที่ว่าการ
ลงทุนโดยตรงจากสิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะออกไปลงทุนโดยตรงในประเทศผู้รับการลงทุนที่มี ระดับ
นวัตกรรมและทรัพยากรธรรมที่สูง แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 11ข ที่ว่า ระดับนวัตกรรม 
เทคโนโลยี หรือทรัพยากรธรรมชาติที่สูงจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้การลงทุนโดยตรงจากประเทศไทย
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และสิงคโปร์เพ่ิมขึ้น ดังนั้นระดับนวัตกรรม และทรัพยากรธรรมชาติจึงมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงต่อ 
OFDI ของสิงคโปร์ เนื่องจากสิงคโปร์เป็นประเทศขนาดเล็กจึงขาดแคลนทรัพยากรและวัตถุดิบในการ
ผลิต บรรษัทข้ามชาติในประเทศจึงต้องแสวงหาปัจจัยการผลิตจากแหล่งอ่ืนด้วยการออกไปลงทุนใน
ประเทศท่ีมีแหล่งทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ์กว่าในประเทศสิงคโปร์ 

ส าหรับประเทศไทยถึงแม้ว่าปัจจัยเปรียบเทียบของระดับทรัพยากรธรรมชาติจะไม่มีนัยส าคัญ
ต่อ OFDI ของไทย แต่ในผลการศึกษาในส่วนก่อนหน้านั้นพบว่า การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของ
ไทยมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีระดับทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ 
ดังนั้นปัจจัยทางด้านระดับทรัพยากรธรรมชาติจึงมีลักษณะเป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI ของไทย 
เนื่องมาจากประเภทอุตสาหกรรมที่ออกไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยเป็นอุตสาหกรรม
ประเภทการผลิตและอุตสาหกรรมเหมืองแร่และเหมืองหิน จึงจ าเป็นต้องแสวงหาประเทศที่มีระดับ
ทรัพยากรอุดมสมบูรณ์เพ่ือใช้เป็นปัจจัยการผลิต เช่น ประเทศเวียดนามที่มีไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติ 
อินโดนีเซียมีแหล่งน้ ามัน พม่าและลาวเป็นแหล่งอุตสาหกรรม เป็นต้น ดังนั้นการลงทุนของไทยและ
สิงคโปร์นี้จึงมีลักษณะเป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบในการผลิต (Resource – 
Seeking) 

 

 

 

  



บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

ตารางท่ี 6.1 สรุปผลการศึกษา 

ปัจจัย ไทย สิงคโปร์ 
ปัจจัยด้านขนาดของตลาด ปัจจัยดึง ปัจจัยดึง 
ปัจจัยด้านก าลังซื้อของตลาด ปัจจัยผลัก - 
ปัจจัยด้านแรงงาน ไม่มีนัยส าคัญ ไม่มีนัยส าคัญ 
ปัจจัยด้านโครงสร้างพื้นฐาน ปัจจัยผลัก ปัจจัยผลัก 
ปัจจัยด้านการเมือง ปัจจัยผลัก ปัจจัยผลัก 
ปัจจัยด้านการเปิดประเทศ ไม่มีนัยส าคัญ ปัจจัยดึง 
ปัจจัยด้านต้นทุนทางการเงิน ปัจจัยดึง ปัจจัยดึง 
ปัจจัยด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ปัจจัยดึง ปัจจัยดึง 
ปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยน ไม่สามารถระบุได้ ไม่มีนัยส าคัญ 
ปัจจัยด้านต้นทุนการด าเนินงาน ไม่สามารถระบุได้ ไม่สามารถระบุได้ 
ปัจจัยด้านทรัพยากรธรรมชาติ ปัจจัยดึง ปัจจัยดึง 
ปัจจัยด้านนวัตกรรม ไม่มีนัยส าคัญ - 

ที่มา : ผู้วิจัย 

ประเทศไทย 
ผลการศึกษาปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงของไทยพบว่าปัจจัยที่เป็นปัจจัยดึง OFDI ของ

ไทยได้แก่ ตลาดขนาดใหญ่ของประเทศผู้รับการลงทุน ต้นทุนทางการเงินที่ต่ า ความมีเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ และทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ในประเทศผู้รับการลงทุน ส่วนปัจจัยที่เป็นปัจจัย
ผลักในประเทศไทยที่ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของไทยเองได้แก่ ก าลังซื้อของตลาดในประเทศ 
โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศที่ดี และการเมืองที่มีความเสี่ยงต่ าหรือมีเสถียรภาพสูง นอกจากนั้นจาก
การศึกษาตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ในช่วงปี 2011 และ 2012 ท าให้สามารถสรุปได้ว่า การที่
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับ OFDI ของไทย เช่น ธนาคารแห่งประเทศ มีนโยบายส่งเสริมการลงทุนด้วย
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การเปิดเสรีให้บรรษัทในประเทศออกไปลงทุนได้อย่างเสรีเป็นปัจจัยผลักส าคัญที่มีส่วนส่งเสริมให้
มูลค่า OFDI ของไทยเพ่ิมสูงขึ้น 

จากทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory) ที่เป็นทฤษฎีที่อธิบายสาเหตุของการตัดสินใจ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น สามารถอธิบายปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนของไทยได้ ดังนี้ 

1. ปัจจัยด้านการตลาด (Marketing Factor)  
ขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนเป็นปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนโดยตรงของไทย เพราะ

เมื่อขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนใหญ่ขึ้น ย่อมท าให้บรรษัทข้ามชาติของไทยสามารถขยาย
ขนาดการผลิตท าให้ได้รับประโยชน์จากากรประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) และได้ก าไร
เพ่ิมขึ้น ในท านองเดียวกันก าลังซื้อของตลาดในประเทศไทยเองก็เป็นปัจจัยผลักที่ส่งเสริมการลงทุน
โดยในต่างประเทศของไทยด้วยเช่นกัน เพราะถ้าก าลังซื้อในประเทศมีมากก็จะท าให้บรรษัทของไทย
เองสะสมประสบการณ์การด าเนินการอย่างเต็มที่ในการตอบสนองตลาดในประเทศก่อน และสะสม
ศักยภาพนั้นเพื่อการลงทุนในต่างประเทศต่อไป 

2. ปัจจัยด้านต้นทุนและความสามารถในการได้มาซึ่งการผลิต (Availability and Cost of 
Input) 

จากการที่แต่ละประเทศเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต (Factor Endowment) ที่มีความอุดม
สมบูรณ์ที่แตกต่างกัน ซึ่งน าไปสู่ความแตกต่างในด้านราคาและคุณภาพปัจจัยการผลิต ซึ่งปัจจัย
ทางด้านต้นทุนทางการเงินในประเทศผู้รับการลงทุนเป็นปัจจัยดึงการลงทุนของไทย โดยการลงทุน
ของไทยมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนในประเทศที่มีต้นทุนทางการเงินที่ต่ า ส่วน
ทางด้านต้นทุนการด าเนินงานนั้นไม่สามารถระบุได้ว่าเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึงเพราะลักษณะการ
ลงทุนของไทยนั้นมีแนวโน้มหลีกเลี่ยงต้นทุนการด าเนินงานที่สูงกว่าในประเทศเข้าไปลงทุนในประเทศ
ผู้ รับการลงทุนที่มีต้นทุนการด า เนินงานหรืออัตราภาษีนิ ติ บุคคลที่ต่ ากว่ า  นอกจากนั้ น
ทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ในประเทศผู้รับการลงทุนก็เป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI ของไทย โดย
บรรษัทของไทยมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ 

3. ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาล (Government-policies Factors) 
ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาลที่ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ โดยปัจจัยด้าน

โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศไทยเองถือว่าเป็นปัจจัยผลักต่อ OFDI คือ การที่ในประเทศมีระดับโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่ดีก็จะเป็นการเอ้ืออ านวยต่อการผลิตหรือการด าเนินธุรกิจในประเทศ ช่วยให้การผลิตมี
ประสิทธิภาพ  ลดต้นทุน จนท าให้บรรษัทในประเทศสะสมศักยภาพที่ได้จากการผลิตในประเทศ
ดังกล่าว มีความพร้อมต่อการออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น 

4. บรรยากาศการลงทุน (Climate Investment) 
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บรรยากาศการลงทุน คือ ปัจจัยที่ขึ้นอยู่กับความมีเสถียรภาพทางเมืองและเศรษฐกิจ ซึ่ง
ส าหรับประเทศไทยนั้นปัจจัยทางด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจถือว่าเป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI ไทย โดย
ประเทศไทยจะมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนโดยตรงในประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และมีปัจจัยทาง
การเมืองที่มีเสถียรภาพเป็นปัจจัยผลักที่ส่งเสริมการลงทุนของไทยเอง 

ประเทศสิงคโปร์ 
ส าหรับประเทศสิงคโปร์ปัจจัยก าหนดการลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ที่เป็นปัจจัยดึง OFDI 

ของสิงคโปร์ได้แก่ ตลาดขนาดใหญ่ของประเทศผู้รับการลงทุน ระดับการเปิดประเทศสูง ต้นทุนทาง
การเงินต่ า ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ในประเทศผู้รับ
การลงทุน ส่วนปัจจัยที่เป็นปัจจัยผลักในประเทศสิงคโปร์ที่ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์เองได้แก่ 
โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศท่ีดี และการเมืองที่มีความเสี่ยงต่ าหรือมีเสถียรภาพสูง 

จากทฤษฎีแหล่งที่ตั้ง (Location Theory) ที่เป็นทฤษฎีที่อธิบายสาเหตุของการตัดสินใจ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น สามารถอธิบายปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนของสิงคโปร์ได้ ดังนี้ 

1. ปัจจัยด้านการตลาด (Marketing Factor)  
ขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนเป็นปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนโดยตรงของสิงคโปร์ 

เพราะเมื่อขนาดตลาดของประเทศผู้รับการลงทุนใหญ่ขึ้น ย่อมท าให้บรรษัทข้ามชาติของสิงคโปร์
สามารถขยายขนาดการผลิตท าให้ได้รับประโยชน์จาการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) 
และได้ก าไรเพิ่มขึ้น 

2. ปัจจัยด้านต้นทุนและความสามารถในการได้มาซึ่งการผลิต (Availability and Cost of 
Input) 

ส าหรับประเทศสิงคโปร์ปัจจัยทางด้านต้นทุนทางการเงินในประเทศผู้รับการลงทุนเป็นปัจจัย
ดึงการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ โดยการลงทุนของสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับ
การลงทุนในประเทศท่ีมีต้นทุนทางการเงินที่ต่ า ส่วนทางด้านต้นทุนการด าเนินงานนั้นไม่สามารถระบุ
ได้ว่าเป็นปัจจัยผลักหรือปัจจัยดึงเพราะลักษณะการลงทุนของสิงคโปร์นั้นมีแนวโน้มหลีกเลี่ยงต้นทุน
การด าเนินงานที่สูงกว่าในประเทศเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีต้นทุนการด าเนินงานหรือ
อัตราภาษีนิติบุคคลที่ต่ ากว่า นอกจากนั้นทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ในประเทศผู้รับการลงทุน
ก็เป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI ของสิงคโปร์ โดยบรรษัทของสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับ
การลงทุนที่มีทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์กว่าเมื่อเปรียบกับประเทศของตน 
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3. ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาล (Government-policies Factors) 
ปัจจัยทางด้านนโยบายของรัฐบาลที่ส่งเสริมการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ โดยปัจจัยด้าน

โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศสิงคโปร์เองถือว่าเป็นปัจจัยผลักต่อ OFDI คือ การที่ในประเทศมีระดับ
โครงสร้างพ้ืนฐานที่ดีก็จะเป็นการเอ้ืออ านวยต่อการผลิตหรือการด าเนินธุรกิจในประเทศ ช่วยให้การ
ผลิตมีประสิทธิภาพ ลดต้นทุน จนท าให้บรรษัทในประเทศสะสมศักยภาพที่ได้จากการผลิตในประเทศ
ดังกล่าว มีความพร้อมต่อการออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น 

4. บรรยากาศการลงทุน (Climate Investment) 
บรรยากาศการลงทุน คือ ปัจจัยที่ขึ้นอยู่กับความมีเสถียรภาพทางเมืองและเศรษฐกิจ ซึ่ง

ส าหรับประเทศสิงคโปร์นั้นปัจจัยทางด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจถือว่าเป็นปัจจัยดึงต่อ OFDI 
สิงคโปร์ โดยประเทศสิงคโปร์จะมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนโดยตรงในประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
และมีปัจจัยทางการเมืองที่มี เสถียรภาพเป็นปัจจัยผลักที่ส่งเสริมการลงทุน ของสิงคโปร์เอง 
นอกจากนั้นระดับการเปิดประเทศที่สูงของประเทศผู้รับการลงทุนก็เป็นปัจจัยในหนึ่งบรรยากาศการ
ลงทุนที่ดีที่ดึงดูดการลงทุนจากสิงคโปร์ด้วยเช่นกัน 

ส่วนปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนนั้นสามารถอธิบายได้เฉพาะการลงทุนจากประเทศไทย 
โดยการลงทุนของไทยมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีค่าเงินที่อ่อนค่ากว่า ซึ่ง
เป็นไปตามทฤษฎีพ้ืนที่สกุลเงินของ Aliber ที่ว่า การที่แต่ละประเทศมีพ้ืนที่สกุลเงินที่แตกต่างกัน 
และตลาดที่ไม่สมบูรณ์ (Imperfect Market) ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ เมื่อความ
เสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนแปลง บรรษัทข้ามชาติของประเทศที่มีพ้ืนที่สกุลเงินแข็ง
ค่ากว่า จะเข้ามาลงทุนในประเทศที่มีสกุลเงินอ่อนกว่า  เพราะบรรษัทเหล่านั้นสามารถได้รับก าไร
สูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนซึ่งมีสกุลเงินอ่อนกว่า เนื่องจากต้นทุนการผลิตใน
ประเทศเหล่านี้ต่ ากว่าในประเทศของบรรษัทข้ามชาติ  

จากทฤษฎี Electric Theory ของ Dunning (1973) จะเห็นได้ว่าการลงทุนโดยตรงของไทย
และสิงคโปร์นั้นมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนที่คล้ายกันคือ มีลักษณะเป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาตลาด 
(Marketing –Seeking) เพราะจากผลการศึกษาพบว่าทั้งไทยและสิงคโปร์มีแนวโน้มเข้าไปลงทุน
โดยตรงในประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ่ นอกจากนี้ยังเป็นการลงทุนเพ่ือแสวงหาทรัพยากรหรือวัตถุดิบ
ในการผลิต (Resource – Seeking) เพราะจากผลการศึกษาที่ว่าทั้งประเทศไทยและสิงคโปร์นั้นมี
แนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศผู้รับการลงทุนที่มีทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ์ โดยเฉพาะ
ประเทศไทยที่การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศกว่าครึ่งเป็นการลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิตและ
อุตสาหกรรมเหมืองแร่และเหมืองหิน ดังนั้นการลงทุนของไทยจึงมีแนวโน้มเข้าไปลงทุนในประเทศที่มี
ทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ์ ส่วนข้อแตกต่างของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนไทยและสิงคโปร์คือ 
ประเทศสิงคโปร์จะค านึงถึงระดับการเปิดประเทศของประเทศผู้รับการลงทุนด้วย ในขณะที่ประเทศ
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ไทยไม่ได้ค านึงถึงในปัจจัยด้านการเปิดประเทศ และก าลังซื้อของตลาดในประเทศก็มีอิทธิพลต่อ OFDI 
ของไทยเท่านั้น 

6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 จากผลการศึกษาประเด็นที่เห็นได้ชัดเจนมากที่สุดคือปัจจัยทางการเมืองที่ได้ผลสรุปออกมา
ว่าเป็นปัจจัยผลักที่สนับสนุนการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศทั้งของประเทศไทยและสิงคโปร์ ดังนั้น
รัฐบาลควรสร้างเสถียรภาพและความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนเพ่ือสนับสนุนบรรษัทข้ามชาติในประเทศ
ให้ออกไปลงทุนในต่างประเทศได้มากขึ้น โดยสิงคโปร์เป็นประเทศที่ให้ความส าคัญเรื่องการสร้างความ
โปร่งใสของกฎระเบียบและการต่อต้านการทุจริตคอรัปชั่น ซึ่งในปี 2556 สิงคโปร์ถูกจัดอันดับโดย
องค์กรด้านความโปร่งใสระหว่างประเทศ (Transparency International: TI) ให้เป็นประเทศที่มีการ
คอรัปชั่นน้อยที่สุดเป็นอันดับ 5 ของโลก จาก 176 ประเทศ และเป็นอันดับ 1 ในเอเชีย ซึ่งมีลักษณะ
เด่นในเรื่องการมีระบบกฎหมายที่เหมาะสม ความสม่ าเสมอในการด าเนินงานตามกฎหมาย และการ
เข้าถึงข้อมูลและหน่วยงานภาครัฐที่มีความน่าเชื่อถือ ผลจากการด าเนินนโยบายดังกล่าว ท าให้
ปัจจุบันสิงคโปร์เป็นหนึ่งในประเทศที่มีเสรีด้านการค้าและการลงทุน และเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้
สิงคโปร์มีบทบาทอย่างเด่นชัดในการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ  

นอกจากนั้นปัจจัยทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นอีกหนึ่งปัจจัยส าคัญที่ส่งเสริมการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศทั้งของไทยและสิงคโปร์ ดังนั้นนอกจากที่รัฐบาลจะต้องรักษาเสถียรภาพ
ทางการเมืองให้มั่นคงแล้ว จึงควรจะมีนโยบายพัฒนาระบบโครงสร้างพื้นฐานต่างๆในประเทศเพ่ือเป็น
การเอ้ืออ านวยต่อการผลิตหรือการด าเนินธุรกิจในประเทศ ช่วยให้การผลิตมีประสิทธิภาพ ลดต้นทุน 
จนท าให้บรรษัทในประเทศสะสมศักยภาพที่ได้จากการผลิตในประเทศดังกล่าว มีความพร้อมต่อการ
ออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น โดยสิงคโปร์เป็นประเทศที่มีความเพียบพร้อมทางด้านโครงสร้าง
พ้ืนฐาน เช่น ระบบไฟฟ้า  ระบบไอทีและโทรคมนาคม  ระบบการขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่งถือเป็นข้อ
ได้เปรียบของประเทศที่มีปัจจัยที่เอ้ืออ านวยต่อบรรษัทต่างๆในประเทศให้มีศักยภาพในการออกไป
ลงทุนในต่างประเทศได้  

ดังนั้นประเทศไทยจึงควรถือเอาประเทศสิงคโปร์เป็นแบบอย่างและศึกษาเพ่ือเป็นแนวทางใน
การพัฒนาการลงทุนของไทยให้เติบโตได้เทียบเท่ากับสิงคโปร์  เช่น ควรเร่งแก้ปัญหาทางด้านการ
ทุจริตคอรัปชั่นและสร้างเสถียรภาพทางการเมือง รวมทั้งการเร่งพัฒนาระบบโครงพ้ืนฐานในประเทศ
อย่างเป็นรูปธรรมเฉกเช่นประเทศสิงคโปร์ เพ่ือให้เกิดประโยชน์ทั้งในด้านการสนับสนุนการลงทุนและ
ยังเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกด้วย 
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ส าหรับทางด้านนโยบายในประเทศไทยจะเห็นได้ว่าเพ่ิงเริ่มมีการสนับสนุนการออกไปลงทุน
ยังต่างประเทศอย่างชัดเจนในไม่กี่ปีที่ผ่านมา นั้นคือเพ่ิงเริ่มมีนโยบายอนุญาตให้บรรษัทในประเทศ
ออกไปลงทุนได้อย่างเสรีในปี 2010 ถือว่าเป็นการเริ่มที่ค่อนข้างช้าเมื่อเทียบกับประเทศสิงคโปร์ ซึ่ง
นับจากนี้ควรมีหน่วยงานที่เกี่ยวข้องให้การสนับสนุนและส่งเสริมการลงทุนของไทยในลักษณะที่เป็น
เชิงรุกมากข้ึน อย่างเช่น การส่งเสริม OFDI ของสิงคโปร์นั้น ภาครัฐของสิงคโปร์เข้าไปมีบทบาทอย่าง
ชัดเจนโดยการเข้าเจรจาในเรื่องการลงทุนในระดับรัฐบาล ซึ่งจะท าให้การลงทุนของภาคเอกชนที่
ตามมามีความสะดวกรวดเร็วมากยิ่งขึ้น ซึ่งถือว่าเป็นจุดแข็งที่ทางภาครัฐหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
ของไทยควรน ามาปรับใช้กับการส่งเสริมการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทย โดยเฉพาะการเข้า
ไปเจรจาในระดับรัฐบาลในประเทศที่เป็นประเทศเป้าหมายหลักในการลงทุนของผู้ประกอบการไทย 
เช่น ประเทศท่ีมีความอุดมสมบูรณ์ของทรัพยากรการผลิต เพราะอุตสาหกรรมหลักๆที่ออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศของไทยมากกว่าครึ่งจะเป็นอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมเหมืองแร่และเหมือง
หิน เป็นต้น นอกจากนั้นภาครัฐของไทยและสิงคโปร์ควรท าความร่วมมือระหว่างประเทศเพ่ือ
สนับสนุนส่งเสริม OFDI ในระดับ SMEs หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะใน
ประเทศท่ีมีต้นทุนทางการเงินต่ า เพราะต้นทุนทางการเงินเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ดึงดูดการลงทุนของไทย
และสิงคโปร์ เพราะการเข้าถึงแหล่งในเงินทุนในระดับระหว่างประเทศของธุรกิจขนาดเล็กนั้นค่อยข้าง
ยากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ จึงควรมีภาครัฐเข้ามาสนับสนุนและท าความร่วมมือในเรื่องดังกล่าว เพ่ือเป็น
การส่งเสริม SMEs ของไทยและสิงคโปร์ให้เติบโตในเวทีโลกให้มากยิ่งขึ้น และควรจะให้การส่งเสริม
แบบเจาะจงเป็นรายสาขาธุรกิจมากขึ้น และควรมีมาตรการต่างๆที่เน้นให้เกิดผลที่สามารถขจัดปัญหา
และอุปสรรคต่างๆของธุรกิจได้อย่างเจาะจงและเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
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ปริมาณการลงทุนโดยตรงสะสมในต่างประเทศของไทยใน 21 ประเทศผู้รับการลงทุน  ตั้งแต่ปี 
2006 - 2012 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

1 สิงคโปร ์ 1,138.64 1,323.26 1,935.15 2,496.68 4,861.74 6,550.90 7,405.22 

2 ฮ่องกง 717.94 669.04 831.99 833.72 1,741.49 3,250.75 5,274.39 

3 จีน 788.51 1,125.86 1,214.45 1,917.44 1,955.33 3,292.46 4,116.46 

4 สหรัฐอเมริกา 471.60 419.78 546.12 833.10 757.66 2,329.97 3,442.56 

5 ญี่ปุ่น 261.19 129.75 242.53 946.90 798.81 1,804.90 2,650.96 

6 มาเลเซีย 331.75 547.14 882.86 1,221.11 1,519.98 2,110.29 2,477.89 

7 อินโดนีเซีย 346.77 181.37 203.81 268.24 440.29 1,605.45 2,192.75 

8 เวียดนาม 371.59 365.66 460.01 597.57 733.08 1,593.37 1,850.07 

9 
สหราช
อาณาจักร 

103.19 343.42 245.72 312.93 524.96 1,024.45 1,622.63 

10 ออสเตรเลีย 41.69 36.83 36.68 45.60 229.57 983.95 1,479.58 

11 เยอรมนี 48.08 22.75 23.16 40.18 36.12 200.24 1,055.65 

12 เนเธอร์แลนด์ 2.96 35.36 87.94 151.57 187.57 574.80 872.02 

13 อินเดีย 103.87 167.09 168.18 205.87 281.73 631.17 742.34 

14 ฟิลิปปนิส ์ 192.71 217.02 194.85 195.72 258.93 481.91 491.96 

15 แคนาดา 9.70 17.09 22.20 31.06 47.96 317.84 439.65 

16 สวิตเซอร์แลนด์ 60.92 56.39 50.68 54.29 85.22 194.33 273.78 

17 เกาหลีใต้ 11.49 2.93 0.75 0.41 0.85 160.43 209.16 

18 อียิปต์ 12.47 512.50 476.51 465.07 509.79 292.66 174.00 

19 เบลเยียม 21.17 38.69 38.07 51.73 118.98 149.45 160.42 

20 บังกลาเทศ 32.31 29.96 33.77 64.23 95.66 120.95 154.96 

21 ฝรั่งเศส 4.34 19.14 33.91 16.00 25.82 86.13 117.98 

 รวม 5,072.89 6,261.03 7,729.34 10,749.42 15,211.54 27,756.40 37,204.43 
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ปริมาณการลงทุนโดยตรงสะสมในต่างประเทศของสิงคโปร์ใน 19 ประเทศผู้รับการลงทุน  ตั้งแต่ปี 
2006 - 2012 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

1 จีน 33,518.9 40,266.4 54,475.6 62,244.7 72,434.3 85,598.4 90,545.1 

2 
สหราช-

อาณาจักร 
20,197.0 31,415.9 19,925.0 32,492.4 39,502.4 37,254.7 43,158.9 

3 ฮ่องกง 15,586.5 19,973.3 20,054.4 23,425.2 25,008.0 38,903.2 39,169.4 

4 ออสเตรเลีย 10,872.3 17,069.2 18,121.6 23,106.6 33,322.6 35,338.6 38,260.0 

5 อินโดนีเซีย 16,698.1 20,107.4 22,327.1 28,161.8 31,343.1 34,876.2 37,252.0 

6 มาเลเซีย 18,314.1 22,683.7 24,398.1 26,494.8 29,684.5 30,776.8 32,339.1 

7 ไทย 13,076.2 16,937.2 19,205.9 20,433.2 19,981.4 19,654.0 18,451.4 

8 อินเดีย 2,491.8 4,638.9 6,740.9 9,545.2 10,630.8 10,719.2 10,048.1 

9 ญี่ปุ่น 2,527.3 3,949.2 8,039.7 9,388.8 13,566.9 13,559.3 8,973.1 

10 สหรัฐอเมริกา 8,548.1 13,904.5 11,735.7 13,134.5 14,151.3 7,373.9 8,794.5 

11 เนเธอร์แลนด ์ 3,058.0 3,902.4 4,317.4 4,972.4 7,501.9 7,522.2 6,305.9 

12 ฟิลิปปินส ์ 3,345.9 4,093.4 4,291.7 4,978.4 5,235.8 5,342.1 4,962.6 

13 สวิตเซอร์แลนด ์ 594.0 4,406.2 4,752.6 4,738.3 4,433.3 3,392.9 3,684.8 

14 เวียดนาม 1,661.3 2,119.0 2,837.0 3,131.3 2,731.4 3,038.8 3,394.1 

15 เกาหลีใต ้ 3,336.1 3,060.7 2,530.8 2,786.0 3,221.4 2,773.8 2,895.3 

16 เยอรมน ี 598.9 595.8 593.3 998.1 1,715.6 1,652.8 1,699.5 

17 นิวซีแลนด ์ 1,267.7 1,521.3 924.0 1,119.4 1,265.5 1,506.1 1,475.5 

18 แมกซิโก 1,183.0 1,093.0 1,026.0 1,161.2 1,079.4 956.5 1,112.5 

19 แคนนาดา 225.8 101.3 252.3 1,130.2 526.1 791.4 833.9 

 รวม 157,101.0 211,838.8 226,549.1 273,442.5 317,335.7 341,030.9 353,355.7 
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สัดส่วนการลงทุนโดยตรงของไทยและสิงคโปร์ในประเทศผู้รับการลงทุน 

ไทย  สิงคโปร์ 
ล าดับ ประเทศ ร้อยละ  ล าดับ ประเทศ ร้อยละ 

1 สิงคโปร์ 19.90  1 จีน 25.62 
2 ฮ่องกง 14.18  2 สหราชอาณาจักร 12.21 
3 จีน 11.06  3 ฮ่องกง 11.08 
4 สหรัฐอเมริกา 9.25  4 ออสเตรเลีย 10.83 
5 ญี่ปุ่น 7.13  5 อินโดนีเซีย 10.54 
6 มาเลเซีย 6.66  6 มาเลเซีย 9.15 
7 อินโดนีเซีย 5.89  7 ไทย 5.22 
8 เวียดนาม 4.97  8 อินเดีย 2.84 
9 สหราชอาณาจักร 4.36  9 ญี่ปุ่น 2.54 
10 ออสเตรเลีย 3.98  10 สหรัฐอเมริกา 2.49 
11 เยอรมนี 2.84  11 เนเธอร์แลนด์ 1.78 
12 เนเธอร์แลนด์ 2.34  12 ฟิลิปปินส์ 1.40 
13 อินเดีย 2.00  13 สวิตเซอร์แลนด์ 1.04 
14 ฟิลิปปินส์ 1.32  14 เวียดนาม 0.96 
15 แคนาดา 1.18  15 เกาหลีใต้ 0.82 
16 สวิตเซอร์แลนด์ 0.74  16 เยอรมนี 0.48 
17 เกาหลีใต้ 0.56  17 นิวซีแลนด์ 0.42 
18 อียิปต์ 0.47  18 แมกซิโก 0.31 
19 เบลเยียม 0.43  19 แคนนาดา 0.24 
20 บังกลาเทศ 0.42     
21 ฝรั่งเศส 0.32     
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ข้อมูลปัจจัยผลักของประเทศไทย (Home Country: Thailand) 

ตัวแปร Mean S.D. Maximum Minimum 
GDP 202,663.72 12,899.26 185,333.37 223,898.63 
GDP per Capita 3,055.51 180.82 2,813.03 3,352.53 
Employment rate 72.03 0.37 71.70 72.60 
Electricity 
consumption 

7,615.52 480.68 6,665.92 8,070.51 

Mobile cellular 135.37 16.94 103.78 152.13 
Political Risk 0.59 0.04 0.55 0.66 
Rule of Law 0.83 0.00 0.83 0.83 
Trade openness 1.16 0.08 1.03 1.23 
FDI openness 0.38 0.03 0.33 0.42 
Interest rate 3.27 1.26 2.01 5.67 
Inflation rate 3.40 1.34 1.35 5.24 
Exchange rate 33.32 2.54 30.49 37.88 
Tax rate 37.17 0.27 36.90 37.50 
Ores and metals 
exports 

1.31 0.20 1.07 1.70 

No. of patents 9,542.00 432.12 8,736.00 9,951.00 
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ข้อมูลปัจจัยดึงในประเทศผู้รับการลงทุนของไทย (Host Countries: Thailand) 

ตัวแปร Mean S.D. Maximum Minimum 
GDP 1,730,511.81 2,966,154.83 14,231,574.70 61,654.88 
GDP per Capita 23,493.32 18,031.55 55,377.82 443.67 
Employment rate 59.61 6.90 75.70 41.80 
Electricity 
consumption 

5,639.51 4,213.79 16,020.37 109.93 

Mobile cellular 95.94 37.13 229.24 13.21 
Political Risk 0.73 0.09 0.91 0.52 
Rule of Law 0.75 0.17 1.00 0.33 
Trade openness 0.94 0.89 3.75 0.19 
FDI openness 0.71 1.12 5.92 0.02 
Interest rate 2.81 2.65 11.78 -5.62 
Inflation rate 3.98 4.33 22.67 -5.99 
Exchange rate 41.34 129.48 672.63 0.01 
Tax rate 43.13 13.53 81.20 23.00 
Ores and metals 
exports 

5.08 6.30 36.77 0 

No. of patents 80,259.82 146,255.57 652,777.00 299.00 
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ข้อมูลปัจจัยผลักของประเทศสิงคโปร์ (Home Country: Singapore) 

ตัวแปร Mean S.D. Maximum Minimum 
GDP 160,329.05 18,293.43 183,370.56 136,244.62 
GDP per Capita 32,564.03 1,905.74 34,913.95 30,062.56 
Employment rate 64.71 0.89 66.10 63.70 
Electricity 
consumption 

7,615.52 480.68 8,070.51 6,665.92 

Mobile cellular 135.37 16.94 152.13 103.78 
Political Risk 0.90 0.02 0.91 0.88 
Rule of Law 0.83 0.00 0.83 0.83 
Trade openness 3.10 0.28 3.50 2.78 
FDI openness 2.38 0.21 2.61 2.04 
Interest rate 3.53 2.38 6.59 -0.87 
Inflation rate 1.81 2.36 6.26 -1.13 
Exchange rate 0.04 0.00 0.04 0.04 
Tax rate 26.11 1.98 27.90 23.20 
Ores and metals 
exports 

1.31 0.20 1.70 1.07 

No. of patents 9,542.00 432.12 9,951.00 8,736.00 
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ข้อมูลปัจจัยดึงประเทศผู้รับการลงทุนของสิงคโปร์ (Host Countries: Singapore) 

ตัวแปร Mean S.D. Minimum Maximum 
GDP 1,823,779.30 3,081,301.80 14,231,574.70 61,654.88 
GDP per Capita 22,458.67 17,890.65 55,377.82 740.04 
Employment rate 61.59 5.46 75.70 52.70 
Electricity 
consumption 

5,940.52 4,232.88 16,020.37 429.41 

Mobile cellular 99.01 35.76 229.24 14.52 
Political Risk 0.73 0.08 0.87 0.52 
Rule of Law 0.76 0.17 1.00 0.25 
Trade openness 0.84 0.75 3.75 0.19 
FDI openness 0.59 1.07 5.92 0.02 
Interest rate 2.68 2.54 11.78 -5.62 
Inflation rate 3.71 4.10 22.67 -5.99 
Exchange rate 1,507.74 4,435.07 20,828.00 0.50 
Tax rate 42.24 12.56 81.20 23.00 
Ores and metals 
exports 

5.35 6.49 36.77 0.64 

No. of patents 88,419.69 151,024.36 652,777.00 2,033.00 
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ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 
 

นางสาวกฤตพร เสาวภา เกิดเมื่อวันที่ 16 ตุลาคม พ.ศ. 2532 ภูมิล าเนาเดิมอยู่ที่จังหวัด
น่าน ส าเร็จการศึกษาเศรษฐศาสตรบัณฑิต (เกียรตินิยมอันดับ 1) จากคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ ในปีการศึกษา 2554 และได้เข้าศึกษาต่อในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ในปีการศึกษา 2555 
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