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บทคัดย่อ

	 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีบทบาทส�ำคัญต่อการพัฒนาทางเศรษฐกิจของไทยและ
เวียดนามในกรอบความร่วมมือต่างๆ ในปัจจุบัน บทความนี้ใช้แบบจ�ำลอง ARIMAX เพ่ืออธิบายปัจจัย
ด้านเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทยและเวียดนามในรอบระยะเวลา
30 ปีที่ผ่านมา และพยากรณ์ปริมาณการลงทุนของทั้งสองประเทศไปในอนาคต
	 ผลการศึกษาพบว่า ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิ อตัรา
การเปิดประเทศ และอัตราแลกเปลีย่น สามารถใช้เป็นตัวแปรช้ีน�ำการลงทนุโดยตรงของสองประเทศได้ดี
โดยอัตราการเปิดประเทศเป็นปัจจัยที่สร้างผลส่วนเพ่ิมต่อการตัดสินใจลงทุนมากกว่าปัจจัยตัวอ่ืน 
ผลการศึกษานี้ยืนยันความส�ำคัญของนโยบายส่งเสริมการลงทุนในลักษณะเสรี นอกจากน้ีแบบจ�ำลอง
พยากรณ์ว่า ปริมาณการลงทุนโดยตรงของทั้งสองประเทศจะบรรจบกันในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2560

ค�ำส�ำคัญ: การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดัชนีชี้น�ำ แบบจ�ำลอง ARIMAX

Abstract
	
	 The study is premised on the view that Foreign Direct Investment (FDI) plays an important 
role in economic development for Thailand and Vietnam during the past three decades. This paper 
uses ARIMAX model to explain and forecast the pattern of FDI in these two countries.
	 The study finds that GDP per capita, real interest rate, degree of openness and exchange 
rate can be used as leading indicators of FDI in both countries. The marginal effect of degree of 
openness to FDI is the highest among other leading indicators. This result confirms the mutually 
benefit of free trade and investment policy. Moreover, the model predicts that the FDI inflow into 
Thailand and Vietnam will be converged in the first quarter of 2017.
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บทน�ำ
	 ในช่วงทศวรรษ 2530 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศก�ำลงัพัฒนาในเอเชียมุง่เน้นการคุ้มครอง
ผู้ประกอบการในประเทศ และการผลิตเพ่ือทดแทนการน�ำเข้า (Import Substitution Strategy) 
เนื่องจากมุมมองของผู้ก�ำหนดนโยบายที่ให้น�้ำหนักต่อผลด้านลบจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment: FDI) อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบัน ประเทศก�ำลังพัฒนาล้วนสร้างแนวนโยบาย
เสรีนิยมทางเศรษฐกิจ สร้างสิ่งจูงใจต่อนักลงทุน รวมถึงลดต้นทุนธุรกรรมในการประกอบธุรกิจ 
	 นโยบายดังกล่าวมีผลให้ขนาดของการลงทุนจากต่างประเทศไหลเข้าสู่ประเทศก�ำลังพัฒนา
ในเอเชียเพิ่มขึ้น ข้อมูลจากการประชุมสหประชาชาติว่าด้วยการค้าและการพัฒนา (The United Nations 
Conference on Trade and Development: UNCTAD) ชี้ว่า ในปี 2527 มีมูลค่าของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศที่ไหลเข้าสู่ประเทศก�ำลังพัฒนาในเอเชียเพียง 545 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา สามสิบปี
ผ่านไป ในปี 2557 ปริมาณของการลงทุนดังกล่าวมีมากถึง 357,846 ล้านเหรียญสหรัฐ ปรากฏการณ์นี้
อธิบายตามกรอบความคิดเศรษฐศาสตร์ได้ว่า นโยบายที่มุ่งคุ้มครองผู้ประกอบการภายในประเทศจาก
การแข่งขันจากผู้ประกอบการต่างประเทศมักสร้างต้นทุนสูงต่อสวัสดิการของผู้บริโภค และไม่คุ้มค่าใน
ระยะยาว (Brooks, Fan and Sumulong, 2003) ด้วยเหตุนี้ ประเทศก�ำลังพัฒนาจึงมีแนวนโยบายเปิดรับ
การลงทุนจากต่างประเทศเพิ่มมากขึ้นนับจาก พ.ศ. 2531 จนถึงปัจจุบัน โดยไทย และเวียดนามนับเป็น
สองประเทศก�ำลังพัฒนาในเอเชียทีเ่ป็นตวัอย่างของการใช้นโยบายเชิงรกุเพ่ือเปิดรบัการลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศ นอกจากนี้ระดับตวามแตกต่างทางเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศก็มีไม่มากนัก

ตารางที่ 1	 ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทย เวียดนาม และประเทศก�ำลังพัฒนา
	 ในเอเชียระหว่าง พ.ศ. 2531-2557

หน่วย: ล้านเหรียญ USD

2531-2533 2541-2543 2555-2557

ไทย 1,105 6,102(452%) 9,675(58%)

เวียดนาม 76 1,412(1,757%) 9,003(537%)

เอเชีย (ก�ำลังพัฒนา) 18,031 50,492(180%) 82,000(62%)

ที่มา:		 ค�ำนวณจากข้อมูลUnited Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), 
	 	 Foreign Direct Investment database. ตวัเลขในวงเล็บคือ อตัราการเพ่ิมข้ึนจากช่วง 10 ปีก่อนหน้า
หมายเหตุ:	 ในฐานข้อมูล ประเทศก�ำลังพัฒนาในเชียประกอบด้วยอินเดีย มัลดีฟ ศรีลังกา ภูฐาน จีน 
	 	 ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย ไทย และเวียดนาม

	 ข้อมูลใน 3 ปีล่าสุดชี้ว่าทั้งไทยและเวียดนามมีค่าเฉลี่ยของปริมาณการลงทุนจากต่างประเทศ
ใกล้เคียงกันคือ 9,675 และ 9,003 ล้านเหรียญสหรัฐตามล�ำดับ อย่างไรก็ตาม หากน�ำการลงทุนจาก
ต่างประเทศมาหารด้วยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) จะได้ข้อมูล
อีกชุดที่แสดงถึง ความส�ำคัญของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อระบบเศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบ
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ตารางที่ 2	ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศคิดเป็นสัดส่วนต่อ GDP ของไทย เวียดนาม และ
	 ประเทศก�ำลังพัฒนาในเอเชียระหว่าง พ.ศ. 2531-2557

หน่วย: เปอร์เซ็นต์ต่อ GDP

2531-2533 2541-2543 2555-2557

ไทย 2.45 4.97(102%) 3.03(-39%)
เวียดนาม 0.78 4.92(1,171%) 9.51(93%)

เอเชีย (ก�ำลังพัฒนา) 1.36 3.24(138%) 3.05(-6%)

ทีม่า: ค�ำนวณจากข้อมลู United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) และ Foreign 
	 Direct Investment database ตัวเลขในวงเล็บคือ อัตราการเพิ่มขึ้นจากช่วง 10 ปีก่อนหน้า

	 ข้อมลูทีค่�ำนวณช้ีว่า เวยีดนามมสีดัส่วนของการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP ณ ปัจจบุนั 
(9.51%) สงูกว่าประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียมาก ค�ำอธบิายนีต้ัง้อยู่บนสมมตฐิานความไม่พร้อมของปัจจยัพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกจิหลายข้อ (Tien, 2009) อาท ิเวยีดนามมจี�ำนวนแรงงานส่วนเกนิในภาคเกษตรซึง่สร้างมลูค่าเพ่ิม
ค่อนข้างต�่ำ  สาธารณูปโภคพ้ืนฐาน รวมถึงระบบการขนส่งไม่ได้รับการพัฒนา รัฐวิสาหกิจมีขนาดใหญ่ 
และประสบภาวะขาดทุน เป็นต้น
	 การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศมบีทบาทต่อการพัฒนาทางเศรษฐกจิของทัง้ไทย และเวยีดนาม
ทัง้ในอดตี และกรอบความร่วมมอืต่างๆ ในปัจจบุนั บทความนีม้วีตัถปุระสงค์ในอธบิายปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทยและเวียดนามในรอบระยะเวลา 30 ปีที่ผ่านมา 
รวมทั้งสร้างตัวแปรชี้น�ำ  (Leading Indicators) เพื่อพยากรณ์ปริมาณการลงทุนของทั้งสองประเทศไปใน
อนาคต
	 องค์ประกอบของบทความแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ส่วนที่หนึ่งเป็นบทน�ำ  ส่วนที่สองแนวคิดและ
วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องส่วนที่สามเป็นวิธีการศึกษา ส่วนที่สี่เป็นบทสรุป

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 สาเหตขุองการเคลือ่นย้ายปัจจยัทนุรวมถงึเงนิลงทนุจากประเทศหนึง่ไปสูอ่กีประเทศหนึง่เพราะ
นักลงทุนคาดการณ์ผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกว่า และต้องการกระจายความเสี่ยง (Cooper, 2002) 
โดยนกัเศรษฐศาสตร์จ�ำแนกการลงทนุจากต่างประเทศจากมมุมองของประเทศผูร้บั (Host) เป็น 3 ประเภท
คือ (1) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ือทดแทนการน�ำเข้า (Import-substituting FDI) 
(2) การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมการส่งออก (Export-increasing FDI) และการลงทนุโดยตรง
จากต่างประเทศอนัเกิดจากการช้ีน�ำของรฐับาล (Government-initiated FDI) (Moosa, 2002) โดยงานศึกษา
ในอดตีรวมทัง้งานศึกษานีม้สีมมตฐิานว่า ปัจจยัด้านเศรษฐกจิสามารถเป็นตวัแปรช้ีน�ำรปูแบบของการลงทนุ
โดยตรงจากต่างประเทศได้ ปัจจัยดังกล่าวสามารถน�ำมาจัดเป็น 3 กลุ่มดังนี้ (ชนินทร์ มีโภคี และคณะ, 
2554) 
	 หนึ่ง ขนาดของตลาด 
	 ขนาดของตลาดในมุมมองของปัจจัยด้านเศรษฐกิจวัดจาก ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) หรอื ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (GDP per capita) งานศึกษากลุ่มนีม้สีมมตฐิานว่า 
ขนาดของตลาดเป็นปัจจัยที่วัดระดับของอุปสงค์ต่อสินค้า เมื่อขนาดของตลาดใหญ่จะสร้างโอกาสต่อ
สินค้าใหม่ๆ นอกจากนี้รายได้ต่อหัวประชากรก็แสดงถึงอ�ำนาจซื้อของประชากร จากการทบทวนงานวิจัย
ที่เกี่ยวข้องพบว่า ผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมติฐานดูผลการศึกษาอาทิ Pham (2002), Fujimura and 
Edmunds (2006) และ Sufian and Sidiropoulos (2010) เป็นต้น
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	 สอง ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
	 ตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคสามารถแบ่งออกได้เป็น ปัจจยัด้านเศรษฐกจิภายในประเทศ (อตัราภาษี
อัตราเงินเฟ้อสาธารณูปโภคพื้นฐาน) และปัจจัยด้านแรงงาน (ค่าจ้างค่าจ้างขั้นต�่ำ ประสิทธิภาพแรงงาน) 
การพิจารณาตวัแปรกลุม่นีใ้นแบบจ�ำลองเนือ่งจากผูว้จิยัมสีมมตฐิานว่านกัลงทนุต่างประเทศให้ความส�ำคัญ
ต่อตวัแปรเศรษฐกจิมหภาค เพราะสะท้อนต้นทนุการประกอบธรุกจิ และเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ จากการ
ทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า ผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมติฐานดูผลการศึกษาอาทิ Chakrabarti 
(2001), Camposand Kinoshita(2003) และ Fujimura and Edmunds (2006) เป็นต้น
	 สาม คือตัวแปรนโยบายเศรษฐกิจ
	 ตวัแปรนโยบายเศรษฐกิจสามารถวดัได้จากระดบัการเปิดประเทศ และอตัราแลกเปลีย่นตวัแปร
กลุม่นีม้สีมมตฐิานว่าระดบัของการเปิดประเทศแสดงถงึ นโยบายเศรษฐกิจในลกัษณะเสรอีปุสรรคทางการค้า
ที่ลดลงการเอื้ออ�ำนวยด้านการลงทุน และการคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญาซึ่งมีผลในทางบวกต่อ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศผู้รับทุนในลักษณะที่ปรับลดค่าลง
จะท�ำให้เกิดโอกาสที่นักลงทุนสามารถใช้ประเทศผู้รับทุนเป็นฐานการผลิตเพ่ือการส่งออก เนื่องจาก
ความสามารถการแข่งขันที่เพ่ิมข้ึนสมมติฐานนี้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Chakrabarti (2001), 
Camposand Kinoshita (2003), Fujimura and Edmunds (2006) และ Sufian and Sidiropoulos (2010)
	 ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสามารถในการเป็นดัชนช้ีีน�ำการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศจาก
งานศึกษาในอดีตสรุปดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ปัจจัยชี้น�ำการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

ปัจจัยชี้น�ำ
Fujimura and 
Edmunds 
(2006)

Camposand 
Kinoshita 
(2003)

Chakrabarti 
(2001)

Pham
(2002)

Sufian and 
Sidiropoulos

(2010)

GDP (+) (+) (NA) (+) (+)

GDP per capita (+) (NA) (+) (+) (+)

ค่าจ้างขั้นต�่ำ (NA) (-) (-) (NA) (NA)

ประสิทธิภาพแรงงาน (NA) (+) (NA) (NA) (NA)

ระดับการเปิดประเทศ (+) (NA) (NA) (+) (+)

อัตราแลกเปลี่ยน (NA) (NA) (+) (+) (+)

อัตราภาษี (-) (NA) (NA) (-) (NA)

อัตราเงินเฟ้อ (-) (-) (NA) (NA) (-)

ความเอื้ออ�ำนวยด้าน
การลงทุน

(+) (NA) (+) (-) (+)

ทีม่า: รวบรวมโดยนกัวจิยั สญัลักษณ์ (NA) แสดงว่า งานศึกษาทีเ่ก่ียวข้องนัน้ไม่ได้พิจารณาปัจจยัดงักล่าว
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วิธีการศึกษา
	 การประยุกต์แบบจ�ำลอง ARIMAX เพ่ืออธิบายปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในอดีต และพยากรณ์ปริมาณการลงทุนดังกล่าวไปในอนาคต กระบวนการ
มี 3 ขั้นตอน (รายละเอียดดู กมลวรรณ สารพานิช (2555) และ Sufian and Sidiropoulos (2010)) คือ 
(1) ทดสอบความสามารถในการเป็นปัจจัยชี้น�ำ (2) ทดสอบความนิ่งของข้อมูล และ (3) การประมาณการ
และการพยากรณ์

การทดสอบความสามารถในการเป็นปัจจัยชี้น�ำ
	 ในด้านทฤษฎ ีตวัแปรบางตวัมคีวามสามารถในการเป็นตวัแปรช้ีน�ำอาท ิค่าจ้างข้ันต�ำ่ ประสทิธภิาพ
แรงงาน และดัชนีวัดความเอื้ออ�ำนวยด้านการลงทุน แต่มีข้อจ�ำกัดที่มีการเก็บข้อมูลที่ไม่ต่อเนื่องและ
ยาวนานพอ จากข้อจ�ำกดัดงักล่าว ผูว้จิยัเลอืกตวัแปรทีมี่ความสามารถในการช้ีน�ำการลงทนุ 7 ตวัประกอบ
ด้วยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (RGDP) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อจ�ำนวน
ประชากร (GDP PER CAPITA) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ใช้แสดงการเพิ่มขึ้นของระดับราคาหรืออัตรา
เงินเฟ้ออัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (R INTEREST) อัตราการเปิดประเทศ (OPENESS) วัดจากผลรวมของ
มูลค่าการส่งออกและการน�ำเข้าหารด้วยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศอัตราภาษี (TAX) และอัตรา
แลกเปลี่ยน (EXCHANGE) ของไทยและเวียดนามต่อดอลล่าร์สหรัฐน�ำมาทดสอบด้วย Granger Causality 
Test ภายใต้สมมตฐิานหลกั 2 ประการคือ (1) ตวัแปรช้ีน�ำไม่สามารถอธบิาย FDI และ (2) FDI ไม่สามารถ
อธิบายตัวแปรชี้น�ำ 
	 โดยตวัแปรช้ีน�ำทีจ่ะใช้ประมาณการจะต้องเป็นตวัแปรทีป่ฏเิสธสมมตฐิานหลักข้อ (1) และยอมรบั
สมมติฐานหลักข้อ (2) ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 4

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสามารถในการเป็นตัวแปรชี้น�ำ

ประเทศ ตัวแปรชี้น�ำ (Quarterly lag) ที่มาข้อมูล สมมติฐานหลัก (1) สมมติฐานหลัก (2)

เวียดนาม

RGDP (4) (WB) ยอมรับ ปฏิเสธ
GDP PER CAPITA (4) (WB) ปฏิเสธ ยอมรับ

CPI (4) (UNCTAD) ยอมรับ ปฏิเสธ
R INTEREST (3) (WB) ปฏิเสธ ยอมรับ
OPENESS (2) (UNCTAD) ปฏิเสธ ยอมรับ

TAX (4) (WB) ปฏิเสธ ปฏิเสธ
EXCHANGE (2) (UNCTAD) ปฏิเสธ ยอมรับ

ไทย

RGDP (4) (WB) ยอมรับ ปฏิเสธ
GDP PER CAPITA (4) (WB) ปฏิเสธ ยอมรับ

CPI (4) (UNCTAD) ยอมรับ ปฏิเสธ
R INTEREST (3) (WB) ปฏิเสธ ยอมรับ
OPENESS (2) (UNCTAD) ปฏิเสธ ยอมรับ

TAX (4) (WB) ยอมรับ ยอมรับ
EXCHANGE (2) (UNCTAD) ยอมรับ ปฏิเสธ

ทีม่า: ทดสอบโดยผูว้จิยั (WB) แสดงฐานข้อมลู World data bank (UNTAD) แสดงฐานข้อมลู United Nations 
	 Conference on Trade and Development
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	 ผลการทดสอบพบว่า ทั้งไทยและเวียดนามมีปัจจัยช้ีน�ำการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ร่วมกันคือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (GDP PER CAPITA) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 
(R INTEREST) และอัตราการเปิดประเทศ (OPENESS) ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน (EXCHANGE) เป็นปัจจัย
ชี้น�ำเฉพาะในประเทศเวียดนาม

การทดสอบความนิ่งของข้อมูล
	 ข้อมูลอนุกรมเวลาโดยทั่วไปดังเช่น การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะมีลักษณะไม่นิ่ง 
(Non-Stationary) ท�ำให้การประมาณการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious Regression) 
ซึ่งสามารถทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วย Unit Root Test สมมติฐานหลักคือ ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง
จะถูกปฏิเสธเมื่อ MacKinnon p-value < .05 และโดยทั่วไปเมื่อเผชิญข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม่นิ่ง 
นักวิจัยจะท�ำการหาผลต่าง (Differences) เพื่อท�ำให้ข้อมูลที่จะน�ำไปประมาณการมีลักษณะนิ่งเสียก่อน
	 ผลการทดสอบ Unit Root Test ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั้งไทยและเวียดนาม
แสดงผลลักษณะเดียวกันคือ เป็นข้อมูลลักษณะไม่นิ่ง โดยผู้วิจัยท�ำการหาผลต่างล�ำดับที่ 1 แล้วทดสอบ
อีกครั้งพบว่า ผลต่างล�ำดับที่ 1ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั้งไทยและเวียดนามมีลักษณะนิ่ง
ตามที่ต้องการ

ภาพที่ 1 กราฟของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและผลต่างล�ำดับที่ 1 ของไทยและเวียดนาม
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การประมาณการและการพยากรณ์
	 แบบจ�ำลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) พัฒนาจากงานของ Box 
and Jenkin (1970) โดยแบบจ�ำลอง ARIMA (p,d,q) มีรูปทั่วไปของสมการดังนี้

	 โดยที่ตัวแปรตาม FDI
t 
คือ ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ณ เวลา t       คือ

สัญลักษณ์ของการหาผลต่างระดับที่ d และ Ɛ
t 
คือตัวรบกวนก�ำหนดให้มีคุณสมบัติเป็น White Noise

	 ส่วนแบบจ�ำลอง ARIMAX เป็นการเพ่ิมตวัแปรช้ีน�ำเข้าไปในแบบจ�ำลอง ARIMA โดยมเีป้าหมาย
ให้การพยากรณ์มีความคลาดเคลื่อนลดน้อยลง ท�ำให้แบบจ�ำลอง ARIMAX มีรูปของสมการดังนี้ 

	 โดยที ่X
t 
คือ ปัจจยัช้ีน�ำปรมิาณการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ ณ เวลา t และ k คือจ�ำนวน

คาบเวลาล่าช้า (Lag)

	 ตัวแปรตามในการประมาณการคือ ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทยและ
เวยีดนามระหว่างปี 2531 ถงึ 2557 ลกัษณะรายไตรมาสจ�ำนวน 104 ข้อมลู เมือ่พิจารณาจาก Correlogram 
ของข้อมลูทีม่ลีกัษณะนิง่เพ่ือเลือกแบบจ�ำลองทีเ่หมาะสม ในกรณเีวยีดนาม ตวัแปรอิสระ (X) ประกอบด้วย 
ผลต่างล�ำดับที่ 1 ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน Lag ที่ 1 และ 9 และ SHOCK ใน Lag ที่ 4
ส่วนกรณีไทย ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ผลต่างล�ำดับที่ 1 ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศใน 
Lag ที่ 1 และ 4 และ SHOCK ใน Lag ที่ 4 โดยทั้งสองประเทศใช้ปัจจัยชี้น�ำร่วมกัน 3 ตัวคือ ผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (GDP PER CAPITA) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (R INTEREST) และ
อัตราการเปิดประเทศ (OPENESS) 
	 ผลการประมาณการเปรียบเทียบแบบจ�ำลองที่ไม่ใช้ตัวแปรชี้น�ำ  (ARIMA) และแบบจ�ำลองที่ใช้
ตัวแปรชี้น�ำ (ARIMAX) แสดงดังตารางที่ 5

d
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ตารางที่ 5 ผลการประมาณการ
ตัวแปรอิสระ 
(Quarterly lag)

เวียดนาม ไทย
ARIMA ARIMAX ARIMA ARIMAX

D(FDI) (1)
15.32*
(0.19)

1.81*
(0.12)

12.01*
(0.22)

0.98*
(0.20)

D(FDI) (4) - -
2.81*
(0.16)

0.07*
(0.08)

D(FDI) (9)
-8.36*
(0.11)

-0.91*
 (0.04)

- -

SHOCK (4)
-7.69*
(2.66)

-3.38
(3.97)

-4.92*
(2.13)

-1.75
(4.32)

GDP PER CAPITA (4) -
2.01*
(2.06)

-
3.84*
(1.20)

R INTEREST (3) -
-0.97*
(0.00)

-
-0.87*
(0.06)

OPENESS (2) -
7.23*
(2.58)

-
5.42*
(1.25)

EXCHANGE (2) -
1.92*
(0.30)

- -

Adjust R2 0.30 0.39 0.32 0.41
Root Mean Square Error 330.17 313.14 310.25 299.75

ที่มา: การประมาณการโดยผู้วิจัย สัญลักษณ์ *= p < 0.05 ตัวเลขในวงเล็บคือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

	 จากผลการประมาณการพบว่า ดัชนีชี้น�ำทุกตัวมีทิศทางตรงตามความคาดหมายจากสมมติฐาน
และมีนัยส�ำคัญทางสถิติมากกว่า 95 เปอร์เซ็นต์ในการอธิบายปริมาณของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศของไทยและเวียดนามในช่วงเวลาที่พิจารณาและเมื่อเปรียบเทียบค่า Root Mean 
Square Error พบว่า แบบจ�ำลองที่ใช้ตัวแปรชี้น�ำ (ARIMAX) สามารถอธิบายการลงทุนโดยตรงจากต่าง
ประเทศของไทยและเวียดนามในรอบระยะเวลา 30 ปีที่ผ่านมาได้ดีกว่า ผู้วิจัยจึงใช้แบบจ�ำลอง ARIMAX 
ในการพยากรณ์ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของทั้งสองประเทศไปในอนาคต 6 ไตรมาส 
ซึ่งให้ผลดังตารางที่ 6

ตารางที่ 6 ค่าพยากรณ์ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
หน่วย: ล้านเหรียญ USD

2559 (Q1) 2559 (Q2) 2559 (Q3) 2559 (Q4) 2560 (Q1) 2560 (Q2)

เวียดนาม 2108.19 2104.03 2139.84 2215.53 2331.09 2486.92

ไทย 2132.59 2128.53 2153.84 2228.78 2332.59 2469.78

ที่มา: การประมาณการโดยผู้วิจัย

	 ความแม่นย�ำของค่าพยากรณ์สามารถตรวจสอบจากข้อมลูทีเ่กิดข้ึนจรงิ อย่างไรก็ตาม ฐานข้อมลู
ปรมิาณการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศมกีารรายงานในลักษณะล่าช้าค่อนข้างมาก และนยิามของการลงทนุ
ดงักล่าวไม่สอดคล้องกนัตามองค์กรทีจ่ดัเก็บ ในกรณเีวยีดนาม กระทรวงการวางแผนและการลงทนุ (MPI) 
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นิยามปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจากปริมาณการลงทุนรวมของ Foreign Investment 
Enterprises (FIEs) ซึ่งมีผลให้ข้อมูลที่รายงานมีลักษณะการประมาณการข้ันสูง (Over-estimated) 
เนื่องจากไม่จ�ำแนกสัดส่วนของการลงทุนที่เกิดจากต่างประเทศและหุ้นส่วนในเวียดนาม (Tien, 2009) 
ส่วนประเทศไทยธนาคารแห่งประทศไทยนยิามการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศว่า เป็นปรมิาณการลงทนุ
ระยะยาวของผู้มีถิ่นที่อยู่นอกประเทศประกอบด้วย 3 ส่วนคือ (1) ทุนเรือนหุ้น (Equity capital) โดยต้อง
ถอืหุน้อย่างน้อยร้อยละ 10 (2) เงนิกูยื้มในเครอื (Lend to affiliates) และ (3) ก�ำไรสะสม สงัเกตว่า ข้อมลู
ของไทยมีลักษณะการประมาณการข้ันต�ำ่  (Under-estimated) เนื่องจากยังขาดในส่วนของการน�ำรายรับ
จากผลประกอบการมาลงทุนเพิ่ม

บทสรุป
	 บทความนีป้ระยุกต์ใช้แบบจ�ำลองทางเศรษฐมติทิีม่กีารสร้างตวัแปรช้ีน�ำเพ่ืออธบิาย และพยากรณ์
ปริมาณของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทยและเวียดนาม ผลการศึกษาพบว่า
	 1. ขนาดของความต้องการซื้อของประชากรที่วัดจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อ
ประชากร และต้นทุนในการประกอบธุรกิจที่วัดจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง สามารถเป็นตัวแปรช้ีน�ำ
การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ ขณะเดยีวกนั นกัลงทนุให้ความส�ำคัญกับนโยบายการลงทนุทีม่ลัีกษณะ
เสรี และการลดต้นทุนธุรกรรมในการด�ำเนินธุรกิจซึ่งวัดจาก อัตราการเปิดประเทศดังนั้นหากไทยยังคง
ต้องการดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศจึงควรส่งเสริมนโยบายการลงทุนที่มีลักษณะเสรีต่อไป
	 2. อัตราการเปิดประเทศ เป็นปัจจัยเชิงนโยบายมีผลส่วนเพ่ิม (Marginal Effect) มากกว่า
ตัวแปรช้ีน�ำอื่น และมีผลในการอธิบายการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของเวียดนามมากกว่าไทย
ในช่วง 2531 ถงึ 2557 ดงันัน้ในการด�ำเนนินโยบายเพ่ือส่งเสรมิการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศผูก้�ำหนด
นโยบายจึงควรให้ความส�ำคัญกับปัจจัยนี้เป็นล�ำดับแรกผลการศึกษานี้มาจากข้อเท็จจริงที่ว่า เวียดนาม
มีการปรับแนวนโยบายลักษณะเอื้ออ�ำนวยต่อการลงทุนภายหลังประเทศไทย (เวียดนามเริ่มนโยบาย
เสรีนิยมทางเศรษฐกิจที่ชื่อว่า Doi Moi ในปี 2529 และมีกฎหมายการลงทุนของเวียดนามฉบับแรกในปี 
2533 ส่วนประเทศไทยเริ่มประกาศใช้พระราชบัญญัติส่งเสริมการลงทุนฉบับแรกตั้งแต่ปี 2520)
	 3. อนึ่งเป็นที่สังเกตว่า แม้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงจะไม่สามารถช้ีน�ำ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ แต่ในทางตรงข้ามการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นปัจจัยที่
สามารถชี้น�ำผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงได้ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Cooper (2002) 
และ Sufian and Sidiropoulos (2010) ดังน้ันผู้ก�ำหนดนโยบายจึงมีแนวโน้มที่จะด�ำรงแนวนโยบายที่
เอื้ออ�ำนวยต่อนักลงทุนต่างประเทศต่อไปในอนาคต
	 4. ในกรณีเวียดนาม อัตราแลกเปลี่ยนสามารถเป็นปัจจัยช้ีน�ำการลงทุนเนื่องจากนักลงทุน
ยังสามารถใช้เวียดนามเป็นฐานการผลิตเพ่ือการส่งออกซึ่งต่างจากไทยที่มีต้นทุนการผลิตสูงกว่าโดย
เปรียบเทียบ
	 5. หากโครงสร้างเศรษฐกจิและนโยบายส่งเสรมิการลงทนุของทัง้ไทยและเวยีดนามในอนาคตไม่มี
การเปลี่ยนแปลงจากเดิมมากนัก ค่าพยากรณ์ของปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของทั้งสอง
ประเทศจะบรรจบกันในไตรมาสที่ 1 ของปี 2560 ซึ่งจะเป็นปัจจัยส่งเสริมให้ความแตกต่างทางเศรษฐกิจ
ของไทยและเวยีดนามมแีนวโน้มลดลงเรือ่ยๆ ในอนาคต เนือ่งจากผลการศึกษาช้ีว่าการลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศสามารถช้ีน�ำผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงได้อย่างไรก็ตาม ความแม่นย�ำของ
แบบจ�ำลองจะเพ่ิมข้ึนหากงานศึกษาในอนาคตสามารถเพ่ิมปัจจัยเชิงนโยบายเข้าร่วมในการพยากรณ์
ซึ่งอาจต้องรอให้มีข้อมูลที่ต่อเนื่องและยาวนานเพียงพอ 
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