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บทคัดย่อ 
 

การวิจัยครั ้งนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อวัดน้ำหนักปัจจัยเสี ่ยงเพื ่อการพิจารณาลงทุนโดยตรง ในต่างประเทศ (FDI)                       
ของนักลงทุนต่างชาติในประเทศกลุ่ม CLMV และวิเคราะห์ผลกระทบของความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ                       
ที่ส่งผลต่อการไหลเข้าของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสู่กลุ่มประเทศ CLMV ดำเนินการวิจัยโดยใช้แบบจำลอง FIRM                         
ของ McGowan and Moeller เลือกปัจจัยเสี ่ยง 2 มิติ ได้แก่ มิติทางการเมือง ประกอบด้วย เสถียรภาพด้านการเมือง                   
และเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ และเศรษฐกิจสีเทา และมิติทางเศรษฐกิจ ประกอบด้วย รายได้ประชาชาติต่อหัว                  
อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ โดยใช้ข้อมูลจากองค์กรสากลที่เผยแพร่บนเว็บไซต์ระหว่างปี                     
ค.ศ.2002-2019 มาใช้เพื่อการวิเคราะห์น้ำหนักปัจจัยเสี่ยงเพื่อการพิจารณาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและใช้การวิเคราะห์             
การถดถอยอย่างง่าย เพื ่อวิเคราะห์ผลกระทบของความเสี ่ยงที ่คำนวณได้กับกระแสการลงทุนโดยตรงต่างประเทศ                         
จากต่างประเทศสู่กลุ่มประเทศ CLMV ผลที่ได้จากการวิจัย พบว่า น้ำหนักแต่ละปัจจัยเสี ่ยงที่นักลงทุนต่างชาติกำหนด                  
ของประเทศกัมพูชา มีค่าน้ำหนักเฉลี่ยในมิติทางการเมือง คือ 0.65, 0.20 และ -1.20 มิติทางเศรษฐกิจ คือ 0.59, 0.68                  
และ -0.48 ตามลำดับ ประเทศ สปป.ลาว มิติทางการเมือง คือ 19.83, -2.28 และ -32.77 มิติทางเศรษฐกิจ คือ -1.66, -4.31 
และ 10.10 ตามลำดับ และประเทศเวียดนาม มิติทางการเมือง คือ -0.96, -1.79 และ -4.19 มิติทางเศรษฐกิจ คือ 6.15, 2.09 
และ -1.73 ตามลำดับ ประเทศเมียนมา ค่าที่เหมาะสมในมิติทางการเมือง คือ 0.20, 0.32 และ 0.60 มิติทางเศรษฐกิจ คือ 
0.17, 0.15 และ 0.50 ตามลำดับ ปัจจัยเสี ่ยงที ่มีน้ำหนักเป็นค่าบวกให้ผลเชิงบวกต่อความเสี ่ยงต่อการลงทุนโดยตรง                     
จากต่างประเทศ และปัจจัยเสี่ยงที่มีน้ำหนักเป็นค่าลบให้ผลเชิงลบต่อความเสี่ยงต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ นั่นคือ
อุปสรรคการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศกลุ่ม CLMV ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้นำมาใช้คำนวณความเสี่ยง FDI แล้ว
ให้ผลกระทบในเชิงบวกต่อกระแส FDI ในแบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 สำหรับกัมพูชา สปป.ลาว 
และเวียดนาม ส่วนเมียนมา มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05   
 

คำสำคัญ : ความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ; การลงทุนโดยตรงต่างประเทศ ; กลุ่ม CLMV ; มิติทางการเมือง ;               
มิติทางเศรษฐกิจ 
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ABSTRACT 
 

The objectives of this research were to measure the weights of risk factors for direct investment of 
investor in CLMV countries and aanalyze the impact of foreign direct investment risks on the inflow of foreign 
direct investment to CLMV countries. The research was conducted using the FIRM model based on McGowan 
and Moeller's method. The two dimensions of risk factors that were selected consisted of the political 
dimension, including political and economic stability, corruption of government officials, and economic 
dimension consisting national income per person, inflation rate, and the difficulty of doing business.                     
The data was analyzed from the international organizations published on the website between 2002  and 
2019. The regression analysis was used to analyze the impact of calculated risks on foreign direct investment 
flows from FDI to CLMV countries. The results found that the weight of each risk factor that foreign investors 
have determined in Cambodia has an average weight in the political dimensions of 0.65 , 0.20 , and -1.20 , 
and the economic dimensions of 0.59 , 0.68 , and -0.48 , respectively. In Lao PDR, the political dimensions 
were weighed at 19.83, -2.28, and -32.77, and the economic dimensions were weighed at -1.66, -4.31, and 
10.10 , respectively. In Vietnam, the political dimensions were weighed at -0.96 , -1.79 , and -4.19 , and the 
economic dimensions were weighed at 6 . 1 5 , 2 . 0 9 , and -1 . 7 3 , respectively. In Myanmar, the appropriate 
value in the political dimensions were at 0.20, 0.32, and 0.60, and the economic dimensions were at 0.17, 
0.15 , and 0.50 , respectively. Positive weight-risk factors have had positive effects on FDI risk, and negative 
weight-risk factors on FDI was FDI investment barriers in CLMV countries. The coefficients were used to 
calculate FDI risk and resulted in a  a positive impact on FDI flows in a regression model with a significant 
level of 0.01 for Cambodia, Lao PDR and Vietnam, Myanmar was significant at the level of 0.05. 
 

Keywords : Foreign Direct Investment Risk ; Foreign Direct Investment ; CLMV Countries ; Political Dimensions 
; Economic Dimensions 

 
บทนำ 

 

การลงทุนโดยตรงต่างประเทศ (Foreign Direct Investment หรือ FDI) คือ การที่ชาวต่างชาติเข้าไปมีส่วนร่วม
บริหารธุรกิจที่อยู่ในประเทศอื่นโดยมีการถือหุ้นในกิจการนั้นตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึ้นไป หลังจากประเทศสมาชิกอาเซียนได้รวมกัน
เป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอย่างเป็นทางการเมื่อปลายปี 2558 กัมพูชา สปป.ลาว เมียนมา และเวียดนาม หรือประเทศ 
ในกลุ ่ม CLMV ได้เป็นตลาดเศรษฐกิจใหม่สำหรับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในอาเซียน เนื ่องจากกลุ่ม CLMV                            
มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง อัตราค่าจ้างแรงงานต่ำ มีความพร้อมทางทรัพยากรและมีเสถียรภาพทางการเมือง                     
รวมทั้งเศรษฐกิจของกลุ่ม CLMV พึ่งพาภาคต่างประเทศสูงและมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง การจัดทำดัชนีบทบาททางเศรษฐกิจ
ใน CLMV (KR CLMV Economic Presence Index: CLMV-EPI) ของ Kasikorn Research Center (2017) บ ่งช ี ้ ว ่ าจีน               
มีบทบาทสำคัญสุดต่อเศรษฐกิจของประเทศกลุ ่ม CLMV รองลงมาเป็นเกาหลีใต้ ไทย ญี ่ปุ ่น และมาเลเซีย ตามลำดับ                      
ส่วนในด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ สิงคโปร์ มีบทบาทสำคัญสุด รองลงมาเป็น จีน เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น ไทย และ
มาเลเซีย ตามลำดับ Jaroonpipatkul (2019) ได้ว ิเคราะห์โอกาสทางเศรษฐกิจที ่น่ าสนใจใน CLMV ว่าไทยมีโอกาส                             
จากข้อได้เปรียบด้านตำแหน่งที่ตั ้งทางภูมิศาสตร์และความสัมพันธ์ใกล้ชิดเป็นทุนเดิม และภาคการเงินในกลุ่ม CLMV                       
ยังสามารถพัฒนาได้มาก ธุรกิจเกี่ยวกับการเงินและการธนาคารยังขยายการลงทุนเข้าไปได้ง่าย CLMV จึงมีจุดเด่นที่น่าสนใจ
สำหรับผู้ประกอบการไทย สามารถเลือกลงทุนได้ทั้งธุรกิจส่งออกและธุรกิจแฟนไชส์ 

ประเทศไทยให้ความสำคัญด้านการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมาอย่างต่อเนื่อง จะเห็นได้จากในแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ.2560-2564) ภายใต้ยุทธศาสตร์ที่ 10 มุ่งเน้นการพัฒนาและขยายความร่วมมือ
ทั้งด้านเศรษฐกิจ สังคม ความมั่นคง และอื่นๆ กับมิตรประเทศ กำหนดแนวทางการดำเนินนโยบายการค้าและการลงทุนที่เสรี
เปิดกว้างและเป็นธรรม เพื่อเสริมสร้างบรรยากาศในการประกอบธุรกิจ ดำเนินยุทธศาสตร์เชิงรุกในการแสวงหาตลาดใหม่ๆ 
ส่งเสริมให้ผู ้ประกอบการไทยไปลงทุนในต่างประเทศ รวมตลอดไปถึงส่งเสริมความร่วมมือเพื ่อการพัฒนากับประเทศ                       
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ในอนุภูมิภาคและภูมิภาครวมทั้งประเทศนอกภูมิภาค ในขณะเดียวกันประเทศไทยได้ดำเนินยุทธศาสตร์เชิงรุกในการส่งเสริม  
ให้ผู้ประกอบการไทยไปลงทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศ CLMV และอาเซียน รวมทั้งการส่งเสริม                   
การใช้ประโยชน์จากกรอบความร่วมมือของอาเซียนกับประเทศนอกกลุ่มอาเซียน รวมตลอดถึงหุ้นส่วนการพัฒนานอกภูมิภาค 
เพื่อให้ประเทศไทยสามารถใช้จุดเด่นในเรื่องที่ตั้งเชิงภูมิศาสตร์ให้เกิดผลเต็มที่ในการที่จะพัฒนาไปเป็นศูนย์กลางทางเศรษฐกิจ
และการค้าที่สำคัญแห่งหนึ่งของภูมิภาค 

เพื่อเป็นข้อมูลให้นักลงทุนชาวไทยพิจารณาเข้าไปลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV จึงมีการประเมินผลกระทบของปัจจัย
ต่างๆ ที่มีต่อการพิจารณาการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของนักลงทุนต่างชาติ โดยที่ผ่านมาการวัดการลงทุนโดยตรง                            
จากต่างประเทศ ส่วนมากศึกษาโดยวัดจากปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ วิเคราะห์องค์ประกอบ                
เชิงยืนยัน วิเคราะห์ด้วยสมการโครงสร้างแบบจำลอง และการวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน ดังเช่น 
Phanaworakij (2018) ศึกษาในกรณีของไทย ซึ่งการวัดในรูปแบบดังกล่าวอาจจะมีจุดอ่อนในด้านความเสี่ยงไม่ถูกนำมา
พิจารณาร่วมด้วย จึงยังไม่สามารถวิเคราะห์ผลกระทบที่เกิดจากปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ที่มีผลต่อการพิจารณาการลงทุนโดยตรง            
จากต่างประเทศของนักลงทุน ทำให้การนำผลการวิเคราะห์ไปใช้พิจารณาของนักลงทุนยังมีข้อจำกัด เนื่องจากการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ อาจจะมิได้พิจารณาเพียงจากปัจจัยดึงดูดทางเศรษฐกิจเท่านั้น การพิจารณาจากปัจจัยเสี่ยงการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ เป็นอีกวิธีหนึ่งที่สามารถนำมาใช้ได้ โดยใช้แบบจำลอง FIRM ของ Bhalla (1983) ตามวิธีการคำนวณ
ของ McGowan and Moeller (2009) ซึ่งเป็นการพิจารณาความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผ่านการมองความ
เสี่ยงใน 2 มิติ คือ มิติด้านการเมืองและมิติด้านเศรษฐกิจ การพิจารณาความเสี่ยงด้วยวิธีการนี้อาจครอบคลุมมิติได้มากกว่า                    
การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่มีอยู่ในปัจจุบันเพียงอย่างเดียว  

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อวัดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงสำหรับการพิจารณาการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ 
ของนักลงทุนต่างชาติในประเทศกลุ่ม CLMV และวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความเสี่ยงท่ีคำนวณด้วยน้ำหนักปัจจัยเสี่ยง
นั้น กับกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้าสู่ประเทศ CLMV ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.2002 ถึง 2019 ซึ่งเป็นช่วงเวลา ที่
กระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หลั่งไหลไปเวียดนาม เมียนมา สปป.ลาว และกัมพูชา มากขึ้นเป็นลำดับ ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนต่างชาติรวมทั้งนักลงทุนไทยในการใช้เป็นเครื ่องมือคำนวณค่าความเสี ่ยงของการลงทุนโดยตรง                     
ในต่างประเทศ สำหรับใช้เป็นข้อมูลในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนโดยตรงในกลุ่มประเทศ CLMV สมาชิกของอาเซียนได้ 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. วัดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงสำหรับการพิจารณาลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ ของนักลงทุนต่างชาติในประเทศกลุ่ม 

CLMV ตามแบบจำลอง FIRM ของ McGowan and Moeller 
2. วิเคราะห์ผลกระทบของความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่ส่งผลต่อการไหลเข้าของการลงทุน      

โดยตรงจากต่างประเทศสู่กลุ่มประเทศ CLMV 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

แนวคิดการวัดความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
การวัดความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เริ่มต้นจากงานของ Bhalla (1983) ที่เสนอแนวคิดว่าการจัดการ

ความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นกระบวนการประเมินความมั ่นคงของนโยบายและศักยภาพตลาด                         
ของประเทศท่ีกำหนดลงทุนกิจการบริษัทข้ามชาติ ได้สร้างเมทริกซ์ 2 มิติ แต่ละมิติเป็นกลุ่ม 4 ตัวแปร ประกอบด้วย มิติความ
เสี ่ยงด้านการเมืองและมิติความเสี ่ยงด้านเศรษฐกิจ เรียกว่า เมทริกซ์ความเสี ่ยงการลงทุนต่างประเทศ (The Foreign 
Investment Risk Matrix) หรือ FIRM ความเสี่ยงด้านการเมืองแบ่งเป็น 4 กลุ่ม จาก A ถึง D โดย A แทนมีเสถียรภาพ B  
แทนไม่มีเสถียรภาพปานกลาง C แทนไม่มีเสถียรภาพพร้อมเกิดความรุนแรง และ D แทนไม่มีเสถียรภาพอย่างมาก ความเสี่ยง
ด้านเศรษฐกิจ แบ่งเป็น 4 กลุ่ม จาก 1 ถึง 4 โดยกลุ่ม 1 แทนความเสี่ยงสามารถยอมรับได้ กลุ่ม 2 แทนความเสี่ยงปานกลาง 
กลุ่ม 3 แทน ความเสี่ยงมาก และกลุ่ม 4 แทนความเสี่ยงไม่สามารถยอมรับได้ มิติด้านการเมือง กำหนดวัดด้วยความมั่นคง             
ของรัฐบาล วิธีการและความถี่ของการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลและทัศนคติของประชาชนที่มีต่อผู้นำรัฐบาล  มิติด้านเศรษฐกิจ
อธิบายด้วยศักยภาพของตลาดสำหรับผลิตภัณฑ์ของกิจการบริษัทลงทุนข้ามชาติ วัดความเสี่ยงด้วยลักษณะของประชากร 
โครงสร้างพื้นฐานเศรษฐกิจ การกระจายรายได้ รายได้ประชาชาติต่อหัวและศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจ 
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McGowan and Moeller (2009) ได้แสดงวิธ ีการคำนวณค่าความเส ี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ                        
โดยใช้เมทริกซ์ความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หรือ FIRM ที่ Bhalla พัฒนาขึ้น กำหนดให้ความเสี่ยงการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ประกอบด้วย 2 มิติ คือ มิติด้านการเมือง และมิติด้านเศรษฐกิจ ความเสี่ยงด้านการเมืองวัดด้วย    
ปัจจัยเสี่ยง 3 ตัวแปร คือ ทัศนคติของรัฐบาลประเทศเจ้าภาพท่ีมีต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ความขัดแย้งในประเทศ
และการทุจริตในประเทศ ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจวัดด้วยปัจจัยเสี่ยง  3 ตัวแปร คือ รายได้ประชากรต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ                
และศักยภาพด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศที่ลงทุน วิธีการของ McGowan and Moeller สามารถใช้
ข้อมูลของสถาบันต่างๆ ที่เผยแพร่บนเว็บไซต์ โดยนักลงทุนเป็นผู้กำหนดน้ำหนักให้กับแต่ละปัจจัยเสี่ยงที่เห็นว่าสำคัญต่อ
โครงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ซึ่งมีการอธิบายรายละเอียดและนำมาใช้ประยุกต์ในหลายๆ  การศึกษาภายหลัง 
นำเสนอ อาทิ Zhydetskyi (2013) และ AUEssays (2018) ที่มีการนำเอาแบบจำลองการคำนวณความเสี่ยงการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศท่ี McGowan and Moeller พัฒนาขึ้นโดยปรับให้เหมาะสมกับพื้นที่ภูมิภาค 

ตามวิธีคำนวณของ McGowan and Moeller ความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นผลรวมจาก 2 มิติ
ความเสี่ยง คือ น้ำหนักมิติด้านการเมือง (1) คูณกับค่าความเสี่ยงด้านการเมือง (X) รวมกับน้ำหนักมิติด้านเศรษฐกิจ (2) คูณ
กับค่าความเสี ่ยงด้านเศรษฐกิจ (Y) ค่าความเสี ่ยงด้านการเมืองเป็นผลรวมของน้ำหนักปัจจัยเสี ่ยงคูณกับคะแนน                        
ของแต่ละปัจจัยเสียงในมิติด้านการเมือง (jxj) และค่าความเสี ่ยงด้านเศรษฐกิจเป็นผลรวมของน้ำหนักปัจจัยเสี ่ยง                         
คูณกับคะแนนแต่ละปัจจัยเสียงในมิติด้านการเศรษฐกิจ (jyj) ซึ่ง McGowan and Moeller กำหนดให้แต่ละมิติประกอบด้วย 
3 ปัจจัยเสี่ยง จึงสามารถกำหนดสมการโครงสร้างแบบจำลองของ McGowan and Moeller ได้ดังนี้ 

FDI Risk = (1)(X) + (2)(Y)                                              
X  = (1)(x1) + (2)(x2) + (3)(x3)                          
Y = (1)(y1) + (2)(y2) + (3)(y3)                               

โดยที ่ j คือ น้ำหนักมิติความเสี่ยง 1 = การเมือง  และ 2 = เศรษฐกิจ 
                   j คือ  น้ำหนักปัจจัยเสี่ยงท่ี j ในมิติการเมือง j = 1, 2, 3 
                   j คือ  น้ำหนักปัจจัยเสี่ยงท่ี j ในมิติเศรษฐกิจ j = 1, 2, 3 
        xj คือ  คะแนนปัจจัยเสี่ยงท่ี j ในมิติการเมือง j = 1, 2, 3 
                   yj คือ  คะแนนปัจจัยเสี่ยงท่ี j ในมิติเศรษฐกิจ j = 1, 2, 3 
 

วิธีของ McGowan and Moeller (2009) ผู ้วิเคราะห์ความเสี ่ยงกำหนดค่า j และ j ส่วนคะแนน xj และ yj 
กำหนดให้มีคะแนนอยู่ระหว่าง 1-5 โดย 1 แทนแย่ที่สุด และ 5 แทนดีที่สุด คะแนนของปัจจัยเสี่ยงเหล่านี้ให้แปลงค่ามาจาก             
ค่าการวัดปัจจัยต่างๆ ทางเศรษฐกิจและการเมืองที่หน่วยงานสากลจัดทำเผยแพร่บนเว็บไซต์  

การวัดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศครั้งนี้อยู่ภายใต้สมมติฐาน นักลงทุนเป็นผู้กำหนดน้ำหนัก
ให้แต่ละมิติและแต่ละปัจจัยเสี่ยงในแบบจำลอง และกำหนดปัจจัยเสี่ยงแต่ละมิติได้ตามเหมาะสมกับประเทศที่เลือกลงทุน  

 

การวัดปัจจัยท่ีส่งผลต่อการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ 
การวัดปัจจัยทีส่่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนใหญ่วัดจากความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ              

และกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้าสู่ประเทศ และใช้การวิเคราะห์ด้วยแบบจำลองการถดถอย ซึ่งใช้ประโยชน์ได้
ดีเพื่อการกำหนดมาตรการนโยบายด้านเศรษฐกิจสำหรับดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดังเช่นงานวิจัยของ Rafat 
and Farahani (2019) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความเสี ่ยงทางการเมือง และกระแสการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศเข้าประเทศอิหร่าน ใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.1985-2016 และใช้ Wu-Hausman test ทดสอบร่วมกับตัวทดสอบ
กำลังสองน้อยที่สุด 2 ขั้น (2SLS) พบว่า ความขัดแย้งจากภายนอก ความตึงเครียดทางชาติพันธุ์ สภาพเศรษฐกิจและสังคม 
รูปแบบการลงทุน การทหาร และความตึงเครียดทางศาสนา เป็นปัจจัยสำคัญอย่างมากท่ีมีผลกำหนดการไหลเข้าของการลงทุน
จากต่างประเทศสู ่อิหร่าน ส่วน Zhydetskyi (2013) ได้ค้นหาความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงต่างประเทศ  ของประเทศ                       
ซึ่งมีกิจกรรมเศรษฐกิจสีเทาอยู่ในระดับสูง (มากกว่าร้อยละ 40) ของ 3 ประเทศในยุโรปตะวันออก ได้แก่ จอร์เจีย มอลโดวา 
และยูเครน โดยวัดแรงดึงดูดการลงทุน 2 มิติ ด้วยแบบจำลองการคำนวณความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงต่างประเทศ                           
ที่ McGowan and Moeller พัฒนาขึ้นโดยปรับให้เหมาะสมกับพื้นที่ภูมิภาคยุโรปตะวันออก คือ ความ เสี่ยงด้านการเมือง              
วัดจากความมั่นใจต่อนโยบายการเลือกสรรธุรกิจ การมีกิจกรรมเศรษฐกิจสีเทาในประเทศ และการทุจริตของเจ้าหน้าที่                   
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และข้าราชการ ในส่วนความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ วัดจากผลผลิตมวลรวมในประเทศต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ และความซับซ้อน                 
ของการทำธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลซึ่งหาได้ในอินเตอร์เน็ต Zhydetskyi (2013) พบว่า แบบจำลองดังกล่าวสะดวกต่อการใช้คำนวณ
สำหรับพื้นที่ภูมิภาคเฉพาะใดๆ ช่วยให้ธุรกิจกำหนดความเสี่ยงของการลงทุนในพื้นที่ภูมิภาคเฉพาะขึ้นก่อนได้ และการศึกษา 
ในประเทศไทย Phanaworakij (2018) ได้วิเคราะห์ผลกระทบความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน 
และอัตราเงินเฟ้อ ต่อปริมาณการลงทุนโดยตรงต่างจากประเทศในประเทศไทย ตั้งช่วงปี พ.ศ.2543-2560 โดยใช้สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับปริมาณการลงทุนโดยตรง              
จากต่างประเทศ แต่ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน และความแปรปรวนของอัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์กับปรมิาณ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ยังพบด้วยว่าอัตราการเติบโตของ GDP ไม่มีความสัมพันธ์กับปริมาณการลงทุนโดยตรง             
จากต่างประเทศ แต่จำนวนนักท่องเที่ยวและอัตราการเปิดการค้า ระหว่างประเทศมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับปริมาณการลงทุน
โดยตรงต่างจากประเทศ 

จะเห็นได้ว่าการศึกษาในต่างประเทศได้นำความเสี ่ยงมารวมอยู ่ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับ การลงทุน                     
โดยตรงต่างจากประเทศ โดยเฉพาะ Topala and Gül (2016) และ Zhydetskyi (2013) ได้ใช้วิธีคำนวณความเสี่ยงของ 
McGowan and Moeller ค้นหาความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในประเทศซึ่งมีกิจกรรมเศรษฐกิจสีเทาอยู่ใน
ระดับสูง แบบจำลองของ McGowan and Moeller หากใช้ร่วมกับแบบจำลองของ Topala and Gül จะสามารถใช้ค้นหา
น้ำหนักปัจจัยเสี่ยงที่นักลงทุนกำหนดให้กับแต่ละปัจจัยเสี่ยง ซึ่งจะรู้ได้ว่าจากข้อมูลกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ไหลสู่ประเทศเจ้าภาพผู้รับการลงทุน นักลงทุนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกำหนดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงเป็นอย่างไร 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
กระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้าสู่ประเทศ ส่งผลต่อค่าความเสี่ยงของประเทศเจ้าภาพ ความเสี่ยงที่

อาจจะเกิดขึ้นในประเทศเจ้าภาพเป็นความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ต้องคำนึงถึง ซึ่งประกอบด้วย 2 มิติ คือ 
มิติความเสี่ยงด้านการเมือง และมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ  ในแต่ละมิติยังขึ้นอยู่กับปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ที่นำมาใช้พิจารณา 
ปัจจัยที่มักนำมาใช้พิจารณาความเสี่ยงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีดังนี้ มิติความเสี่ยงด้านการเมือง ได้แก่ 
เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ ขนาดเศรษฐกิจสีเทา และการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที ่รัฐ ส่วนมิติความเสี ่ยง                   
ด้านเศรษฐกิจ ได้แก่ รายได้ประชาชาติต่อรายหัว อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ปัจจัยเสี่ยงเหล่านั้น 
จะส่งผลต่อค่าความเสี่ยงมากน้อยเพียงไรขึ้นอยู่การพิจารณากำหนดน้ำหนักความสำคัญของแต่ละปัจจัยเสี่ยง ของนักลงทุน             
ดังภาพท่ี 1  
 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 

ปัจจัยเสี่ยงด้านการเมือง 
- เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ  
- การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ  
- ขนาดเศรษฐกิจสีเทา  

น้ำหนักปัจจัยและมติิการเมือง 

ค่าความเสี่ยง FDI 

ปัจจัยเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ 
- รายได้ประชาชาตติ่อรายหัว 
- อัตราเงินเฟ้อ  
- ความยากลำบากในการดำเนินกจิการ 

น้ำหนักปัจจัยและมติิเศรษฐกิจ กระแส FDI เข้าสู่ประเทศ
กลุ่ม CLMV 
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วิธีดำเนินการวิจัย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร คือ กลุ่มประเทศ CLMV ได้แก่ ประเทศกัมพูชา (C) สปป.ลาว (L) ประเทศเมียนมา (M) และประเทศ
เวียดนาม (V) 
 กลุ่มตัวอย่าง คือ ข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรที่ศึกษาที่เกิดขึ้นในระหว่างปี  ค.ศ.2002-2019 ในกลุ่มประเทศ 
CLMV 
 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี ้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายปีของตัวแปรที่เป็นปัจจัยเสี ่ยง ระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 รวม 18 ปี                        

ที่ถูกรวบรวมไว้โดยการสืบค้นทางอินเตอร์เน็ต และดาวน์โหลดเอกสาร/ข้อมูลเผยแพร่ของหน่วยงานเจ้าของข้อมูลที่น่าเชื่อถือ
จากธนาคารโลก (World Bank) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือ IMF (International Monetary Fund) การประชุม
สหประชาชาติว่าด้วยการค้าและการพัฒนา (United Nations Conference on Trade and Development หรือ UNCTAD) 
และองค์กรเพื่อความโปร่งใสสากล (Transparency International)  

นำข้อมูลมาใช้วิเคราะห์น้ำหนักแต่ละปัจจัยเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ของประเทศในกลุ่ม CLMV               
โดยแบ่งปัจจัยเสี่ยงออกเป็นมิติการเมืองและมิติเศรษฐกิจ แต่ละมิติประกอบด้ วย 3 ปัจจัยเสี่ยง การวัดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยง              
เพื่อการพิจารณาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศกลุ่ม CLMV ใช้แนวคิดของ McGowan and Moeller ร่วมกับ
แบบจำลองความเสี่ยงประเทศท่ีมีต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของ Topala and Gül  

ปัจจัยเสี่ยงที่กำหนดลงในมิติความเสี่ยงพิจารณา ดังนี้ รัฐบาลของประเทศในกลุ่ม CLMV ต่างมีมุมมองทางบวก               
ต่อ FDI ได้ตรากฎหมายส่งเสริมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติให้เข้าไปลงทุนมีส่วนเป็นเจ้าของสิทธิการออกเสียง                    
ในก ิจการได ้ส ู งส ุดร้ อยละ 100 International Trade Promotion Department (2014a, 2014b, 2015c, 2015d)                     
มีการกำหนดเขตพื้นที่เศรษฐกิจเสรี ตลอดจนมีการปรับปรุงแก้ไขเนื้อหากฎหมายสำหรับการกำกับติดตาม กล่าวได้ว่ารัฐบาล 
ในกลุ่ม CLMV ชื่นชอบการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแต่ด้วยเป็นเศรษฐกิจเปิดใหม่ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ                  
ในประเทศ และเศรษฐกิจสีเทายังคงลักลอบมีอยู่ ส่วนระดับความขัดแย้งในประเทศมีอยู ่ในระดับต่ำ ถึงแม้ในเมียนมา                   
จะมีรัฐอิสระและชนกลุ่มน้อยรวมอยู่หลายชาติพันธุ์ แต่สภาวะโดยรวมไม่ถึงขึ้นเกิดการคุกคามความมั่นคงแห่งรัฐ ปัจจัยเสี่ยง 
ในมิติการเมือง พิจารณาว่าการทุจริตในกลุ่มประเทศ CLMV อาจมีอยู ่และมีบทบาทอย่างมีนัยสำคัญต่อการคาดหมาย                 
ความเสี่ยงจริงของการลงทุนในประเทศกลุ่มนี้ ระบบการปกครองประเทศมีความต่างกัน กัมพูชาและเมียนมา ปกครองด้วย
ระบอบประชาธิปไตย คณะรัฐบาลมีวาระครบรอบเลือกตั้งใหม่ ส่วน สปป.ลาว และเวียดนาม ปกครองด้วยระบอบสังคมนยิม 
คณะรัฐบาลไม่มีวาระพิจารณาว่าการเปลี่ยนแปลง ผู้มีอำนาจรัฐหรือรัฐบาลไม่ว่าจะโดยวิธีถูกกฎหมายที่เกิดขึ้นตามวาระหรือ
โดยวิธีการฝ่าฝืนกฎหมาย ย่อมส่งผลเป็นไปได้ให้นโยบายส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเศรษฐกิจของรัฐบาล
เปลี่ยนไป เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ ตลอดจนขนาดของเศรษฐกิจสีเทาที่มีอยู ่ มีบทบาทอย่างมีนัยสำคัญ                      
ต่อการคาดหมายความเสี่ยงจริงของการลงทุนในประเทศกลุ่มนี้ ส่วนในมิติเศรษฐกิจ ปัจจัยเสี ่ยงที่สำคัญ ได้แก่ รายได้
ประชาชาติต่อหัว และอัตราเงินเฟ้อ และด้วย CLMV เปิดเศรษฐกิจใหม่ย่อมมีความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ซึ่งปัจจัยนี้
จะแสดงให้เห็นถึงโอกาสของธุรกิจที่เป็นจริงได้   
 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การรวบรวมข้อมูลใช้วิธีการรวบรวมจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 รวม 18 ปี กระทำโดยการ

สืบค้นทางอินเตอร์เน็ต และดาวน์โหลดเอกสาร/ข้อมูลเผยแพร่ของหน่วยงานเจ้าของข้อมูล จัดเก็บไว้ใน External Hard disk 
และ ใช้แบบฟอร์มแผ่นปฏิบัติการของ Excel สำหรับกระบวนการจัดเตรียมข้อมูลเพื่อแบ่งแยกข้อมูลบันทึกเป็นรายประเทศ                   
ให้สะดวกต่อการนำข้อมูลมาใช้ทำการวิเคราะห์ 

โดยมตีัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ดังนี ้
ตัวแปรเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ (Pol-S) ใช้สะท้อนความเป็นไปได้ในความยุ่งเหยิงที่อาจนำไปสู่       

การเปลี่ยนถ่ายอำนาจรัฐบาล การต่อสู ้ด้วยอาวุธยุทโธปกรณ์ การเดินขบวนสร้างความวุ่นวาย สังคมขาดความสงบสุข                    
ความตรึงเครียดระหว่างชาติ ลัทธิก่อการร้าย ชนกลุ่มน้อย ความขัดแย้งทางศาสนาหรือภูมิภาค ข้อมูลแสดงเป็นดัชนี                    
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มีค่าระหว่าง -2.5 หมายถึง อ่อนแอสุด และ 2.5 หมายถึง เข้มแข็งสุด ได้จากเว็บไซต์เศรษฐกิจโลก The Global Economy 
(2019a) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2002-2019 

ตัวแปรการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ (Corrp-C) ใช้สะท้อนการให้สินบนกับเจ้าหน้าที่รัฐที่มีจุดประสงค์ต้องการ
เพิ่มอำนาจ หรือความมั่งคั่งให้กับตน เป็นพฤติกรรมที่สร้างความเสียหายให้แก่ภาคเอกชน ข้อมูลแสดงเป็นดัชนีมีค่าระหว่าง              
0 หมายถึง การทุจริตสูง และ 100 หมายถึง โปร่งใสมาก ได้จากเว็บไซต์ขององค์กรเพื่อความโปร่งใสสากล The Global 
Economy (2019b) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 

ตัวแปรเศรษฐกิจสีเทา (Shad-E) แสดงค่าเฉลี ่ยขนาดสัดส่วนเศรษฐกิจสีเทาต่อ GDP เป็นข้อมูลรายงาน                    
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือ IMF ได้จากเว็บไซต์ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ International Monetary 
Fund (2018) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 

ตัวแปรรายได้ประชาชาติตอ่หัว (GNP/C) ใช้วัดการพัฒนาและการเติบโตของเศรษฐกิจ แม้ในความเป็นจริงตัวเลข
การกระจายรายได้จะยังไม่สมบูรณ์นัก แต่ใช้วัดปัจจัยอื่นๆ ในการพัฒนาประเทศและการเติบโตของเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์
อย่างสูงกับรายได้ประชาชาติต่อหัวได้มากที่สุด ข้อมูลแสดงเป็นตัวเลขรายได้ในหน่วยเงินดอลลาร์สหรัฐ ได้จากเว็บไซต์                  
ของธนาคารโลก The World Bank (2019b) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 

ตัวแปรอัตราเงินเฟ้อ (INFR) ใช้สะท้อนการเปลี่ยนแปลงรายปีของค่าใช้จ่ายเฉลี่ยในการได้มาซึ่งรายการสินค้า
และบริการในตะกร้าผู้บริโภคที่กำหนดให้ไม่เปลี่ยนแปลงในหนึ่งปี ข้อมูลแสดงเป็นค่าร้อยละ ได้จากเว็บไซต์ของธนาคารโลก                                               
The World Bank (2019a) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.2002-2019 

ตัวแปรความยากลำบากในการดำเนินกิจการ (BC) ใช้สะท้อนการกำกับโอกาสของกิจกรรมธุรกิจและเงื่อนไข             
การทำธุรกิจ วัดจาก 10 ปัจจัยที่มีผลต่อการกำกับวิถีกิจการ ได้แก่ การเริ่มต้นกิจการธุรกิจ การขออนุญาตการก่อสร้าง                     
การจัดให้มีพลังงานไฟฟ้า การขึ้นทะเบียนทรัพย์สิน การจัดให้มีสินเชื่อ การปกป้องผู้ลงทุนใหม่ การจ่ายภาษี การค้าข้ามเขต
แดน การบังคับสัญญา และการแก้ปัญหาการล้มละลาย ข้อมูลแสดงเป็นดัชนี มีค่าระหว่าง 0 หมายถึง การกำกับแย่สุด และ 
100 หมายถึง มีการกำกับดีสุด ได้จากเว็บไซต์ของธนาคารโลก The World Bank (2019c) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2002-2019 

ต ัวแปรกระแสการลงทุนโดยตรงจากต ่างประเทศ  (FDI Inflow) เป ็นข ้อม ูลส ุทธิ  ระหว ่างน ักลงทุน                             
โดยตรงต่างประเทศ และกิจการในเครือบริษัทที ่อยู ่ต่างประเทศ หรือการครอบครองสินทรัพย์สุทธิอยู ่นอกประเทศ                        
หรือการเกิดหนี ้สินสุทธิอยู ่ภายในประเทศของบริษัทแม่  ในกรณีการครอบครองสินทรัพย์สุทธิอยู ่นอกประเทศลดลง                           
หรือการเกิดหนี้สินสุทธิภายในประเทศของบริษัทแม่ลดลง จะถูกบันทึกข้อมูลการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นค่าลบ 
กระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่ปรากฏใน World Investment Report: Annex Tables มีเครื่องหมายลบ คือ 
กรณีดังกล่าวนี้ ซึ่งมีอย่างน้อยหนึ่งในสามส่วนประกอบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ ทุนเรือนหุ้น การใช้กำไร
ลงทุน และการให้กู้เงินกิจการภายในเครือบริษัทมีค่าเป็นลบ และไม่ถูกชดเชยด้วยจำนวนบวกของส่วนประกอบอื่น เป็นกรณี
ของการลงทุนย้อนกลับหรือการถอนเงินทุน UNCTAD (2020) ข้อมูลแสดงมูลค่าล้านดอลลาร์สหรัฐอเมรกิา ได้จากเว็บไซต์ของ 
UNCTAD  

ตัวแปรความเสี ่ยงประเทศ (CR) แสดงการเปลี ่ยนแปลงความเสี ่ยงประเทศตามกระแสการลงทุนโดยตรง                   
จากต่างประเทศเข้า คำนวณค่าข้อมูลอิงจากกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้าโดยใช้แบบจำลองความเสี่ยงประเทศ 
(Topala and Gül, 2016) 
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ก่อนท่ีจะนำข้อมูลดิบในแต่ละตัวแปรมาใช้ จำเป็นต้องมีการแปลงค่าข้อมูลดิบให้เป็นมาตรวัดเดียวกันในรูปคะแนน

มาตรฐานที (T-Score) มีคา่เฉลีย่เป็น 50 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็น 10 โดยเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุม่อาเซียน ดังนี ้
ขั้นที่ 1 แปลงคะแนนดิบให้เป็นคะแนนมาตรฐานซี ดังน้ี 
    Z = (X- X̅)/S        (1) 
โดยที่ Z คือ คะแนนซี, X คือ ข้อมูลดิบ, X̅ คือ ค่าเฉลี่ยคะแนนดิบ และ S คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของคะแนนดิบ 
ขั้นที่ 2 แปลงคะแนนมาตรฐานซี ให้เป็นคะแนนมาตรฐานที ดังนี ้
                 T = 10z + 50    (2) 
โดยที่ T คือ คะแนนมาตรฐานที  
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แต่ละตัวแปรมคีะแนนระหว่าง 1-5 โดย 1 หมายถึง ดีน้อยที่สุด และ 5 หมายถึง ดีมากสดุ เมื่อข้อมลูตัวแปร              
อยู่ในมาตรวัดคะแนนเต็มร้อยแล้วหารด้วย 20 จะได้คะแนนของตัวแปรมีค่าระหว่าง 1-5 เพื่อนำไปใช้ในการวิเคราะห์ต่อไป 

แบบจำลองที่ใช้วิเคราะห์ข้อมลู เป็นดังนี้ 
1. คำนวณความเสี่ยงของประเทศ แต่ละปีในแต่ละประเทศกลุ่ม CLMV โดยใช้สมการของ Topala and Gül (2016) 

ดังสมการที่ 3  
FDIit  =  0.713 FDIit-1 + 1.397 Coun-Rit    (3) 

ซึ่ง Topal & GüL ค้นพบว่าเป็นแบบจำลองที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
2. คำนวณหาน้ำหนักของมิติความเสี่ยงด้านการเมือง และมิตคิวามเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของแต่ละปีในแต่ละประเทศ

ของกลุ่ม CLMV พิจารณาดังนี้ 
    ความเสี่ยงของประเทศ ที่คำนวณได้จากสมการที่ 3 กำหนดให้เทียบเท่ากับความเสี่ยง FDI ของแต่ละประเทศ             

ซึ่งประกอบขึ้นด้วยมิติความเสี่ยงด้านการเมือง (Pol-R) และ มิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ (Econ-R) ดังสมการที่ 4 
CRit = wd1(Pol-Rit)+ wd2(ECON-Rit)    (4) 

    ความเสี่ยงด้านการเมือง (Pol-R) ประกอบขึ้นด้วย 3 ปัจจัยเสี่ยง คือ ระดับเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ 
(Pol-S) ระดับการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ (Corrp-C) และระดับเศรษฐกิจสีเทา (Shad-E) เมื่อกำหนดให้อักษรห้อย it โดย i 
หมายถึง ประเทศ ส่วน t หมายถึง เวลาหรือปี จะได้ดังสมการที่ 5 

Pol-R it = wp1(Pol-Sit) + wp2(Corrp-Cit) + wp3(Shad-Eit)  (5) 
    ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ (Econ-R) ประกอบขึ้นด้วย 3  ปัจจัยเสีย่ง คือ รายได้ประชาชาติต่อหัว (GNP/C) อัตรา

เงินเฟ้อ (INFR) และระดับความยากลำบากในการดำเนินธุรกจิ (BC) ดังสมการที่ 6 
Econ-Rit = we1(GNP/Cit) + we2(INFRit) + we3(BCit)   (6) 

    นำ (5) และ (6) แทนลงใน (4) จะได ้
CRit = wd1{wp1(Pol-Sit) + wp2(Corrp-Cit) + wp3(Shad-Eit)} + wd2{we1(GNP/Cit) + we2(INFRit) + we3(BCit)} 

    จะได ้
CRit = wd1wp1(Pol-Sit) + wd1wp2(Corrp-Cit) + wd1wp3(Shad-Eit)} + wd2we1(GNP/Cit) + wd2we2(INFRit) +             

wd2we3(BCit)                  (7) 
กำหนดให้  

p1 = wd1wp1   ,  p2 = wd1wp2  ,p3 = wd1wp3 
 และ e1 = wd2we1   ,  e2 = wd2we2  ,  e3 = wd2we3 
pi คือ น้ำหนักของปัจจัยเสีย่งท่ี i ด้านการเมือง ซึ่งรวมน้ำหนักของมิติด้านการเมืองไว้แล้ว  
ei คือ น้ำหนักของปัจจัยเสีย่งท่ี i ด้านเศรษฐกิจ ซึ่งรวมน้ำหนักของมิติด้านเศรษฐกิจไว้แล้ว  
สมการที่ (4) จะได้รูปใหมเ่ป็นดังนี ้

                 CRit = p1(Pol-Sit) + p2(Corrp-Cit) + p2(Shad-Eit) 
                               + e1(GNP/Cit) + e2we2(INFRit) + e2(BCit)  (8) 

เนื่องด้วยข้อมูลของปัจจัยเสี่ยงด้านการเมือง และข้อมูลของปัจจัยเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของแต่ละปีที่ต่อเนื่องกัน               
มีความเกี่ยวเนื่องกัน ความเสี่ยงประเทศตามสมการ 8 ในแต่ละปีที่ต่อเนื่องกันจึงเกี่ยวเนื่องกัน และกำหนดเป็นชุดระบบสมการ
เส้นตรงเกี่ยวเนื่องกันให้อยู่ในรูปเมตริกได้เป็นดังนี้  

ให้ A เป็นเมทริกซ์ขนาด 6 x 6 แทนชุดข้อมูลเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของ             
เจ้าหน้าท่ีรัฐ เศรษฐกิจสีเทา รายได้ประชาชาติต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ 

         B เป็นเมทริกซ์ขนาด 6 x 1 แทนชุดข้อมูลน้ำหนักของแต่ละปัจจัยเสี่ยง 
         cr เป็นเมทริกซ์ขนาด 6 x 1 แทนชุดข้อมูลค่าความเสี่ยงประเทศ ในแต่ละมิติความเสี่ยง (6 มิติ)  

ให้อักษรห้อย i แทนประเทศ และ 1,2,…,6 แทนข้อมูลปีที่ 1,2,…,6 ที่อยู่ลำดับต่อเนื่องกันจะได้เมทริกซ์เป็นดังนี ้
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                 A = 

[
 
 
 
 
 
Pol-Si1 Corrp-Ci1 Shad-Ei1 GNP/Ci1 INFRi1 BCi1
Pol-Si2 Corrp-Ci2 Shad-Ei2 GNP/Ci2 INFRi2 BCi2
Pol-Si3 Corrp-Ci3 Shad-Ei3 GNP/Ci3 INFRi3 BCi3
Pol-Si4 Corrp-Ci4 Shad-Ei4 GNP/Ci4 INFRi4 BCi4
Pol-Si5 Corrp-Ci5 Shad-Ei5 GNP/Ci5 INFRi5 BCi5
Pol-Si6 Corrp-Ci6 Shad-Ei6 GNP/Ci6 INFRi6 BCi6]

 
 
 
 
 

 

                 b = 

[
 
 
 
 
 
 
𝛽𝑝1

𝛽𝑝2

𝛽𝑝3

𝛽𝑝4

𝛽𝑝5

𝛽𝑝6]
 
 
 
 
 
 

           และ   cr = 

[
 
 
 
 
 
CRi1
CRi2
CRi3
CRi4
CRi5
CRi6]

 
 
 
 
 

 

ระบบสมการเชิงเส้นเกี่ยวเนื่องข้างบนเขียนแทนด้วยสมการเมทริกซ์ได้ดังนี้ 
                           Ab = cr 

และได้             b = A-1cr           (9) 
 

3. คำนวณค่าน้ำหนักของมิติความเสี่ยงด้านการเมืองและมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ ด้วยสมการที่ 9 ครั้งละ 6 
ปีที่ต่อเนื่องกัน และคำนวณแบบเคลื่อนที่ (Movement) โดยการคำนวณเมตริกซ์ชุดใหม่ให้เคลื่อนที่ออกและเคลือนที่เข้า             
ครั้งละปีที่ต่อเนื่องกัน ค่าน้ำหนักของแต่ละปัจจัยเสี่ยงท่ีคำนวณได้แต่ละชุดเมตริกซ์ นำมาคำนวณหาค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน และกำหนดช่วงความเชื่อมั่นของน้ำหนักหรือค่าสัมประสิทธ์ ด้วยสถิติ t ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 

4. ค่าเฉลี ่ยน้ำหนักของแต่ละปัจจัยเสี ่ยงในมิติความเสี ่ยงด้านการเมืองและมิติความเสี ่ยงด้านเศรษฐกิจ                       
ที่ได้ในขั้นตอนท่ี 3 นำมาคำนวณค่าความเสี่ยงของ FDI แต่ละปีในแต่ละประเทศด้วยสมการที่ 8 

5. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความเสี่ยง FDI ที่คำนวณได้ในขั้นตอนที่ 4 กับกระแสการไหลของ FDI                 
สู่กลุ ่มประเทศ CLMV ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่ายโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสังคมศาสตร์ เพื ่อตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ของผลลัพธ์การคำนวณค่าความเสี ่ยงตามช่วงน้ำหนักปัจจัยเสี ่ยงหรือสัมประสิทธิ ์ความเสี ่ยงที่ค้นพบ  และ
กำหนดค่าที่เหมาะสมซึ่งมีระดับนัยสำคัญ .05 
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
 

1. น้ำหนักปัจจัยเสีย่งการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศของประเทศกลุ่ม CLMV 
การวัดน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงเพื่อการพิจารณาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในประเทศกลุ่ม CLMV โดยค้นหา

น้ำหนักปัจจัยเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ของประเทศในกลุ่ม CLMV ตามวิธีคำนวณของ McGowan and 
Moeller มิติการเมือง ประกอบด้วยปัจจัยเสี่ยง คือ เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ 
และเศรษฐกิจสีเทา ส่วนมิติเศรษฐกิจ ประกอบด้วยปัจจัยเสี่ยง รายได้ประชาชาติต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบาก            
ในการดำเนินกิจการ แต่ละปัจจัยเสี่ยงมีน้ำหนักเฉลี่ยและช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ดังตารางที่ 1  
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ตารางที่ 1 น้ำหนักปัจจัยเสี่ยง FDI ของประเทศในกลุ่ม CLMV 
 

ประเทศ 
มิต ิ

ความเสี่ยง 
ปัจจัยเสี่ยง ค่าเฉลี่ย 

ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ค่าเฉลี่ย (±) 

กัมพูชา 

การเมือง 
เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ 0.65 6.893 15.01 
การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ 0.20 1.169 2.54 
เศรษฐกิจสเีทา -1.20 26.656 58.07 

เศรษฐกิจ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว 0.59 2.951 6.43 
อัตราเงินเฟ้อ 0.68 13.549 29.52 
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการ -0.48 2.115 4.60 

สปป.ลาว 

การเมือง 
เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ 19.83 88.243 192.26 
การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ -2.28 8.321 18.13 
เศรษฐกิจสเีทา -32.77 127.987 278.86 

เศรษฐกิจ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว -1.66 21.544 46.94 
อัตราเงินเฟ้อ -4.31 8.841 19.26 
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการ 10.10 26.230 57.15 

เมียนมา 

การเมือง 
เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ -11.62 39.168 85.34 
การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ 7.94 34.347 74.83 
เศรษฐกิจสเีทา 2.22 7.621 16.60 

เศรษฐกิจ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว 1.22 35.897 78.21 
อัตราเงินเฟ้อ 11.27 33.894 73.84 
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการ -9.71 64.748 141.07 

เวียดนาม 

การเมือง 
เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ -0.96 5.628 12.26 
การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ -1.79 12.917 28.14 
เศรษฐกิจสเีทา -4.19 17.926 39.05 

เศรษฐกิจ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว 6.15 16.626 36.22 
อัตราเงินเฟ้อ 2.09 6.726 14.65 
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการ -1.73 12.643 27.54 

หมายเหตุ:  
- กำหนดช่วงความเชื่อมั่นของน้ำหนักหรือค่าสัมประสิทธิ์ ด้วยสถิติ t ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และค่าเฉลี่ย             

ให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 
 

จากตารางที่ 1 พบว่า กัมพูชา ปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านการเมือง มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนัก
ความสำคัญของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเป็นดังนี้ ระดับเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.65 (± 15.01) 
ระดับการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.20 (± 2.54) และระดับเศรษฐกิจสีเทา มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.20                 
(± 58.07) ส่วนปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญของแต่ละปัจจัย
เสี่ยงเป็นดังนี้ รายได้ประชาชาติต่อหัว มี ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.59 (± 6.43) อัตราเงินเฟ้อ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.68 (± 29.52) และ
ระดับความยากลำบากในการดำเนินกิจการธุรกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.48 (± 4.60) ตามลำดับ หมายความว่า การกำหนดการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกัมพูชา มีเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัป ชันของเจ้าหน้าที ่รัฐ                    
รายได้ประชาชาติต่อหัว และอัตราเงินเฟ้อ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ความเสี่ยงที่ยอมรับได้) 
ส่วนเศรษฐกิจสีเทา และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ                
มีผลลดค่าความเสี่ยงไปสู่ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนยอมรับไม่ได้  
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สปป.ลาว พบว่า ปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านการเมือง มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญ               
ของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเป็นดังนี้ ระดับเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 19.83 (± 192.26) ระดับการ
คอรัปชั่นของเจ้าหน้าที่รัฐ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -2.28 (± 18.13) และระดับเศรษฐกิจสีเทา มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -32.77 (± 278.86) 
ส่วนปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ  มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเป็นดังนี้ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.66 (± 46.94) อัตราเงินเฟ้อ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -4.31 (± 19.26) และระดับ              
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการธุรกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.10 (± 57.15) ตามลำดับ หมายความว่า การกำหนดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศใน สปป.ลาว มีเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ 
ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ความเสี่ยงที่ยอมรับได้) ส่วนการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ 
เศรษฐกิจสีเทา รายได้ประชาชาติต่อหัว และอัตราเงินเฟ้อ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีผลลดค่า
ความเสี่ยงไปสู่ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนยอมรับไม่ได้  

เมียนมา พบว่า ปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านการเมือง มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญ                 
ของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเป็นดังนี้ ระดับเสถียรภาพดา้นการเมืองและเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -11.62  (± 85.34) ค่าที่เหมาะสม
ซึ่งให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 คือ 0.20 สำหรับระดับการคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 7.94 (±74.83) ค่าที ่เหมาะสมซึ่งให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 คือ 0.32 และระดับ
เศรษฐกิจสีเทา มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.22 (± 16.60) ค่าที่เหมาะสมซึ่งให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 
คือ 0.60 ส่วนปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ มีช่วงของค่าสัมประสิทธ์ิหรือน้ำหนักความสำคัญของแต่ละปัจจัยเสี่ยง
เป็นดังนี้ รายได้ประชาชาติต่อหัว มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.22 (±78.21) ค่าที่เหมาะสมซึ่งให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่าย                
มีนัยสำคัญที่ระดับ .05 คือ 0.17 อัตราเงินเฟ้อ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.27 (±73.84) โดยมีค่าที ่เหมาะสมซึ่งให้แบบจำลอง               
การถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 คือ 0.15 และระดับความยากลำบากในการดำเนินกิจการธุรกิจ มีค่าเฉลี่ยเทา่กับ  
-9.71 (±141.07) ค่าที ่เหมาะสมซึ ่งให้แบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายมีนัยสำคัญที ่ระดับ .05 คือ 0.50 ตามลำดับ                   
หมายความว่า การกำหนดลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในเมียนมา มีเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชัน
ของเจ้าหน้าที ่ร ัฐ เศรษฐกิจสีเทา รายได้ประชาชาติต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ                  
ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ความเสี่ยงที่ยอมรับได้) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Thunt and Jung (2018) จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการค้า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทุนมนุษย์ การพัฒนา
ระบบการเงิน รายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในเมียนมา พบว่า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และรายได้ประชาชาติ
ต่อหัว มีความสัมพันธ์อย่างยิ ่งทั้งในระยะสั้นและระยะยาว และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bhollaarj (2020) พบว่า  
ปัจจัยภายนอกที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ของบริษัทเอกชนไทยในประเทศสาธารณรัฐ                  
แห่งสหภาพเมียนมา ถือเป็นข้อได้เปรียบจากสถานที่ตั้ง ซึ่งเกิดจาก 3 ปัจจัยย่อย ได้แก่ ปัจจัยนโยบายส่งเสริมการลงทุน
โดยตรงต่างประเทศ ปัจจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ และปัจจัยด้านความสะดวกในการดำเนินธุรกิจ  

เวียดนาม พบว่า ปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านการเมือง มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญ               
ของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเป็นดังนี้ ระดับเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.96 (± 12.26) ระดับการ               
คอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.79 (± 28.14) และระดับเศรษฐกิจสีเทา มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -4.19 (± 39.05) 
ส่วนปัจจัยเสี่ยงในมิติความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ มีช่วงของค่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญของแต่ละปัจจัยเสี่ยงเปน็ดังนี้ 
รายได้ประชาชาติต่อหัว มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.15 (± 36.22) อัตราเงินเฟ้อ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.09 (± 14.65) และระดับ                  
ความยากลำบากในการดำเนินกิจการธุรกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.73 (± 27.54) ตามลำดับ หมายความว่า การกำหนดการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในเวียดนาม มีรายได้ประชาชาติต่อหัว และอัตราเงินเฟ้อ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ (ความเสี่ยงท่ียอมรับได้) ส่วนเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าท่ีรัฐ เศรษฐกิจ
สีเทา และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีผลลดค่าความเสี่ยง
ไปสู่ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนยอมรับไม่ได้  

2. ผลกระทบของค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่ส่งผลต่อการไหลเข้าของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ สู่กลุ่มประเทศ CLMV 

การตรวจสอบผลกระทบของค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่ส่งผลต่อการไหลเข้าของการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ สู่กลุ่มประเทศ CLMV ด้วยการคำนวณค่าความเสี่ยง โดยใช้ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงที่ค้นพบ                  
ดังตารางที่ 2 
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ตารางที ่ 2 ผลกระทบค่าความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ต่อกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ                   
เข้าสู่ประเทศในกลุ่ม CLMV 

 

ค่าอธิบายแบบจำลอง กัมพูชา สปป.ลาว เมียนมาร์ เวียดนาม 
จำนวนค่าการสังเกต 18 18 18 18 
R2 0.64 0.66 0.25 0.77 
ค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 671.79 287.00 1628.75 2453.87 
F-stat 28.12 31.62 5.46 49.84 
Significance F 0.00* 0.00* 0.03** 0.00* 
Intercept 
(p-value of t-stat) 

452.44 
(0.09) 

796.85 
(0.00) 

-6655.42 
(0.08) 

8371.01 
(0.00) 

FDI risk 
(p-value of t-stat) 

782.92 
(0.00)* 

13.99 
(0.00)* 

1718.75 
(0.03)** 

1290.85 
(0.00)* 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
**มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
 

จากตารางที่ 2 พบว่า ผลกระทบของความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  ที่ส่งผลต่อกระแสการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ไหลเข้าสู่ประเทศในกลุ่ม CLMV ให้ผลกระทบในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01   
สำหรับกัมพูชา สปป.ลาว และเวียดนาม แต่การถดถอยมีค่า  R2 เพียง 0.64 0.66 และ 0.77 ตามลำดับ นั ้นแสดงว่า                     
ยังมีปัจจัยอื ่นนอกเหนือจากความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  ที ่อธิบายกระแสการไหลการลงทุนโดยตรง                    
จากต่างประเทศเข้าสู ่ กัมพูชา สปป.ลาว และเวียดนาม (CLV) ส่วนเมียนมา ผลลัพธ์การคำนวณความเสี่ยงการลงทุน                
โดยตรงจากต่างประเทศ โดยใช้ค่าที่เหมาะสมให้ผลกระทบในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 และการถดถอย                 
มีค่า R2 ต่ำเพียง 0.25 นั ้นอาจเนื ่องมาจากยังมีปัจจัยอื ่นหลายอย่างมาก นอกเหนือจากความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรง                        
จากต่างประเทศ ที ่เหมาะสมใช้อธิบายกระแสการไหลการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้าสู ่เม ียนมา อย่างไรก็ดี                           
ผลการตรวจสอบผลลัพธ์การคำนวณความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  โดยใช้ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงและ
ค่าที่อยู ่ในช่วงที่ค้นพบ มีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 สำหรับ กัมพูชา สปป.ลาว และมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .05                
สำหรับเมียนมา ยืนยันว่าสัมประสิทธิ์หรือน้ำหนักความสำคัญของปัจจัยเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงต่างประเทศกลุ่ม CLMV               
ของ ASEAN ที่ค้นพบมีความเหมาะสมในการใช้คำนวณความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในแบบจำลอง FIRM  
ตามวิธ ีการของ McGowan and Moeller (2009) สำหรับการพิจารณาตัดสินใจเก ี ่ยวกับกิจการการลงทุนโดยตรง                         
จากต่างประเทศ ที่ลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV ซึ่งใหค้วามสะดวกต่อการใช้งานโดยตัวแปรที่เป็นปัจจัยเสี่ยงสามารถใช้ข้อมูล
ของหน่วยงานสากลที่เชื ่อถือได้ซึ ่งมีการเผยแพร่อย่างเป็นทางการอยู ่ในเว็บไซต์ของหน่วยงานเหล่านั้น ซึ ่งสอดคล้อง                    
กับผลการศึกษาของ Zhydetskyi (2013) ที ่ได้ใช้แบบจำลองทำการคำนวณความเสี่ยง 2 มิติ สำหรับการลงทุนโดยตรง              
จากต่างประเทศ วัดแรงดึงดูดการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (FDI) ในประเทศซึ่งมีกิจกรรมเศรษฐกิจสีเทา อยู่ในระดับสูง 
(มากกว่าร้อยละ 40) ใน 3 ประเทศของยุโรปตะวันออก ได้แก่ จอร์เจีย มอลโดวา ซึ ่งพบว่าสะดวกต่อการใช้คำนวณ                
สำหรับพื้นที่ภูมิภาคเฉพาะใดๆ ช่วยให้ธุรกิจกำหนดความเสี่ยงของการลงทุนในพื้นที่ภูมิภาคเฉพาะขึ้นก่อนได้โดยไม่ต้องใช้
จ่ายเงินจ้างที่ปรึกษาและผู้เชี่ยวชาญในประเด็นความเสี่ยงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

1. ผลการค้นหาน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ของประเทศในกลุ่ม CLMV พบว่า การลงทุน
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในกัมพูชาเสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ                    
รายได้ประชาชาติต่อหัว และอัตราเงินเฟ้อ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ มีน้ำหนัก 0.65 
0.20 0.59 และ 0.68 ตามลำดับ เศรษฐกิจสีเทาและความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ มีผลลดค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไปสู่ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับไม่ได้ คือ              
มีน้ำหนัก -1.20 และ -0.48 ตามลำดับ การลงทุนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ใน สปป.ลาว เสถียรภาพด้านการเมือง
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และเศรษฐกิจและความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ               
มีน้ำหนัก 19.83 และ 10.10 ตามลำดับ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ เศรษฐกิจสีเทา รายได้ประชาชาติต่อหัว และอัตรา 
เงินเฟ้อ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีผลลดค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ               
ไปสู่ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับไม่ได้ คือ มีน้ำหนัก -2.28 -32.77 -1.66 และ -4.31 ตามลำดับ การลงทุนการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศในเมียนมา เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที ่ร ัฐ เศรษฐกิจสีเทา                     
รายได้ประชาชาติต่อหัว อัตราเงินเฟ้อ และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ คือ มีน้ำหนัก 0.20 0.32 0.60 0.17 0.15 และ 0.50 ตามลำดับ และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ               
ในเวียดนาม รายได้ประชาชาติต่อหัวและอัตราเงินเฟ้อ ให้ผลเชิงบวกต่อความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ คือ                 
มีน้ำหนัก 6.15 และ 2.09 ตามลำดับ เสถียรภาพด้านการเมืองและเศรษฐกิจ การคอร์รัปชันของเจ้าหน้าที่รัฐ เศรษฐกิจสีเทา
และความยากลำบากในการดำเนินกิจการ ให้ผลเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีผลลดค่าความเสี่ยง              
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไปสู่ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับไม่ได้ คือ มีน้ำหนัก -0.96 -1.79 -4.19 และ -1.73 ตามลำดับ 

2. ผลกระทบค่าความเสีย่งการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ ที่คำนวณด้วยน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงท่ีค้นพบโดยตรวจสอบ
ความสัมพันธ์วิเคราะห์ด้วยแบบจำลองการถดถอยอย่างง่ายระหว่างกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และ                            
ค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ พบว่า ความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ให้ผลกระทบเชิงบวก
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 สำหรับกัมพูชา สปป.ลาว และเวียดนาม แต่มีค่า R2 เพียง 0.64 0.66 และ 0.77 
ตามลำดับ แสดงว่ายังมีปัจจัยอื่นนอกจากความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่อธิบายกระแสการลงทุนโดยตรง              
จากต่างประเทศ ของกัมพูชา สปป.ลาว และเวียดนาม ส่วนเมียนมาร์ ค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ                        
โดยใช้ค่าที่เหมาะสมให้ผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ .05 และมีค่า R2 ต่ำเพียง 0.25 นั้น อาจเนื่องมาจาก                   
มีปัจจัยอื่นหลายอย่างที่เหมาะสมใช้อธิบายกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของเมียนมาร์ นอกเหนือจากความเสี่ยง
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

การศึกษานี ้แสดงให้เห็นว่าการคำนวณความเสี ่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ด้วยแบบจำลอง FIRM                    
ตามวิธีของ McGowan and Moeller สามารถทราบน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงที่นักลงทุนกำหนดให้แต่ละปัจจัยเสี่ยงในการกำหนด
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในประเทศใดๆ และให้ผลการตัดสินใจได้ดีกว่าแบบจำลองการถดถอยที่ใช้กันอยู่ทั ่วไป                   
การตรวจสอบผลกระทบของค่าความเสี่ยงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ที่ใช้น้ำหนักปัจจัยเสี่ยงที่ค้นพบ สามารถปรับ
น้ำหนักภายในช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จนกว่าจะแสดงนัยสำคัญตามกำหนดได้ เพียงพอจะยืนยันว่าน้ำหนักปัจจัยเสี่ยง   
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่กำหนด เหมาะสมต่อการใช้พิจารณาตัดสินใจกำหนดลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ              
ของนักลงทุน 

 

ประโยชน์ของการวิจัย 
ผลการวิจัยที่ได้ค่าบวก ลบ ของน้ำหนักปัจจัยเสี ่ยง ช่วยให้นักลงทุนตระหนักถึงความสำคัญของปัจจัยเสี ่ยง                        

ที่ต้องเอาใจใส่ติดตามข้อมูลเพื่อปรับกลยุทธ์การลงทุนให้สอดคล้องกับความเสี่ยง รวมไปถึงผู้ส่งเสริมการลงทุน เช่น หน่วยงาน
ส่งเสริมการลงทุนธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม กรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ และหน่วยงานอื่นๆ ทราบถึงทิศทาง
ส่งเสริมการลงทุนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ให้การพิจารณาตัดสินใจของนักลงทุนมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัย 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ือนำผลการวิจัยไปใช้ 
สำหรับนักลงทุนหรือหน่วยงานส่งเสริมการลงทุนสามารถนำผลการวิจัยไปใช้ในการพิจารณาลงทุนโดยตรง                     

ในต่างประเทศกลุ่ม CLMV ได้โดยใช้ค่าน้ำหนักปัจจัยเสี่ยงที่ได้ไปคำนวณหาค่าความเสี่ยง เพื่อเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
สำหรับพิจารณาการลงทุนได้ 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการวิจัยคร้ังต่อไป 
การศึกษารูปแบบความสัมพันธ์การลงทุนโดยตรงต่างประเทศที่เหมาะสมกับระดบัความเสี่ยงนั้นๆ ควรเป็นรูปแบบใด 

ระหว่างแบบให้การอุดหนุน แบบให้ความสัมพันธ์ หรือแบบเพื่อนร่วมงาน สำหรับเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาตัดสินใจ  
ของนักลงทุนชาวไทยเพื่อการลงทุนในกลุ่ม CLMV ให้เหมาะสมต่อไป 
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ข้อจำกัดการวิจัย 
แหล่งข้อมูลในการสืบค้นส่วนใหญ่มาจากต่างประเทศ ทำให้เข้าถึงข้อมูลที่จะนำมาใช้คำนวณในแต่ละปัจจัยเสี่ยง

ค่อนข้างยาก และมีเพียงไม่มีองค์กรที่รวบรวมข้อมูลไว้อย่างครบถ้วน 
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[Laos Opportunity and Direction Guide]. Nonthaburi : International Trade Promotion Department. 

International Trade Promotion Department. (2014b). Khu ̄mư ̄ ʻo ̄ka ̄t læ thittha ̄ng ka ̄nkha ̄ ka ̄nlongthun nai 
Wi ̄atna ̄m [Vietnam Opportunity and Direction Guide].  Nonthaburi : International Trade Promotion 
Department. 

International Trade Promotion Department. (2015c). Khūmư̄ ̒ ōkāt læ thitthāng kānkhā kānlongthun nai Kamphūchā 
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