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บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวความคิด 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ีย และการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ โดยผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการ
คนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษา 

 
2.2 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

 2.2.1  กฎของราคาเดียวกัน (Law of One Price)  
   กฎของราคาเดียวกัน คือ สินคาชนิดเดียวกัน ควรมีราคาเทากันทุกแหงท่ัวโลก ไมวาจะอยู
ท่ีใดตองมีราคาเทากันเม่ืออยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน และผลตอบแทนของเงินทุนจะอยูท่ีใดในโลก
จะใหผลตอบแทนเทากัน ถาผลตอบแทนของเงินทุนไมเทากันจะเกิดการเก็งกําไรโดยการ
เคล่ือนยายเงินทุน เพื่อไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาจนกระท่ังผลตอบแทนของเงินทุนท่ัวโลกเทากัน
  เราสามารถแสดงความสัมพันธเชิงเศรษฐศาสตรของกฎของราคาเดียวไดโดยอาศัย
แนวคิด ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) 
 รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร คือ 

   

       
0

01

e
ee

rr fh
−

=−      (2.1) 

 

                fh rr −    หมายถึง ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหวางประเทศ(%) 
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รูปท่ี 2.1  แสดงผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 

 
 
ทุกๆจุดบนเสนเสมอภาค (Parity Line) แสดงตําแหนงดุลยภาพ (E) โดยความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียจะถูกหักลบโดยการปรับคาของเงินตราตางประเทศ 
 กรณีไมไดดุลยภาพ 
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 ผลคือ เงินทุนไหลเขาประเทศทองถ่ินเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ เม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนมากกวา 
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ผลคือ เงินทุนไหลออกนอกประเทศทองถ่ินเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศเม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนนอยกวา  
กฎสินคาราคาเดียวนับเปนแนวคิดพื้นฐานท่ีจะนําไปประยุกตเปนทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของ

กับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา โดยกฎสินคาราคาเดียวกลาววา ราคาของสินคาและบริการชนิด
เดียวกันในทุกๆ ตลาด ควรมีราคาเดียวกันภายใตตลาดท่ีมีการแขงขันและไมมีคาขนสง และขอกีด
ขวางทางการคาตางๆ เชน ภาษีศุลกากร โควตา และเงินอุดหนุน เปนตน กฎสินคาราคาเดียวข้ึนอยู
กับแนวคิดของการแสวงหาผลประโยชนอยางสมบูรณ โดยการแสวงหาประโยชนจะเกิดข้ึนเม่ือ
ราคาสินคาในตลาดตางๆ มีความแตกตางกัน กลาวคือ การที่เวลาแรกเร่ิมสินคาในแตละตลาดจะมี
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ราคาไมเทากัน ทําใหเกิดชองทางการแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคา โดยการซ้ือสินคา
ราคาถูกจากตลาดหนึ่งแลวนําไปขายในอีกตลาดท่ีมีราคาสูงกวา การเพิ่มข้ึนของอุปสงคของสินคา
ในตลาดท่ีมีราคาตํ่ากวาจําทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ในขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของอุปทานของสินคามน
ตลาดที่ราคาสูงกวาจําทําใหราคาสินคาลดลง จนทําใหราคาสินคาของท้ังสองตลาดปรับตัวเขาหากัน 
จนเขาสูดุลยภาพ นั่นคือราคาของสินคาหรือบริการในแตละประเทศ ควรมีราคาเทากัน และ
หลักการนี้สามารถนํามาหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุลได 

 
 2.2.2  อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The interest rate parity)  
 ทฤษฎีนี้จะชวยเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับคาของเงินสกุลใดสกุล
หนึ่งเม่ือเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (Discount)โดยทฤษฎีนี้
กลาววาถาไมมีการพิจารณาเร่ืองตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลวเปอรเซ็นต
ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพ่ิมหรือลด 
(Forward premium / Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินคราสองสกุลนั้น แสดงในรูป
สมการไดดังนี้ 
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โดยท่ี  rh = อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 

    rf = อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 
  e0 = อัตราแลกเปล่ียนทันทีของเงินบาทตอเงิน 
    1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 

 f1 =    อัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินบาทตอเงิน 
   1 ดอลลารสหรัฐ (Forward Rate) 

 
โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคล่ือนยายเงินทุนระยะส้ัน โดย

เงินทุนจะเคล่ือนยายไปสูประเทศ ท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเชน หากอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
สหรัฐฯสูงกวาอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงินดอลลารสหรัฐ ณ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนอยูในปจจุบัน (Spot Rate) เพื่อนําเขาไปลงทุนในสหรัฐฯ  และขายเงินดอลลาร
สหรัฐลวงหนา (Forward Rate) การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันทีออนคา และอัตรา
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แลกเปล่ียนลวงหนาจะแข็งคาข้ึน ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยจะสูงข้ึน (เม่ือมีการ
ไหลของเงินทุนออกจากประเทศไทย) และขณะเดียวกันการท่ีเงินทุนไหลเขาไปในสหรัฐฯมากข้ึน 
จะทําใหอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ลดลง กระบวนการเชนนี้เรียกวา covered interest arbitrage และ
กระบวนการแบบนี้จะเกิดตอไปเร่ือย ๆ จนกวาจะบรรลุอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค หรือมิฉะนั้นก็มี
การแทรกแซงจากรัฐบาล ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดข้ึนเม่ือมีโอกาสในการทํา covered 
interest arbitrage หมดไป  

 
 2.2.3  ผลกระทบแบบฟชเชอร ( Fisher Effects ) 

Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี Fisher Effects ไดอธิบายวา ใน
ตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแต
ละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะผันแปรไปตามอัตราเงินเฟอท่ีคาด
ไวในแตละประเทศ แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 

 
   r    =   a  +  i                    (2.3) 

 
 
โดยท่ี  r    = อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 

  a    = อัตราผลตอบแทนแทจริง 
  i   = อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 

รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากันหมดใน
ทุกประเทศ ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ arbitrage นั่นคือ 

 
 
   ah    =   af                  (2.4) 
 
โดยท่ี  h    =   home 

  f  = foreign 
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นําสมการท่ี (2.3) มาแทนในสมการท่ี (2.4) จะได  
      
   rh -  ih  =   rf -  if 
      rh -  rf   =   ih - if 
 

ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณภายในประเทศ (rh -  ih) มีคามากกวา ผลตอบแทน
แทจริงท่ีคาดการณในตางประเทศ ( rf -  if ) แลว เงินทุนจะไหลเขาในประเทศ เนื่องจากให
ผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวา ในทางกลับกัน ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณภายในประเทศ     
(rh -  ih) มีคานอยกวาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณในตางประเทศ ( rf -  if ) แลว เงินทุนจะไหล
ออกไปยังตางประเทศ เนื่องจากใหผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา สรุปคือถาผลตอบแทนแทจริงท่ี
คาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่งแลว  เงินทุนจะไหลออกจากประเทศท่ีมี
ผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา และจะเกิดการเก็งกําไรตอไปเร่ือยๆ จนกระท่ัง
อัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะเทากัน  

ดังนั้นหากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท้ังสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 
 

2.2.4  ตลาดเงินกู ( loanable funds market ) 
 ตลาดเงินกูเปนตลาดท่ีคอนขางมีความหากหลาย มีสถาบันท่ีเปนตัวกลางระหวางผูให

กูยืมกับผูกูยืมหลายประเภท เชน ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทเงินทุน ในตลาดเงินกูนั้นอุปสงค
สําหรับเงินกูจะสะทอนออกมาในรูปความตองการกูของผูกูยืม ณ อัตราดอกเบ้ียตางๆท่ีเขาจะตอง
จาย สวนอุปทานของเงินกูก็จะสะทอนถึงประมาณเงินกูท่ีผูใหกูยินดีจะปลอยกูท่ีระดับตางๆของ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเขาจะไดรับ แมในทางปฏิบัติอัตราดอกเบ้ียเงินกูกับเงินฝากจะไมเทากัน และมีหลาย
อัตราก็ตาม เพื่อใหงายข้ึนเราจะสมมติวาอัตราดอกเบ้ียมีเพียงอัตราเดียวเทานั้น 

 รูปท่ี 2.2 แสดงดุลยภาพและการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงิน โดยรูปท่ี 2.2(ก) แสดงการ
กําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ โดยท่ีอุปสงคสําหรับเงินกูแสดงโดยเสน D ซ่ึงเปนเสนท่ีทอด
ลงจากซายไปขวา แสดงวาถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนผูกูจะกูเงินในปริมาณท่ีนอยลง สวนอุปทานเงินกู
นั้นแสดงดวยเสน S ซ่ึงเปนเสนท่ีทอดข้ึนจากซายไปขวา แสดงวาเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ผูใหกู
ยินดีจะนําเงินจะนําเงินของตนเองออกมาใหกูในปริมาณท่ีมากข้ึน จากแผนภาพอุปสงคอุปทานใน           
รูปท่ี 2.2(ก) จะเห็นไดวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมหรืออัตราดอกเบ้ียดุลยภาพของตลาดเงินกูจะตอง
เปนหนวยละ Ore และปริมาณการกูยืมดุลยภาพจะเทากับ OQe หนวย เพราะอัตราดอกเบ้ียดังกลาว
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ทําใหปริมาณความตองการกูเทากับปริมาณการใหกูพอดี หากอัตราดอกเบ้ียอยูท่ีระดับอ่ืนท่ีสูงหรือ
ตํ่ากวานี้ จะกอใหเกิดอุปทานสวนเกินหรืออุปสงคสวนเกิน อัตราดอกเบ้ียจะถูกผลักดันใหกลับมาสู
ระดับดอกเบ้ียดุลยภาพในท่ีสุด  

 อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในขณะใดขณะหน่ึง มีความสําคัญในแงที่สะทอนถึงราคา
เปรียบเทียบของสินคาและบริการในปจจุบันกับราคาในอนาคต ซ่ึงจะมีสวนสําคัญในการตัดสินใจ
ของผูบริโภคและหนวยธุรกิจ ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน จะทําใหผูบริโภคมีความรูสึกวาสินคาตางๆ 
เชนบาน รถยนต และสินคาอ่ืนๆ ท่ีพวกเขาจะตัดสินใจซ้ือในวันนี้มีราคาสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียจะเปนหลักเกณฑอันหนึ่งสําหรับการตัดสินใจของหนวยธุรกิจวาจะลงทุนในโครงการ
หนึ่งๆหรือไม ซ่ึงโดยปกติแลว นักธุรกิจจะลงทนในโครงการหน่ึงก็ตอเม่ือ อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในโครงการนั้นจะตองสูงกวาอัตราดอกเบี้ย เพราะถาตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียแลว พวกเขากู
เงินมาลงทุนก็จะไมคุม หรือถานําเงินตนเองไปลงทุนก็จะไมคุมเชนกัน เนื่องจากถานําเงินนั้นไป
ฝากธนาคารหรือซ้ือพันธบัตรจะไดผลตอบแทนมากกวา 

อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพยอมมีการเปล่ียนแปลงได หากมีการเปล่ียนแปลงอุปสงคหรือ
อุปทานของเงินกู หรือท้ังสองอยางเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ดังรูป 2.2(ข) ถาสมมติวา นักธุรกิจ
คาดการณวาภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจะขยายตัว ซ่ึงมีผลใหความตองการซื้อสินคาและบริการ
ตางๆเพิ่มมากข้ึน เปนเหตุจูงใจใหมีการลงทุนผลิตสินคาและบริการมากข้ึน และมีความตองการกู
เงินมาลงทุนมากข้ึนดวย เสนอุปสงคสําหรับเงินกูจะเปล่ียนจากเสน D1 เปน D2 ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพเปล่ียนจาก Or1 เปน Or2 และปริมาณดุลยภาพหรือการใหกูยืมท้ังส้ินจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  
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    รูปท่ี 2.2 แสดงตลาดเงินกูและอัตราดอกเบ้ีย 
 
 รูป (ก) แสดงการเกิดดุลยภาพในตลาดเงินกู ซ่ึงถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของ
เงินกู อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพคือ Ore และปริมาณดุลยภาพของเงินกูคือ OQe หนวย รูป (ข) แสดงการ
เปล่ียนแปลงดุลยภาพของตลาดเงินกู ในกรณีท่ีอุปสงคสําหรับการกูเพิ่มข้ึน (D1 เปน D2) จะสงผล
ใหอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึนจาก Or1 เปน Or2 ในขณะท่ีปริมาณการกูยืมจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  
 นอกเหนือจากตัวอยางขางตนแลว การเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินกูอาจเปล่ียนแปลง
ดวยสาเหตุอ่ืนๆไดอีก เชน การลดลงในอุปสงค การเพิ่มข้ึนหรือลดลงในอุปทาน เปนตน  

 
 2.2.5  ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนในดานของอัตราดอกเบี้ย 

1)  ทฤษฎี Covered Interest Rate Parity (CIP) 
ทฤษฎีนี้กลาววา การลงทุน 1 หนวยของเงินในปจจุบันซ่ึงจายดอกเบ้ีย i% ตอคาบ

หรือการลงทุน 1 หนวยในเงินของตางประเทศซ่ึงจายดอกเบ้ีย i*% ตอคาบตองใหผลกําไร
เหมือนกัน ผูลงทุนทําเชนนี้ไดนั้น ในข้ันแรกตองมีการแลกเปล่ียน 1 หนวยเงินตราในประเทศใน
รูปเงินตราของตางประเทศท่ีราคา S หนวยของเงินตราในประเทศตอเงินตราของตางประเทศท่ีคาบ
สุดทาย ผูลงทุนจะได 1 (1 *)tS i+  หนวยในรูปเงินตราตางประเทศ แลวเขาก็จะแลกเปล่ียนกลับไป

Qe Q2 Q1 

D2 

D1 

r1 

r2 

S 
E2 

อัตราดอกเบี้ย (r) 

0 

E1 E 

D 

S 

อัตราดอกเบี้ย (r) 

ปริมาณเงินกู (Q) 

0 

 (ก) ดุลยภาพของตลาดเงินกู  (ข) การเปล่ียนแปลงดุลยภาพของตลาด 

ปริมาณเงินกู (Q) 

re 
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เปนเงินสกุลในประเทศเขา ทําเชนนี้โดยใชตลาดแลกเปล่ียนลวงหนาและจะไดรับอัตราลวงหนา 
( tF ) เม่ือแลกเปล่ียนกลับไป ซ่ึงจะไดรับผลดังนี้ 

 

   *11 (1 )t t t
t

i i F
S

+ = +            (2.5) 

เม่ือทําการ Take log จะได 
   *

t t t tf s i i− = −      
 

ถา *
t ti i<  ประชาชนจะนําเงินตราของพวกเขาลงทุนในตางประเทศในระดับท่ีอัตรา

ดอกเบ้ียสูงกวา อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะเพ่ิมข้ึน ทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันที tS  จะ
เพิ่มข้ึน ผูลงทุนจะขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ดังนั้นราคาเงินตราในประเทศลวงหนาจะ
เพิ่มข้ึนและอัตราลวงแลกเปล่ียนหนาจะตํ่าลง 

2)  ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity (UIP) 
 ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity เกี่ยวกับความสัมพันธอัตราดอกเบ้ียท่ี

คาดการณในการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity มีผลจาก
ทฤษฎี CIP โดยมีขอสมมติวาตลาดมีประสิทธิภาพ ดังนั้น อัตราลวงหนาท่ีพยากรณอัตรา
แลกเปล่ียนทันทีในอนาคตจะไมเอนเอียง ดังนี้ 

 

   [ ]*

1 1
1

k

t
t t k

t t

i E S
i S +

⎛ ⎞+⎜ =⎟⎜ + ⎠⎝
      (2.6) 

 
ทําการ Take log  จะได 

 
[ ] *

1t t t t tE s s i i+ − = −                                     
 

การเปล่ียนแปลงคาดการณในรูป logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเทากับสวนตาง
อัตราดอกเบ้ีย ตัวอยางเชน อัตราตราดอกเบ้ียในประเทศอังกฤษมากกวาอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ถา
อางถึงทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity นั้น โดยท่ีคา logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนปอนด
ตอดอลลารสหรัฐฯ คาดการณจะออนคา 

ตราบใดท่ีนักลงทุนคาดวาอัตราการออนคาของเงินในประเทศตอเงินตางประเทศจะ
ไมเทากับสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของในประเทศและอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของ
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ตางประเทศ นักลงทุนจะคาดการณวาผลตอบแทนท่ีแทจริงของการลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศจะไมเทากัน และจะยายการลงทุนเพื่อหาทางไดรับผลตอบแทนท่ีดีกวา จนกระท่ัง
ผลตอบแทนท่ีแทจริงของการลงทุนในพันธบัตรของท้ัง 2 ประเทศเทากันในท่ีสุด 

 
2.2.6   ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

เปนแนวคิดของเนิรก (Nurkse) (อางอิงใน รัตนา สายคณิต, 2530, หนา 25-33) ไดกลาว
วา สาเหตุท่ีเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศคือ ผลกําไร ก็เนื่องจากมีความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ  โดยเ งินทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศต่ํากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงกวา ทฤษฎีของเนิรก
(Nurkse) จึงเปนทฤษฎีท่ีเหมาะสมกับการอธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุนทางออม หรือการ
ลงทุนโดยซ้ือหลักทรัพยระหวางประเทศ เชน การลงทุนในรูปของการซ้ือพันธบัตร หุนกู การใหยืม
เงิน หรือใหสินเช่ือตางๆ ซ่ึงเปนการลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย แตคอนขางจะ
เหมาะสมนอยกวา กับการอธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุนทางตรง ดังนั้น ถาอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศของประเทศใดสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ และ
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศสูงมากเพียงพอท่ีจะคุมกับความเส่ียง 
แลวเงินทุนจะเคล่ือนยายออกจากประเทศท่ีอัตราอกเบ้ียตํ่ากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง
กวา ทฤษฎีของเนิรก (Nurkse) ยังใชอธิบายไดวา สาเหตุสําคัญประการหนึ่งท่ีทําใหมีการเคล่ือนยาย
เงินทุน (โดยการลงทุนทางออม) จากประเทศท่ีพัฒนาแลวมายังประเทศท่ีกําลังพัฒนา ก็เนื่องจาก
ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนา ประเทศพัฒนา
แลวมีอุปทานเงินทุนในประเทศคอนขางมาก อัตราดอกเบ้ียจึงคอนขางตํ่ากวาเงินทุน จึงไหลออก
นอกประเทศไปยังแหลงท่ีมีโอกาสไดรับอัตราดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูง ซ่ึงก็คือ ประเทศกําลังพัฒนา ท่ี
มีความตองการเงินทุนสูงกวาอุปทานเงินทุนท่ีประเทศพัฒนาแลวมีอยู ประเทศท่ีพัฒนาแลวจึงเปน
ประเทศผูสงออกทุน สวนประเทศกําลังพัฒนาจึงเปนประเทศผูนําทุนเขา 

อยางไรก็ตาม เม่ือไดมีการศึกษาเชิงประจักษพบวา การเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศโดยผานการลงทุนทางออม ไมจําเปนตองเคล่ือนยายไปยังแหลงท่ีทฤษฎีความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียคาดคะเน จึงมีความเห็นเพิ่มเติมวา ไมเฉพาะแตความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางประเทศเทานั้นท่ีเปนปจจัยท่ีกําหนดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ แตยังมีปจจัย
อ่ืนๆ ท่ีเปนตัวกําหนดดวย เชน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตของ
สินทรัพยท่ีท้ังสองประเทศถือ ดังนั้น แมวาจะไมมีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ 
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ยังเกิดข้ึนไดเนื่องจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืนๆ 
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2.2.7  ทฤษฎีการลงทุน 
 ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนจะเปนการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ีย (i) กับ

อัตราผลตอบแทนของการลงทุน ก็คือ ประสิทธิภาพการลงทุนหนวยสุดทาย (The Marginal 
Efficiency of Investment: MEI) การลงทุนจะเกิดข้ึนถาหาก MEI เทากับหรือสูงกวาอัตราดอกเบ้ีย 
( MEI i≥ ) ในทางตรงกันขาม ถาหาก MEI ตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ีย ( MEI<i ) การลงทุนก็จะไมเกิด 
ดังนั้นประมาณการลงทุนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในระยะเวลาหนึ่งท่ีกําหนดใหจะเปนเทาใดนัน้
ยอมข้ึนอยูกับ MEI และอัตราดอกเบ้ีย ความสัมพันธนี้อาจจะเขียนในรูปฟงกชันไดวา 

 

( MEI, )I f i=                 
 

อาจกลาวไดวาเสน MEI นั้นอีกนัยหนึ่งก็คือ เสนอุปสงคสําหรับการลงทุน (Demand 
Curve for Investment) นั่นเอง เสนอุปสงคนี้จะแสดงวา ถาหากดอกเบ้ียอยูในระดับสูง ปริมาณการ
ลงทุนก็จะมีนอย แตถาหากอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง ปริมาณการลงทุนก็จะเพิ่มข้ึน ตามรูปท่ี 2.3 
ดังนั้นจะเห็นไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดจะมีผลทําใหมีการเล่ือนไปมา
จากจุดหนึ่งไปยังอีกจุดหนึ่งบนเสน  MEI ซ่ึงมีผลใหปริมาณการลงทุนท่ีผูลงทุนตองการ
เปล่ียนแปลงไป จากรูปท่ี 1 การลงทุนในปริมาณ 40 ลานบาท จะยังคงให MEI ท่ีสูงเพียงพอและคุม
คาท่ีจะลงทุนถาหากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดในขณะน้ันเทากับรอยละ 8   แตถาจะลงทุนใน
ปริมาณ 70 ลานบาท MEI จะลดตํ่าลงและการลงทุนในปริมาณน้ีจะคุมก็ตอเม่ืออัตราดอกเบ้ียเทากับ
รอยละ 5 

 นอกเหนือจากอัตราดอกเบ้ียซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุน โดยทําใหมีการเล่ือนไปมาบน
เสน MEI แลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนท่ีสําคัญๆ ไดแก การเปล่ียนแปลงในรายได
ประชาชาติ ระดับรายไดประชาชาติ การเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี ภาษี และการคาดคะเนของผู
ลงทุน (Expectations) โดยจะมีผลกระทบตอการลงทุน ทําใหเสน MEI มีการเล่ือนข้ึน (Shift 
Upward) หรือเล่ือนลง (Shift Downward) ดังนั้น แมวาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดจะไม
เปล่ียนแปลง ก็มีผลทําใหปริมาณการลงทุนในขณะหนึ่งขณะใดเปล่ียนแปลงได 
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รูปท่ี 2.3   การเปล่ียนแปลงปริมาณการลงทุน เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

 
 
รูปท่ี 2.4   การเปล่ียนแปลงเสน MEI เนื่องจากการปจจัยอ่ืนๆ เปล่ียนแปลง 

 
 

 จากรูปท่ี 2.4 ถาขณะหนึ่งขณะใดอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดเทากับ i ปริมาณการลงทุน
จะเทากับ I แตหากมีการเปล่ียนแปลงในปจจัยใดปจจัยหนึ่งดังกลาวขางตน เชน มีการยกเวนหรือ
ลดหยอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําใหผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงข้ึน เสน 1MEI  

ถึงแมวาอัตราดอกเบ้ียยังคงเทาเดิมก็ตาม การลงทุนก็จะเพิ่มข้ึนเปน 1I  ในทางตรงขาม ถามีการ
เปล่ียนแปลงในปจจัยใดปจจัยหนึ่งดังกลาวขางตน เชน มีการเพิ่มภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําให

อัตราดอกเบ้ีย MEI (%) 

ปริมาณการลงทุน I  2I  1I  

1M EI  

2M EI  

i 

M EI

40 70 

MEI 
ปริมาณการลงทุน 

(ลานบาท) 

อัตราดอกเบ้ีย MEI (%) 

8 

5 
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ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับลดลง เสน MEI จะเล่ือนลงมาเปนเสน 2MEI  ซ่ึงทําใหความ
ตองการในการลงทุนลดลงเปน 2I  แมวาอัตราดอกเบ้ียจะยังคงเทาเดิมก็ตาม 

 
2.2.8   ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

จากการศึกษาของ Charles P. Kindleberger ไดกลาวถึงทฤษฎีการลงทุนโดยตรงไวดังนี้ 
(Kindleberger อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒนพนชาติ, 2532, หนา 33-35) 

 1. การลงทุนโดยตรงเปนการเคล่ือนยายเงินทุน นักเศรษฐศาสตรโดยทั่วไปถือวาการ
ลงทุนโดยตรงเปนการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ การเคล่ือนยายทุนจะปรากฏในหลายรูปแบบ 
เชน พันธบัตร หลักทรัพย รวมถึงการซ้ือขายหลักทรัพยของรัฐบาล หุนและพันธบัตร และการให
สินเช่ือระยะส้ัน การลงทุนโดยตรงแตกตางจากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศประเภทอ่ืนๆ 
ตางท่ีการลงทุนโดยตรงจะมีระดับของการควบคุมท่ีแตกตางกันพรอมกับมีเทคโนโลยีและการ
จัดการประกอบไปดวย 

 2. การควบคุม การลงทุนโดยตรงจะถูกควบคุมการบริหารและการจัดการโดยผูลงทุน 
ระดับการถูกควบคุมจะข้ึนอยูกับหุนซ่ึงบริษัทตางประเทศถืออยูหรือบรรษัทแมในตางประเทศ 
ระดับการควมคุมสูงจะทําใหผูลงทุนมีอํานาจการตัดสินใจมากข้ึน หากระดับการควบคุมสูงถึงข้ันท่ี
บรรษัทสาขาจะตองแจงใหบรรษัทแมทราบถึงการปนผลงบประมาณ งบประมาณเงินทุน การผลิต
สินคาใหม การวิจัย และการจัดการตําแหนงงานในระดับสูงจะใหบรรษัทแมทําการตัดสินใจให 
แลวการลงทุนโดยตรงเชนนี้ก็จะไมแตกตางไปจากการลงทุนซ้ือหุนหรือพันธบัตร 

 การท่ีการลงทุนโดยตรงถูกควบคุม ทําใหมีผลกระทบถึงทางการเมือง ขัดแยงกับ
ลักษณะชาตินิยม ตัวอยางเชน การท่ีบรรษัทแมในสหรัฐอเมริกาทําการลงทุนโดยตรงในประเทศ
กําลังพัฒนา สหรัฐอเมริกาอาจคิดวาตนเองมีสิทธิในฐานะบรรษัทแมท่ีจะควบคุมการดําเนินงาน
ของบรรษัทในเครือในตางประเทศ ขณะท่ีรัฐบาลทองถ่ินอาจปฏิเสธขอนี้เพราะขัดแยงกับความ
ชาตินิยมของตน 

 3. การขยายตัวของบรรษัท บรรษัทท่ีทําการลงทุนในตางประเทศ หากไดรับกําไรจะแบง
กําไรคร่ึงหนึ่งสงคืนกลับมาบรรษัทแม แตตอมาบรรษัทเหลานี้เร่ิมนําเงินกําไรที่จะปนผลไปทําการ
ลงทุนใหมเพื่อขยายกิจการดําเนินงาน 

 อัตราการลงทุนใหมของบรรษัทจะข้ึนอยูกับกําไรท่ีไดรับในปจจุบันอันเปนผลจากการ
ลงทุนท่ีผานมา และกําไรที่คาดวาจะไดรับ แตการขยายบรรษัทโดยการลงทุนใหมนี้ อาจถูกจํากัดได
ดวยเหตุ 2 ประการ คือ ตลาดและแหลงเงินทุน 
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 ในกรณีของตลาดเปนส่ิงท่ีนักธุรกิจกังวลเพราะ การลงทุนจําเปนตองมีตลาดเปนท่ี
ระบายสินคา นักธุรกิจจึงแสวงหาตลาดสินคากอน หลังจากนั้นจึงแสวงหาสวนครองตลาด ปริมาณ
การจําหนาย และอัตราสวนรายไดตอการจําหนาย หากนักธุรกิจมีตลาดรับสินคาและทราบถึงระดับ
การจําหนายท่ีแนนอนแลวจะไมลังเลเลย หากตลาดเจริญเติบโตและขยายตัวดี บรรษัทก็จะขยายตัว
ออกไปดวย 

 ตนทุนของเงินทุนของบรรษัทนับวามีบทบาทตอการขยายตัวของบรรษัทเชนกัน นัก
เศรษฐศาสตรมักคิดวาตนทุนของรายไดท่ีมีอยูจะถูกกวาการไปขอกูหรือการขายทรัพยสิน ดังนั้น 
จึงสนับสนุนใหมีการนํากําไรไปทําการลงทุนใหม ซ่ึงนอกจากจะเสียตนทุนของเงินทุนในราคาต่ํา
แลว ยังชวยลดการเสียภาษีรายไดสวนบุคคลดวย 

    4. การแขงขันกึ่งผูกขาดตัดตอน จากการศึกษาของ Hymer (อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒน
พนชาติ, 2532, หนา 33-34) กลาววา การลงทุนโดยตรงจัดอยูในทฤษฎีการจัดองคการทาง
อุตสาหกรรมมากกวาอยูในทฤษฎีการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ บรรษัทขามชาติท่ีลงทุนใน
ตางประเทศจะตองดําเนินการใหมีอัตรากําไรสูงกวาการประกอบการในประเทศตน ท้ังนี้เพราะการ
ลงทุนในตางประเทศตองเผชิญกับการเส่ียงภัยในดานตางๆ ตนทุนการดําเนินงานจะแตกตางกันไป
ตามสภาพการเมืองและกฎหมาย ตนทุนจากการเดินทาง การคมนาคมขนสง การเสียเวลาในกา
รวบรวมขอมูลเพื่อตัดสินใจ และตนทุนท่ีเสียไปอันเกิดจากการเขาใจผิดพลาด บรรษัทขามชาติท่ี
ลงทุนในตางประเทศจึงไมควรจะไดรับแตกําไรในอัตราสูงกวาท่ีจะไดรับจากการประกอบการใน
ประเทศอยางเดียว ควรจะไดรับการประกันบางอยางเพ่ือมิใหการลงทุนนั้นตองสูญเปลาหรือเสีย
โอกาสในการนําเงินทุนนั้นไปลงทุนในตลาดเงินทุนซ่ึงใหผลตอบแทนแนนอนกวา แตการที่ยังมี
การลงทุนในตางประเทศอยู Krause and Dam (อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒนพนชาติ, 2532, หนา 35) 
ไดกลาววา เนื่องจากคาใชจายหรือตนทุนของการผลิตตํ่ากวาในสหรัฐอเมริกา เชน ตนทุนในดาน
คาจางแรงงานถูก ราคาวัตถุดิบหรืออัตราดอกเบ้ีย หรือการลดคาใชจายในการขนสงสินคาวัตถุดิบ 
ตนทุนการจําหนาย ตนทุนการตลาดทางดานการเก็บรักษาและบริการ เปนตน 
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2.3  ทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 
การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จะใช

แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติตอไปนี้   
 
2.3.1  แนวคิดของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เปนขอมูลท่ีเกิดข้ึนในเวลาที่มีระยะหาง
เทาๆกันและตอเนื่องกันโดยขอมูลอนุกรมเวลาอาจเก็บเปนรายเดือน, รายวัน, รายไตรมาส หรือราย
ป ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช ขอมูลอนุกรมเวลาจึงเปนคาท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรใดตัวแปรหน่ึงท่ีเปล่ียนไปตามเวลา การวิเคราะหอนุกรมเวลา จึงเปนการศึกษาหารูปแบบ การ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปล่ียนไปตามเวลาในอดีตจนถึงปจจุบัน แลวนํารูปแบบนั้นมาวิเคราะห
เพื่อพยากรณคาของตัวแปรนั้นในอนาคต  

 
3.3.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบยูนิทรูท  

        (Unit Root Test) 
 ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(non-standard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง 
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทํา
ใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious regression) กลาวคือ 
R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 

 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) คือ ขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความ
แปรปรวนของกระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป และคาความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการ
ไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) 

 
คาเฉล่ีย (mean)  :  E(Xt) = μ                                
ความแปรปรวน (variance)  :  V(Xt) = E(Xt- μ) = σ2     
ความแปรปรวนรวม(covariance): COV(Xt ,Xt+k) = E(Xt−μ )(Xt+k−μ ) = σk −μ  
โดยท่ี Xt  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
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การทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root ซ่ึงทําไดโดยการใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ 
Fuller ในป 1981 และวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงเสนอโดย Said 
และ Dickey ในป 1984 

การทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test)  
กรณีตัวแปรมีคาไมคงท่ี  Xt    =   ρXt-1+εt            (2.7) 
โดยกําหนดสมมติฐานคือ  0 : 1H ρ =  

    1 : 1H ρ <  
ถายอมรับ H0: ρ=1 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถาปฏิเสธ H0: ρ=1 หรือยอมรับ H0: ρ<1 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

นอกจากนี้การทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt xx εθ +=Δ −1            (2.8) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี ttt xx εθα ++=Δ −1          (2.9) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt xtx εθβα +++=Δ −1         (2.10) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  0 : 0H θ =  
     1 : 0H θ <   

ถายอมรับ 0 : 0H θ =  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถาปฏิเสธ 0 : 0H θ =  หรือยอมรับ  1 : 0H θ <  แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

 

การทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)   
วิธี Dickey – Fuller Test ไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตองหากแบบทดลองท่ีใชใน

การทดสอบมีปญหา Autocorrelation ดังนั้นจึงไดมีการการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง 
(Autoregressive Processes) ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) โดยมี
สมการดังนี้ 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xθ φ ε− −
=

Δ = +∑ Δ +          (2.11) 

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี  1
1

p

t t i t i t
i

X X Xα θ φ ε− −
=

Δ = + + ∑ Δ +          (2.12) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1
1

p

t t i t i t
i

X T X Xα β θ φ ε− −
=

Δ = + + + ∑ Δ +         (2.13) 
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การทดสอบ จะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับ
คาท่ีเหมาะสมจากตาราง Augmented Dickey –Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับวิธี 
Dickey – Fuller Test 

2.3.3  แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
  ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวน
ของคาเทอมคลาดเคล่ือนจะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา
ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 

  ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้น ในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก 
ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 

 
X t = a0 + a1 X t - 1 +ε t               (2.14) 

 
และตองพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ X t+1 ดังนี้คือ 
 

Et X t+1 = a0 + a1 X t            (2.15) 
 
และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X t+1 คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 
 
   E t [(Xt+1 - a0 - a1Xt)

 2] = Et ε2
t+1 = σ2                     (2.16) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะ

ยาวของลําดับ {X t} ซ่ึงเทากับ 
1

0

1 a
a
−

จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขตามสมการ ดังนี้ 
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 เม่ือ 1
)1(

1
2
1

>
− a

 คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวา

แบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกัน
ถาความแปรปรวนของ {εt} ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให { tε } แทนสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (2.15) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
 
  ( ) ( )[ ] 2

1
2

1011 +++ Ε=−−Ε= tttttt XaaXXXVar ε                   (2.18) 
 

 และจากท่ีให 2
1+Ε ttε   เทากับ 2

1+tσ จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือออกมาดังนี้ 
 

   tqtqt νεαεααε ++++= −−

2^2

1

^

10

2

1

^
...          (2.19) 

 
เม่ือ tν  = White Noise Process 

 ถาคาของ qααα ,.......,, 21 เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับ
คาคงท่ี 0α  อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X t จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregression ในสมการ (2.19) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.19) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ  

 
2

1

^2

1

^

2

2^

10
2

1 ... qtqtttt −+−+ +++=Ε εαεαεααε          (2.20) 
 

 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.19) เรียกวา Autoregressive Conditional 
Heteroscadastic (ARCH) Model และสมการ (2.20) เปน ARCH (q) โดยคา 2

1+Ε ttε หรือ 2
1+tσ จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและความผันผวนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( qααα ,.......,, 21 ) สามารถหา
คาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
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2.3.4  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

 แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev (1986) 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process F
โดยให error process มีลักษณะดังนี้  

 

ttt hνε =            (2.21) 
 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 12 == νσν t และ 
 

2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑        (2.22) 

 
เนื่องจาก { tν } เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( it−ε  ) คาเฉล่ียแบบมี

เง่ือนไข (conditional and unconditional means) ของ tε จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย 
(expected value) ของ tε  จะได 

 
0=Ε=Ε ttt hνε            (2.23) 

 
ประเด็นท่ีสําคัญ คือความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของ tε  ถูกกําหนดโดย 
 

2 2
1 0

1 1

q p

t t t i t i i t i
i i

h hε α α ε β− − −
= =

Ε = = +∑ ∑           (2.24) 

 
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จึงถูกกําหนดโดย th  ในสมการ (2.24) 

แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity (GARCH) 
ซ่ึงใชตัวยอวา GARCH (p,q)ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ 
Moving Average ในความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p = 0 
และ q = 1 เราก็จะไดแบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง 
โดยสรุปวาถา βt ทุกตัวมีคาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH(p, q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง
ARCH (q) นั่นเอง คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข
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ของ disturbance ของคา tX  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือ
จากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tX } ดวย
กระบวนการ ARMA คา autocorrelation function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ี
หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกัน และ partial autocorrelation function (PACF) ของสวน
ท่ีเหลือ (Residual) ควรจะบงถึงกระบวนการ White-Noise และ ACF ของสวนตกคางกําลังสอง 
(Squared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต, 2547: 648 อางใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 30) 

 
2.3.5  แบบจําลอง Multivariate GARCH model 

 The Multivariate GARCH Model ถูกกําหนดดังนี้ 
 

   1 1 1'' ' ' 't t t tH C C A u u A B H B− − −= + +           (2.25) 
 

 คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขจะถูกอธิบายในรูปแบบการลาหลังไปหนึ่งชวงเวลา สมาชิกใน
เมททริก tH  คือ คาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการทราบ ในการประมาณหาคา 

tH  เราจะใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ ( tε ) มาใชในการหา
ดังนี้ 
ให    t t t tH D R D≡                  (2.26) 
 

เม่ือ tH  คือ     เมททริกความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

tD         คือ     diag(
1 1
2 2

11 ...t NNth h ) และ iith  สามารถกําหนดจาก Univariate  
GARCH Model 
 

   tR  คือ   1 2 1 1 2 1(1 ) t tR Rθ θ θ θ− −− − + Ψ + ) 
 

โดยท่ี    ( )t ijR ρ=  คือ เมททริกความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขของ tε  
     1 2,θ θ   คือ ตัวพารามิเตอรท่ีไมเปนลบและ 1 2 1θ θ+ <  
     1t−Ψ   คือ เมททริกความสัมพันธของ tε  
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ดังนั้น ถา tε  คือ ตัวแปรสุมอิสระท่ัวไป เพราะฉะน้ัน tH  มีลักษณะดังตอไปนี้ 
 

11 22 21( , , ' ) 't t tH h h ρ=            (2.27) 
 

ซ่ึงคา tε  จะข้ึนอยูกับ tH  คือ 
 

1 2
1 2 22

2111 22 21

( , , )1( , ) exp
2(1 )2 (1 )

t t t
t t t

tt t t

Q Hf H
h h

ε εε ε
ρπ ρ

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟−− ⎝ ⎠

 

 

เม่ือ  
2 2
1 2 21 1 2

1 2
11 22 11 22

2( , ) t t t t t
t t t

t t t t

Q H
h h h h
ε ε ρ ε εε ε = + −  

 
และใช Maximum Likelihood ประมาณคา คือ 
 

2 2
2 1 2 21 1 2

1 2 11 22 21 2
21 11 22 11 22

21 1ln( , , ) ln (1 )
2 1

t t t t t
t t t t t t

t t t t t

H h h
h h h h
ε ε ρ ε εε ε ρ

ρ

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪⎡ ⎤= − − + + −⎜ ⎟⎨ ⎬⎣ ⎦ ⎜ ⎟−⎪ ⎪⎝ ⎠⎩ ⎭
 

 
แลวจะไดคาความนาจะเปนสูงสุด โดยวิธี Maximum Likelihood ออกมา 
แบบจําลอง DCC GARCH model มีเง่ือนไขดังนี้ 
 

2
( 1) ( 1)iit ii ij j t ij jj t

j j

H c a u b H− −= + +∑ ∑           (2.28) 

 
เม่ือ    2

( 1)j tu −   คือ 2
itε  ณ เวลา t-1 

     ( 1)jj tH −  คือ เมททริกความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา t-1 
 

ซ่ึงในสมการท่ี (2.28) คือสมการ Multivariate GARCH Model โดยให , ,ij ij ijc a b  
คือตัวพารามิเตอรท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ เม่ือ ,ij ija b  คือ 
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะนั้นสมมติฐานในการทดสอบ 

, ,ij ij ijc a b  เม่ือ ; , 0i j i j≠ >  (Barkoulas, Baum and Caglayan, 2002) 
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สมมติฐานคือ 0 : , 0ij ijH a b =  
  1 : , 0ij ijH a b ≠  

ถาปฏิเสธสมมติฐาน ( 0H ) แสดงวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธกัน 
 

2.3.6  การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบ

รูปแบบวาสมการพยากรณท่ีไดมานั้นเหมาะสมหรือไมและรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้ 

 2.3.6.1  การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
  เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี

ความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
 

0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ= = = =  

1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠  
 

คํานวณตามสมการท่ี (2.29) 
 

2( 2) ( )LB jQ stat T T r T j− = + −∑           (2.29) 
 

เม่ือ jr  คือ สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,….,k 
  T คือ จํานวนคาสังเกต 

  ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ  มีการแจก
แจงแบบไคสแควส ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

  จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≤  คือ สวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกัน

ท่ีความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≥  คือ เกิดสหสัมพันธในตัวเองอยาง

นอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
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2.3.6.2  เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิง

เศรษฐมิตินั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือก
รูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Schwartz Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะ
เปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information 
Criterion (SIC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 

 
Akaike Information Criterion (AIC)    = ηη /2/2 kt +−           (2.30) 
Schwartz Information Criterion (SIC) =  ηηη /log/2 kt +−         (2.31) 

 
โดยท่ี  k     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 

  η     เปนจํานวนของคาสังเกต 
   ι      เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา 

        k ตัว   
โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwarz Information Criterion 

(SIC) เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 
  
2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเสี่ยงของอัตราแลกเปล่ียนและสวน
ตางของอัตราดอกเบ้ียตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช Conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ีย
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไปคํานวณ
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดย
กําลังสองของ Residual คือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึน ในกรณีของประเทศไทยซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาท่ีคํานวณข้ึนมีความถูกตอง และในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
รวมกับ Variance Decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองและ 
Impulse Response Function เพื่อดูการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปน one standard deviation วามี
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ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในชวงเวลาเดียวกันเชนไร (ดู shock ของตัวแปรใดๆ ท่ีสงผลกระทบตอ
ตัวแปรอ่ืน) 

ซ่ึงผลการศึกษาโดยใชวิธี Conditional variance พบวาความแปรปรวนของความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคล่ือนของสวนตางอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองใน
สัดสวนท่ีสูง และผลการวิเคราะหโดย Impulse Response Function พบวาการตอบสนองของตัว
แปรบางตัวในแบบจําลองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค กลาวคือ การไหลเขาของ
เงินทุนสงผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย และความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนใหลดลง 
ขณะเดียวกันความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึน และสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหล
เขา ซ่ึงสอดคลองกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในชวงเดือนกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2540 
 

นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาถึงลักษณะ
ความสัมพันธท่ีเกิดระหวางปจจัยภายในประเทศตอการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 2) เพื่อประยุกตใชเทคนิคทางสถิติแบบ Impulse Response Function กับการศึกษา
ปจจัยท่ีกําหนดเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาพิจารณา
ศึกษาไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราแลกเปล่ียน 
อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย การศึกษานี้ไดประยุกตแบบจําลองทางเศรษฐมิติดวยเทคนิควิธี
แบบ Impulse Response Function และไดเพิ่มการวิเคราะหแบบ Variance Decomposition เขาไป
ดวยเพื่อเปรียบเทียบความสําคัญของปจจัยกําหนดแตละตัว 

ผลการศึกษาในเบ้ืองตนพบวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะน่ิง (stationary) ในระดับผลตางคร้ังท่ี 1 
(first difference) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และจากผลการวิเคราะห Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition พบวาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
อยางฉับพลัน (shock) ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ เมื่อเกิดการ
เปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและ
อัตราเงินเฟออยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงิน
เฟอ 
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พิจิตต อินตา (2551) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช โดยทําการศึกษาตัวแปร
ท้ังหมด 2 ตัวแปร คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงและดัชนีราคาผูบริโภค ในการ
ทดสอบมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) การประมาณคาความผันผวนของอัตรา
เงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GARCH) และการทดสอบความสัมพันธระหวาง
อัตราเงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช 
(Bivariate GARCH) 
ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังสองตัวแปร คือ อัตราเงินเฟอกบัอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ พบวาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะน่ิงท่ี Order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท้ังหมด 
สําหรับคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอกบัอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวาคาความผัน
ผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิมีลักษณะเปน GARCH(1,1) สวนคาความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอมีลักษณะเปน GARCH(0,1) และผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ
กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช (Bivariate 
GARCH) พบวา กระบวนการดังกลาวมีลักษณะเปน Bivariate GARCH(0,1) ซ่ึงความสัมพันธของ
ความผันผวนของท้ังสองตัวแปรนั้นมีลักษณะเปนความสัมพันธเชิงบวก เชิงลบ กลาวคือ ความผัน
ผวนของอัตราเงินเฟอสงผลทางลบตอความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวน
ความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลทางบวกตอความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


