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บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวความคิด 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ีย และการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ โดยผูศึกษาไดรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไดจากการ
คนควาขอมูลจากแหลงตางๆ เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษา 

 
2.2 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

 2.2.1  กฎของราคาเดียวกัน (Law of One Price)  
   กฎของราคาเดียวกัน คือ สินคาชนิดเดียวกัน ควรมีราคาเทากันทุกแหงท่ัวโลก ไมวาจะอยู
ท่ีใดตองมีราคาเทากันเม่ืออยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน และผลตอบแทนของเงินทุนจะอยูท่ีใดในโลก
จะใหผลตอบแทนเทากัน ถาผลตอบแทนของเงินทุนไมเทากันจะเกิดการเก็งกําไรโดยการ
เคล่ือนยายเงินทุน เพื่อไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาจนกระท่ังผลตอบแทนของเงินทุนท่ัวโลกเทากัน
  เราสามารถแสดงความสัมพันธเชิงเศรษฐศาสตรของกฎของราคาเดียวไดโดยอาศัย
แนวคิด ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) 
 รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร คือ 
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                fh rr −    หมายถึง ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหวางประเทศ(%) 

               
0

01

e
ee −   หมายถึง การเปล่ียนแปลงคาของเงินตางประเทศในรูปเงินทองถ่ิน (%) 
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รูปท่ี 2.1  แสดงผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 

 
 
ทุกๆจุดบนเสนเสมอภาค (Parity Line) แสดงตําแหนงดุลยภาพ (E) โดยความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียจะถูกหักลบโดยการปรับคาของเงินตราตางประเทศ 
 กรณีไมไดดุลยภาพ 
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 ผลคือ เงินทุนไหลเขาประเทศทองถ่ินเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ เม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนมากกวา 
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ผลคือ เงินทุนไหลออกนอกประเทศทองถ่ินเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศเม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนนอยกวา  
กฎสินคาราคาเดียวนับเปนแนวคิดพื้นฐานท่ีจะนําไปประยุกตเปนทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของ

กับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา โดยกฎสินคาราคาเดียวกลาววา ราคาของสินคาและบริการชนิด
เดียวกันในทุกๆ ตลาด ควรมีราคาเดียวกันภายใตตลาดท่ีมีการแขงขันและไมมีคาขนสง และขอกีด
ขวางทางการคาตางๆ เชน ภาษีศุลกากร โควตา และเงินอุดหนุน เปนตน กฎสินคาราคาเดียวข้ึนอยู
กับแนวคิดของการแสวงหาผลประโยชนอยางสมบูรณ โดยการแสวงหาประโยชนจะเกิดข้ึนเม่ือ
ราคาสินคาในตลาดตางๆ มีความแตกตางกัน กลาวคือ การที่เวลาแรกเร่ิมสินคาในแตละตลาดจะมี
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ราคาไมเทากัน ทําใหเกิดชองทางการแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคา โดยการซ้ือสินคา
ราคาถูกจากตลาดหนึ่งแลวนําไปขายในอีกตลาดท่ีมีราคาสูงกวา การเพิ่มข้ึนของอุปสงคของสินคา
ในตลาดท่ีมีราคาตํ่ากวาจําทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ในขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของอุปทานของสินคามน
ตลาดที่ราคาสูงกวาจําทําใหราคาสินคาลดลง จนทําใหราคาสินคาของท้ังสองตลาดปรับตัวเขาหากัน 
จนเขาสูดุลยภาพ นั่นคือราคาของสินคาหรือบริการในแตละประเทศ ควรมีราคาเทากัน และ
หลักการนี้สามารถนํามาหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุลได 

 
 2.2.2  อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The interest rate parity)  
 ทฤษฎีนี้จะชวยเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับคาของเงินสกุลใดสกุล
หนึ่งเม่ือเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (Discount)โดยทฤษฎีนี้
กลาววาถาไมมีการพิจารณาเร่ืองตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลวเปอรเซ็นต
ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพ่ิมหรือลด 
(Forward premium / Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินคราสองสกุลนั้น แสดงในรูป
สมการไดดังนี้ 
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โดยท่ี  rh = อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 

    rf = อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 
  e0 = อัตราแลกเปล่ียนทันทีของเงินบาทตอเงิน 
    1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 

 f1 =    อัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินบาทตอเงิน 
   1 ดอลลารสหรัฐ (Forward Rate) 

 
โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคล่ือนยายเงินทุนระยะส้ัน โดย

เงินทุนจะเคล่ือนยายไปสูประเทศ ท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเชน หากอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
สหรัฐฯสูงกวาอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงินดอลลารสหรัฐ ณ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนอยูในปจจุบัน (Spot Rate) เพื่อนําเขาไปลงทุนในสหรัฐฯ  และขายเงินดอลลาร
สหรัฐลวงหนา (Forward Rate) การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันทีออนคา และอัตรา
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แลกเปล่ียนลวงหนาจะแข็งคาข้ึน ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยจะสูงข้ึน (เม่ือมีการ
ไหลของเงินทุนออกจากประเทศไทย) และขณะเดียวกันการท่ีเงินทุนไหลเขาไปในสหรัฐฯมากข้ึน 
จะทําใหอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ลดลง กระบวนการเชนนี้เรียกวา covered interest arbitrage และ
กระบวนการแบบนี้จะเกิดตอไปเร่ือย ๆ จนกวาจะบรรลุอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค หรือมิฉะนั้นก็มี
การแทรกแซงจากรัฐบาล ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดข้ึนเม่ือมีโอกาสในการทํา covered 
interest arbitrage หมดไป  

 
 2.2.3  ผลกระทบแบบฟชเชอร ( Fisher Effects ) 

Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี Fisher Effects ไดอธิบายวา ใน
ตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแต
ละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะผันแปรไปตามอัตราเงินเฟอท่ีคาด
ไวในแตละประเทศ แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 

 
   r    =   a  +  i                    (2.3) 

 
 
โดยท่ี  r    = อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 

  a    = อัตราผลตอบแทนแทจริง 
  i   = อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 

รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากันหมดใน
ทุกประเทศ ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ 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 
 

ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณภายในประเทศ (rh -  ih) มีคามากกวา ผลตอบแทน
แทจริงท่ีคาดการณในตางประเทศ ( rf -  if ) แลว เงินทุนจะไหลเขาในประเทศ เนื่องจากให
ผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวา ในทางกลับกัน ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณภายในประเทศ     
(rh -  ih) มีคานอยกวาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณในตางประเทศ ( rf -  if ) แลว เงินทุนจะไหล
ออกไปยังตางประเทศ เนื่องจากใหผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา สรุปคือถาผลตอบแทนแทจริงท่ี
คาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่งแลว  เงินทุนจะไหลออกจากประเทศท่ีมี
ผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา และจะเกิดการเก็งกําไรตอไปเร่ือยๆ จนกระท่ัง
อัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะเทากัน  

ดังนั้นหากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท้ังสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 
 

2.2.4  ตลาดเงินกู ( loanable funds market ) 
 ตลาดเงินกูเปนตลาดท่ีคอนขางมีความหากหลาย มีสถาบันท่ีเปนตัวกลางระหวางผูให

กูยืมกับผูกูยืมหลายประเภท เชน ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทเงินทุน ในตลาดเงินกูนั้นอุปสงค
สําหรับเงินกูจะสะทอนออกมาในรูปความตองการกูของผูกูยืม ณ อัตราดอกเบ้ียตางๆท่ีเขาจะตอง
จาย สวนอุปทานของเงินกูก็จะสะทอนถึงประมาณเงินกูท่ีผูใหกูยินดีจะปลอยกูท่ีระดับตางๆของ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเขาจะไดรับ แมในทางปฏิบัติอัตราดอกเบ้ียเงินกูกับเงินฝากจะไมเทากัน และมีหลาย
อัตราก็ตาม เพื่อใหงายข้ึนเราจะสมมติวาอัตราดอกเบ้ียมีเพียงอัตราเดียวเทานั้น 

 รูปท่ี 2.2 แสดงดุลยภาพและการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงิน โดยรูปท่ี 2.2(ก) แสดงการ
กําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ โดยท่ีอุปสงคสําหรับเงินกูแสดงโดยเสน D ซ่ึงเปนเสนท่ีทอด
ลงจากซายไปขวา แสดงวาถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนผูกูจะกูเงินในปริมาณท่ีนอยลง สวนอุปทานเงินกู
นั้นแสดงดวยเสน S ซ่ึงเปนเสนท่ีทอดข้ึนจากซายไปขวา แสดงวาเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ผูใหกู
ยินดีจะนําเงินจะนําเงินของตนเองออกมาใหกูในปริมาณท่ีมากข้ึน จากแผนภาพอุปสงคอุปทานใน           
รูปท่ี 2.2(ก) จะเห็นไดวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมหรืออัตราดอกเบ้ียดุลยภาพของตลาดเงินกูจะตอง
เปนหนวยละ Ore และปริมาณการกูยืมดุลยภาพจะเทากับ OQe หนวย เพราะอัตราดอกเบ้ียดังกลาว
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ทําใหปริมาณความตองการกูเทากับปริมาณการใหกูพอดี หากอัตราดอกเบ้ียอยูท่ีระดับอ่ืนท่ีสูงหรือ
ตํ่ากวานี้ จะกอใหเกิดอุปทานสวนเกินหรืออุปสงคสวนเกิน อัตราดอกเบ้ียจะถูกผลักดันใหกลับมาสู
ระดับดอกเบ้ียดุลยภาพในท่ีสุด  

 อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในขณะใดขณะหน่ึง มีความสําคัญในแงที่สะทอนถึงราคา
เปรียบเทียบของสินคาและบริการในปจจุบันกับราคาในอนาคต ซ่ึงจะมีสวนสําคัญในการตัดสินใจ
ของผูบริโภคและหนวยธุรกิจ ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน จะทําใหผูบริโภคมีความรูสึกวาสินคาตางๆ 
เชนบาน รถยนต และสินคาอ่ืนๆ ท่ีพวกเขาจะตัดสินใจซ้ือในวันนี้มีราคาสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียจะเปนหลักเกณฑอันหนึ่งสําหรับการตัดสินใจของหนวยธุรกิจวาจะลงทุนในโครงการ
หนึ่งๆหรือไม ซ่ึงโดยปกติแลว นักธุรกิจจะลงทนในโครงการหน่ึงก็ตอเม่ือ อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในโครงการนั้นจะตองสูงกวาอัตราดอกเบี้ย เพราะถาตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียแลว พวกเขากู
เงินมาลงทุนก็จะไมคุม หรือถานําเงินตนเองไปลงทุนก็จะไมคุมเชนกัน เนื่องจากถานําเงินนั้นไป
ฝากธนาคารหรือซ้ือพันธบัตรจะไดผลตอบแทนมากกวา 

อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพยอมมีการเปล่ียนแปลงได หากมีการเปล่ียนแปลงอุปสงคหรือ
อุปทานของเงินกู หรือท้ังสองอยางเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ดังรูป 2.2(ข) ถาสมมติวา นักธุรกิจ
คาดการณวาภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจะขยายตัว ซ่ึงมีผลใหความตองการซื้อสินคาและบริการ
ตางๆเพิ่มมากข้ึน เปนเหตุจูงใจใหมีการลงทุนผลิตสินคาและบริการมากข้ึน และมีความตองการกู
เงินมาลงทุนมากข้ึนดวย เสนอุปสงคสําหรับเงินกูจะเปล่ียนจากเสน D1 เปน D2 ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพเปล่ียนจาก Or1 เปน Or2 และปริมาณดุลยภาพหรือการใหกูยืมท้ังส้ินจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  
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    รูปท่ี 2.2 แสดงตลาดเงินกูและอัตราดอกเบ้ีย 
 
 รูป (ก) แสดงการเกิดดุลยภาพในตลาดเงินกู ซ่ึงถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของ
เงินกู อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพคือ Ore และปริมาณดุลยภาพของเงินกูคือ OQe หนวย รูป (ข) แสดงการ
เปล่ียนแปลงดุลยภาพของตลาดเงินกู ในกรณีท่ีอุปสงคสําหรับการกูเพิ่มข้ึน (D1 เปน D2) จะสงผล
ใหอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึนจาก Or1 เปน Or2 ในขณะท่ีปริมาณการกูยืมจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  
 นอกเหนือจากตัวอยางขางตนแลว การเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินกูอาจเปล่ียนแปลง
ดวยสาเหตุอ่ืนๆไดอีก เชน การลดลงในอุปสงค การเพิ่มข้ึนหรือลดลงในอุปทาน เปนตน  

 
 2.2.5  ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนในดานของอัตราดอกเบี้ย 

1)  ทฤษฎี Covered Interest Rate Parity (CIP) 
ทฤษฎีนี้กลาววา การลงทุน 1 หนวยของเงินในปจจุบันซ่ึงจายดอกเบ้ีย i% ตอคาบ

หรือการลงทุน 1 หนวยในเงินของตางประเทศซ่ึงจายดอกเบ้ีย i*% ตอคาบตองใหผลกําไร
เหมือนกัน ผูลงทุนทําเชนนี้ไดนั้น ในข้ันแรกตองมีการแลกเปล่ียน 1 หนวยเงินตราในประเทศใน
รูปเงินตราของตางประเทศท่ีราคา S หนวยของเงินตราในประเทศตอเงินตราของตางประเทศท่ีคาบ
สุดทาย ผูลงทุนจะได 1 (1 *)tS i+  หนวยในรูปเงินตราตางประเทศ แลวเขาก็จะแลกเปล่ียนกลับไป

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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เปนเงินสกุลในประเทศเขา ทําเชนนี้โดยใชตลาดแลกเปล่ียนลวงหนาและจะไดรับอัตราลวงหนา 
( tF ) เม่ือแลกเปล่ียนกลับไป ซ่ึงจะไดรับผลดังนี้ 

 

   *11 (1 )t t t
t

i i F
S

+ = +            (2.5) 

เม่ือทําการ Take log จะได 
   *

t t t tf s i i− = −      
 

ถา *
t ti i<  ประชาชนจะนําเงินตราของพวกเขาลงทุนในตางประเทศในระดับท่ีอัตรา

ดอกเบ้ียสูงกวา อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะเพ่ิมข้ึน ทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันที tS  จะ
เพิ่มข้ึน ผูลงทุนจะขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ดังนั้นราคาเงินตราในประเทศลวงหนาจะ
เพิ่มข้ึนและอัตราลวงแลกเปล่ียนหนาจะตํ่าลง 

2)  ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity (UIP) 
 ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity เกี่ยวกับความสัมพันธอัตราดอกเบ้ียท่ี

คาดการณในการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity มีผลจาก
ทฤษฎี CIP โดยมีขอสมมติวาตลาดมีประสิทธิภาพ ดังนั้น อัตราลวงหนาท่ีพยากรณอัตรา
แลกเปล่ียนทันทีในอนาคตจะไมเอนเอียง 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+ − = −                                     
 

การเปล่ียนแปลงคาดการณในรูป logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเทากับสวนตาง
อัตราดอกเบ้ีย ตัวอยางเชน อัตราตราดอกเบ้ียในประเทศอังกฤษมากกวาอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ถา
อางถึงทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity นั้น โดยท่ีคา logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนปอนด
ตอดอลลารสหรัฐฯ คาดการณจะออนคา 

ตราบใดท่ีนักลงทุนคาดวาอัตราการออนคาของเงินในประเทศตอเงินตางประเทศจะ
ไมเทากับสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของในประเทศและอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของ
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ตางประเทศ นักลงทุนจะคาดการณวาผลตอบแทนท่ีแทจริงของการลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศจะไมเทากัน และจะยายการลงทุนเพื่อหาทางไดรับผลตอบแทนท่ีดีกวา จนกระท่ัง
ผลตอบแทนท่ีแทจริงของการลงทุนในพันธบัตรของท้ัง 2 ประเทศเทากันในท่ีสุด 

 
2.2.6   ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

เปนแนวคิดของเนิรก (Nurkse) (อางอิงใน รัตนา สายคณิต, 2530, หนา 25-33) ไดกลาว
วา สาเหตุท่ีเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศคือ ผลกําไร ก็เนื่องจากมีความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ  โดยเ งินทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศต่ํากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงกวา ทฤษฎีของเนิรก
(Nurkse) จึงเปนทฤษฎีท่ีเหมาะสมกับการอธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุนทางออม หรือการ
ลงทุนโดยซ้ือหลักทรัพยระหวางประเทศ เชน การลงทุนในรูปของการซ้ือพันธบัตร หุนกู การใหยืม
เงิน หรือใหสินเช่ือตางๆ ซ่ึงเปนการลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย แตคอนขางจะ
เหมาะสมนอยกวา กับการอธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการลงทุนทางตรง ดังนั้น ถาอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศของประเทศใดสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ และ
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศสูงมากเพียงพอท่ีจะคุมกับความเส่ียง 
แลวเงินทุนจะเคล่ือนยายออกจากประเทศท่ีอัตราอกเบ้ียตํ่ากวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง
กวา ทฤษฎีของเนิรก (Nurkse) ยังใชอธิบายไดวา สาเหตุสําคัญประการหนึ่งท่ีทําใหมีการเคล่ือนยาย
เงินทุน (โดยการลงทุนทางออม) จากประเทศท่ีพัฒนาแลวมายังประเทศท่ีกําลังพัฒนา ก็เนื่องจาก
ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนา ประเทศพัฒนา
แลวมีอุปทานเงินทุนในประเทศคอนขางมาก อัตราดอกเบ้ียจึงคอนขางตํ่ากวาเงินทุน จึงไหลออก
นอกประเทศไปยังแหลงท่ีมีโอกาสไดรับอัตราดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูง ซ่ึงก็คือ ประเทศกําลังพัฒนา ท่ี
มีความตองการเงินทุนสูงกวาอุปทานเงินทุนท่ีประเทศพัฒนาแลวมีอยู ประเทศท่ีพัฒนาแลวจึงเปน
ประเทศผูสงออกทุน สวนประเทศกําลังพัฒนาจึงเปนประเทศผูนําทุนเขา 

อยางไรก็ตาม เม่ือไดมีการศึกษาเชิงประจักษพบวา การเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศโดยผานการลงทุนทางออม ไมจําเปนตองเคล่ือนยายไปยังแหลงท่ีทฤษฎีความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียคาดคะเน จึงมีความเห็นเพิ่มเติมวา ไมเฉพาะแตความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางประเทศเทานั้นท่ีเปนปจจัยท่ีกําหนดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ แตยังมีปจจัย
อ่ืนๆ ท่ีเปนตัวกําหนดดวย เชน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตของ
สินทรัพยท่ีท้ังสองประเทศถือ ดังนั้น แมวาจะไมมีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ 
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ยังเกิดข้ึนไดเนื่องจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืนๆ 
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2.2.7  ทฤษฎีการลงทุน 
 ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนจะเปนการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ีย (i) กับ

อัตราผลตอบแทนของการลงทุน ก็คือ ประสิทธิภาพการลงทุนหนวยสุดทาย (The Marginal 
Efficiency of Investment: MEI) การลงทุนจะเกิดข้ึนถาหาก MEI เทากับหรือสูงกวาอัตราดอกเบ้ีย 
( MEI i≥ ) ในทางตรงกันขาม ถาหาก MEI ตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ีย ( MEI<i ) การลงทุนก็จะไมเกิด 
ดังนั้นประมาณการลงทุนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในระยะเวลาหนึ่งท่ีกําหนดใหจะเปนเทาใดนัน้
ยอมข้ึนอยูกับ MEI และอัตราดอกเบ้ีย ความสัมพันธนี้อาจจะเขียนในรูปฟงกชันไดวา 

 

( MEI, )I f i=                 
 

อาจกลาวไดวาเสน MEI นั้นอีกนัยหนึ่งก็คือ เสนอุปสงคสําหรับการลงทุน (Demand 
Curve for Investment) นั่นเอง เสนอุปสงคนี้จะแสดงวา ถาหากดอกเบ้ียอยูในระดับสูง ปริมาณการ
ลงทุนก็จะมีนอย แตถาหากอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง ปริมาณการลงทุนก็จะเพิ่มข้ึน ตามรูปท่ี 2.3 
ดังนั้นจะเห็นไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดจะมีผลทําใหมีการเล่ือนไปมา
จากจุดหนึ่งไปยังอีกจุดหนึ่งบนเสน  MEI ซ่ึงมีผลใหปริมาณการลงทุนท่ีผูลงทุนตองการ
เปล่ียนแปลงไป จากรูปท่ี 1 การลงทุนในปริมาณ 40 ลานบาท จะยังคงให MEI ท่ีสูงเพียงพอและคุม
คาท่ีจะลงทุนถาหากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดในขณะน้ันเทากับรอยละ 8   แตถาจะลงทุนใน
ปริมาณ 70 ลานบาท MEI จะลดตํ่าลงและการลงทุนในปริมาณน้ีจะคุมก็ตอเม่ืออัตราดอกเบ้ียเทากับ
รอยละ 5 

 นอกเหนือจากอัตราดอกเบ้ียซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุน โดยทําใหมีการเล่ือนไปมาบน
เสน MEI แลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนท่ีสําคัญๆ ไดแก การเปล่ียนแปลงในรายได
ประชาชาติ ระดับรายไดประชาชาติ การเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี ภาษี และการคาดคะเนของผู
ลงทุน (Expectations) โดยจะมีผลกระทบตอการลงทุน ทําใหเสน MEI มีการเล่ือนข้ึน (Shift 
Upward) หรือเล่ือนลง (Shift Downward) ดังนั้น แมวาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดจะไม
เปล่ียนแปลง ก็มีผลทําใหปริมาณการลงทุนในขณะหนึ่งขณะใดเปล่ียนแปลงได 
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รูปท่ี 2.3   การเปล่ียนแปลงปริมาณการลงทุน เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

 
 
รูปท่ี 2.4   การเปล่ียนแปลงเสน MEI เนื่องจากการปจจัยอ่ืนๆ เปล่ียนแปลง 

 
 

 จากรูปท่ี 2.4 ถาขณะหนึ่งขณะใดอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดเทากับ i ปริมาณการลงทุน
จะเทากับ I แตหากมีการเปล่ียนแปลงในปจจัยใดปจจัยหนึ่งดังกลาวขางตน เชน มีการยกเวนหรือ
ลดหยอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําใหผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงข้ึน เสน 1MEI  

ถึงแมวาอัตราดอกเบ้ียยังคงเทาเดิมก็ตาม การลงทุนก็จะเพิ่มข้ึนเปน 1I  ในทางตรงขาม ถามีการ
เปล่ียนแปลงในปจจัยใดปจจัยหนึ่งดังกลาวขางตน เชน มีการเพิ่มภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําให

อัตราดอกเบ้ีย MEI (%) 

ปริมาณการลงทุน I  2I  1I  

1M EI  

2M EI  

i 

M EI

40 70 

MEI 
ปริมาณการลงทุน 

(ลานบาท) 

อัตราดอกเบ้ีย MEI (%) 

8 

5 
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ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับลดลง เสน MEI จะเล่ือนลงมาเปนเสน 2MEI  ซ่ึงทําใหความ
ตองการในการลงทุนลดลงเปน 2I  แมวาอัตราดอกเบ้ียจะยังคงเทาเดิมก็ตาม 

 
2.2.8   ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

จากการศึกษาของ Charles P. Kindleberger ไดกลาวถึงทฤษฎีการลงทุนโดยตรงไวดังนี้ 
(Kindleberger อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒนพนชาติ, 2532, หนา 33-35) 

 1. การลงทุนโดยตรงเปนการเคล่ือนยายเงินทุน นักเศรษฐศาสตรโดยทั่วไปถือวาการ
ลงทุนโดยตรงเปนการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ การเคล่ือนยายทุนจะปรากฏในหลายรูปแบบ 
เชน พันธบัตร หลักทรัพย รวมถึงการซ้ือขายหลักทรัพยของรัฐบาล หุนและพันธบัตร และการให
สินเช่ือระยะส้ัน การลงทุนโดยตรงแตกตางจากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศประเภทอ่ืนๆ 
ตางท่ีการลงทุนโดยตรงจะมีระดับของการควบคุมท่ีแตกตางกันพรอมกับมีเทคโนโลยีและการ
จัดการประกอบไปดวย 

 2. การควบคุม การลงทุนโดยตรงจะถูกควบคุมการบริหารและการจัดการโดยผูลงทุน 
ระดับการถูกควบคุมจะข้ึนอยูกับหุนซ่ึงบริษัทตางประเทศถืออยูหรือบรรษัทแมในตางประเทศ 
ระดับการควมคุมสูงจะทําใหผูลงทุนมีอํานาจการตัดสินใจมากข้ึน หากระดับการควบคุมสูงถึงข้ันท่ี
บรรษัทสาขาจะตองแจงใหบรรษัทแมทราบถึงการปนผลงบประมาณ งบประมาณเงินทุน การผลิต
สินคาใหม การวิจัย และการจัดการตําแหนงงานในระดับสูงจะใหบรรษัทแมทําการตัดสินใจให 
แลวการลงทุนโดยตรงเชนนี้ก็จะไมแตกตางไปจากการลงทุนซ้ือหุนหรือพันธบัตร 

 การท่ีการลงทุนโดยตรงถูกควบคุม ทําใหมีผลกระทบถึงทางการเมือง ขัดแยงกับ
ลักษณะชาตินิยม ตัวอยางเชน การท่ีบรรษัทแมในสหรัฐอเมริกาทําการลงทุนโดยตรงในประเทศ
กําลังพัฒนา สหรัฐอเมริกาอาจคิดวาตนเองมีสิทธิในฐานะบรรษัทแมท่ีจะควบคุมการดําเนินงาน
ของบรรษัทในเครือในตางประเทศ ขณะท่ีรัฐบาลทองถ่ินอาจปฏิเสธขอนี้เพราะขัดแยงกับความ
ชาตินิยมของตน 

 3. การขยายตัวของบรรษัท บรรษัทท่ีทําการลงทุนในตางประเทศ หากไดรับกําไรจะแบง
กําไรคร่ึงหนึ่งสงคืนกลับมาบรรษัทแม แตตอมาบรรษัทเหลานี้เร่ิมนําเงินกําไรที่จะปนผลไปทําการ
ลงทุนใหมเพื่อขยายกิจการดําเนินงาน 

 อัตราการลงทุนใหมของบรรษัทจะข้ึนอยูกับกําไรท่ีไดรับในปจจุบันอันเปนผลจากการ
ลงทุนท่ีผานมา และกําไรที่คาดวาจะไดรับ แตการขยายบรรษัทโดยการลงทุนใหมนี้ อาจถูกจํากัดได
ดวยเหตุ 2 ประการ คือ ตลาดและแหลงเงินทุน 
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 ในกรณีของตลาดเปนส่ิงท่ีนักธุรกิจกังวลเพราะ การลงทุนจําเปนตองมีตลาดเปนท่ี
ระบายสินคา นักธุรกิจจึงแสวงหาตลาดสินคากอน หลังจากนั้นจึงแสวงหาสวนครองตลาด ปริมาณ
การจําหนาย และอัตราสวนรายไดตอการจําหนาย หากนักธุรกิจมีตลาดรับสินคาและทราบถึงระดับ
การจําหนายท่ีแนนอนแลวจะไมลังเลเลย หากตลาดเจริญเติบโตและขยายตัวดี บรรษัทก็จะขยายตัว
ออกไปดวย 

 ตนทุนของเงินทุนของบรรษัทนับวามีบทบาทตอการขยายตัวของบรรษัทเชนกัน นัก
เศรษฐศาสตรมักคิดวาตนทุนของรายไดท่ีมีอยูจะถูกกวาการไปขอกูหรือการขายทรัพยสิน ดังนั้น 
จึงสนับสนุนใหมีการนํากําไรไปทําการลงทุนใหม ซ่ึงนอกจากจะเสียตนทุนของเงินทุนในราคาต่ํา
แลว ยังชวยลดการเสียภาษีรายไดสวนบุคคลดวย 

    4. การแขงขันกึ่งผูกขาดตัดตอน จากการศึกษาของ Hymer (อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒน
พนชาติ, 2532, หนา 33-34) กลาววา การลงทุนโดยตรงจัดอยูในทฤษฎีการจัดองคการทาง
อุตสาหกรรมมากกวาอยูในทฤษฎีการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ บรรษัทขามชาติท่ีลงทุนใน
ตางประเทศจะตองดําเนินการใหมีอัตรากําไรสูงกวาการประกอบการในประเทศตน ท้ังนี้เพราะการ
ลงทุนในตางประเทศตองเผชิญกับการเส่ียงภัยในดานตางๆ ตนทุนการดําเนินงานจะแตกตางกันไป
ตามสภาพการเมืองและกฎหมาย ตนทุนจากการเดินทาง การคมนาคมขนสง การเสียเวลาในกา
รวบรวมขอมูลเพื่อตัดสินใจ และตนทุนท่ีเสียไปอันเกิดจากการเขาใจผิดพลาด บรรษัทขามชาติท่ี
ลงทุนในตางประเทศจึงไมควรจะไดรับแตกําไรในอัตราสูงกวาท่ีจะไดรับจากการประกอบการใน
ประเทศอยางเดียว ควรจะไดรับการประกันบางอยางเพ่ือมิใหการลงทุนนั้นตองสูญเปลาหรือเสีย
โอกาสในการนําเงินทุนนั้นไปลงทุนในตลาดเงินทุนซ่ึงใหผลตอบแทนแนนอนกวา แตการที่ยังมี
การลงทุนในตางประเทศอยู Krause and Dam (อางถึงใน วัลยลดา วิวัฒนพนชาติ, 2532, หนา 35) 
ไดกลาววา เนื่องจากคาใชจายหรือตนทุนของการผลิตตํ่ากวาในสหรัฐอเมริกา เชน ตนทุนในดาน
คาจางแรงงานถูก ราคาวัตถุดิบหรืออัตราดอกเบ้ีย หรือการลดคาใชจายในการขนสงสินคาวัตถุดิบ 
ตนทุนการจําหนาย ตนทุนการตลาดทางดานการเก็บรักษาและบริการ เปนตน 
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2.3  ทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 
การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จะใช

แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติตอไปนี้   
 
2.3.1  แนวคิดของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เปนขอมูลท่ีเกิดข้ึนในเวลาที่มีระยะหาง
เทาๆกันและตอเนื่องกันโดยขอมูลอนุกรมเวลาอาจเก็บเปนรายเดือน, รายวัน, รายไตรมาส หรือราย
ป ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช ขอมูลอนุกรมเวลาจึงเปนคาท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรใดตัวแปรหน่ึงท่ีเปล่ียนไปตามเวลา การวิเคราะหอนุกรมเวลา จึงเปนการศึกษาหารูปแบบ การ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปล่ียนไปตามเวลาในอดีตจนถึงปจจุบัน แลวนํารูปแบบนั้นมาวิเคราะห
เพื่อพยากรณคาของตัวแปรนั้นในอนาคต  

 
3.3.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบยูนิทรูท  

        (Unit Root Test) 
 ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (Random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติท่ีเกิดข้ึนจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(non-standard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง 
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทํา
ใหนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดพลาดและความสัมพันธท่ีไมแนจริง (spurious regression) กลาวคือ 
R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง 

 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) คือ ขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความ
แปรปรวนของกระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาไดเปล่ียนไป และคาความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการ
ไดดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) 

 
คาเฉล่ีย (mean)  :  E(Xt) = μ                                
ความแปรปรวน (variance)  :  V(Xt) = E(Xt- μ) = σ2     
ความแปรปรวนรวม(covariance): COV(Xt ,Xt+k) = E(Xt−μ )(Xt+k−μ ) = σk −μ  
โดยท่ี Xt  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
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การทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทําไดโดยการทดสอบ 
Unit Root ซ่ึงทําไดโดยการใชการทดสอบ 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)  
กรณีตัวแปรมีคาไมคงท่ี  Xt    =   ρXt-1+εt            (2.7) 
โดยกําหนดสมมติฐานคือ  0 : 1H ρ =  

    1 : 1H ρ <  
ถายอมรับ H0: ρ=1 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถาปฏิเสธ H0: ρ=1 หรือยอมรับ H0: ρ<1 แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

นอกจากนี้การทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการไดดังนี้ คือ 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt xx εθ +=Δ −1            (2.8) 
กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี ttt xx εθα ++=Δ −1          (2.9) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา ttt xtx εθβα +++=Δ −1         (2.10) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  0 : 0H θ =  
     1 : 0H θ <   

ถายอมรับ 0 : 0H θ =  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถาปฏิเสธ 0 : 0H θ =  หรือยอมรับ  1 : 0H θ <  แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง  

 

การทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)   
วิธี Dickey – Fuller Test ไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตองหากแบบทดลองท่ีใชใน

การทดสอบมีปญหา Autocorrelation ดังนั้นจึงไดมีการการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง 
(Autoregressive Processes) ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) โดยมี
สมการดังนี้ 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xθ φ ε− −
=

Δ = +∑ Δ +          (2.11) 

กรณีมีเฉพาะคาคงท่ี  1
1

p

t t i t i t
i

X X Xα θ φ ε− −
=

Δ = + + ∑ Δ +          (2.12) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 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 จะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับ
คาท่ีเหมาะสมจากตาราง Augmented Dickey –Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับวิธี 
Dickey – Fuller Test 

2.3.3  แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
  ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวน
ของคาเทอมคลาดเคล่ือนจะไมใชฟงกช่ันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา
ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 

  ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้น ในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก 
ซ่ึงจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 

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

 
และตองพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ X t+1 ดังนี้คือ 
 

Et X t+1 = a0 + a1 X t            (2.15) 
 
และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ X t+1 คาความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 
 
   E t [(Xt+1 - a0 - a1Xt)

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

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะ

ยาวของลําดับ {X t} ซ่ึงเทากับ 
1

0

1 a
a
−

จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขตามสมการ ดังนี้ 
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 เม่ือ 1
)1(

1
2
1

>
− a

 คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวา

แบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกัน
ถาความแปรปรวนของ {εt} ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนไดโดยใช ARMA Model อธิบาย โดยให { tε } แทนสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (2.15) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X t+1 จะไดดังนี้ 
 
  ( ) ( )[ ] 2

1
2

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

 และจากท่ีให 2
1+Ε ttε   เทากับ 2

1+tσ จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดจากแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือออกมาดังนี้ 
 

   tqtqt νεαεααε ++++= −−

2^2

1

^

10

2

1

^
...          (2.19) 

 
เม่ือ tν  = White Noise Process 

 ถาคาของ qααα ,.......,, 21 เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับ
คาคงท่ี 0α  อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ X t จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregression ในสมการ (2.19) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.19) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ  

 
2

1

^2

1

^

2

2^

10
2

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

 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.19) เรียกวา Autoregressive Conditional 
Heteroscadastic (ARCH) Model และสมการ (2.20) เปน ARCH (q) โดยคา 2

1+Ε ttε หรือ 2
1+tσ จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและความผันผวนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ ( qααα ,.......,, 21 ) สามารถหา
คาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 
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2.3.4  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

 แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev (1986) 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน 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 } เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระกับ ( it−ε  ) คาเฉล่ียแบบมี

เง่ือนไข (conditional and unconditional means) ของ tε จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย 
(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) 

แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity (GARCH) 
ซ่ึงใชตัวยอวา GARCH (p,q)ไดเปดโอกาสใหมีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ 
Moving Average ในความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedastic Variance จะเห็นไดวา ถา p = 0 
และ q = 1 เราก็จะไดแบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง 
โดยสรุปวาถา βt ทุกตัวมีคาเทากับศูนยแบบจําลอง GARCH(p, q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง
ARCH (q) นั่นเอง คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข
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ของ disturbance ของคา tX  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือ
จากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tX } ดวย
กระบวนการ ARMA คา autocorrelation function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ี
หนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกัน และ partial autocorrelation function (PACF) ของสวน
ท่ีเหลือ (Residual) ควรจะบงถึงกระบวนการ White-Noise และ ACF ของสวนตกคางกําลังสอง 
(Squared residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต, 2547: 648 อางใน 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) 
 

 คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขจะถูกอธิบายในรูปแบบการลาหลังไปหนึ่งชวงเวลา สมาชิกใน
เมททริก tH  คือ คาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการทราบ ในการประมาณหาคา 

tH  เราจะใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ ( tε ) มาใชในการหา
ดังนี้ 
ให    t t t tH D R D≡                  (2.26) 
 

เม่ือ tH  คือ     เมททริกความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

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 เมททริกความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขของ tε  
     1 2,θ θ   คือ ตัวพารามิเตอรท่ีไมเปนลบและ 1 2 1θ θ+ <  
     1t−Ψ   คือ เมททริกความสัมพันธของ tε  
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ดังนั้น ถา tε  คือ ตัวแปรสุมอิสระท่ัวไป เพราะฉะน้ัน tH  มีลักษณะดังตอไปนี้ 
 

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

ซ่ึงคา tε  จะข้ึนอยูกับ 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 ประมาณคา 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

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

 
แลวจะไดคาความนาจะเปนสูงสุด 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 เมททริกความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา t-1 
 

ซ่ึงในสมการท่ี (2.28) คือสมการ Multivariate GARCH Model โดยให , ,ij ij ijc a b  
คือตัวพารามิเตอรท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ เม่ือ ,ij ija b  คือ 
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ 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 ≠  

ถาปฏิเสธสมมติฐาน ( 0H ) แสดงวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธกัน 
 

2.3.6  การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบ

รูปแบบวาสมการพยากรณท่ีไดมานั้นเหมาะสมหรือไมและรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้ 

 2.3.6.1  การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
  เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน 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 สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,….,k 
  T คือ จํานวนคาสังเกต 

  ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ  มีการแจก
แจงแบบไคสแควส ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

  จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≤  คือ สวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกัน

ท่ีความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≥  คือ เกิดสหสัมพันธในตัวเองอยาง

นอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
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2.3.6.2  เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิง

เศรษฐมิตินั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือก
รูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ 
Schwartz Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะ
เปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information 
Criterion (SIC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 

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

 
โดยท่ี  k     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 

  η     เปนจํานวนของคาสังเกต 
   ι      เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา 

        k ตัว   
โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwarz Information Criterion 

(SIC) เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 
  
2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเสี่ยงของอัตราแลกเปล่ียนและสวน
ตางของอัตราดอกเบ้ียตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช Conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ีย
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไปคํานวณ
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดย
กําลังสองของ Residual คือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึน ในกรณีของประเทศไทยซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาท่ีคํานวณข้ึนมีความถูกตอง และในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
รวมกับ Variance Decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองและ 
Impulse Response Function เพื่อดูการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปน one standard deviation วามี
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ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ในชวงเวลาเดียวกันเชนไร (ดู shock ของตัวแปรใดๆ ท่ีสงผลกระทบตอ
ตัวแปรอ่ืน) 

ซ่ึงผลการศึกษาโดยใชวิธี Conditional variance พบวาความแปรปรวนของความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคล่ือนของสวนตางอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองใน
สัดสวนท่ีสูง และผลการวิเคราะหโดย Impulse Response Function พบวาการตอบสนองของตัว
แปรบางตัวในแบบจําลองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค กลาวคือ การไหลเขาของ
เงินทุนสงผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย และความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนใหลดลง 
ขณะเดียวกันความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึน และสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหล
เขา ซ่ึงสอดคลองกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในชวงเดือนกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2540 
 

นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อ 1) ศึกษาถึงลักษณะ
ความสัมพันธท่ีเกิดระหวางปจจัยภายในประเทศตอการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 2) เพื่อประยุกตใชเทคนิคทางสถิติแบบ Impulse Response Function กับการศึกษา
ปจจัยท่ีกําหนดเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาพิจารณา
ศึกษาไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราแลกเปล่ียน 
อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย การศึกษานี้ไดประยุกตแบบจําลองทางเศรษฐมิติดวยเทคนิควิธี
แบบ Impulse Response Function และไดเพิ่มการวิเคราะหแบบ Variance Decomposition เขาไป
ดวยเพื่อเปรียบเทียบความสําคัญของปจจัยกําหนดแตละตัว 

ผลการศึกษาในเบ้ืองตนพบวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะน่ิง (stationary) ในระดับผลตางคร้ังท่ี 1 
(first difference) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และจากผลการวิเคราะห Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition พบวาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
อยางฉับพลัน (shock) ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ เมื่อเกิดการ
เปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและ
อัตราเงินเฟออยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงิน
เฟอ 
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พิจิตต อินตา (2551) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช โดยทําการศึกษาตัวแปร
ท้ังหมด 2 ตัวแปร คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงและดัชนีราคาผูบริโภค ในการ
ทดสอบมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) การประมาณคาความผันผวนของอัตรา
เงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GARCH) และการทดสอบความสัมพันธระหวาง
อัตราเงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช 
(Bivariate GARCH) 
ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังสองตัวแปร คือ อัตราเงินเฟอกบัอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ พบวาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะน่ิงท่ี Order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท้ังหมด 
สําหรับคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอกบัอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวาคาความผัน
ผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิมีลักษณะเปน GARCH(1,1) สวนคาความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอมีลักษณะเปน GARCH(0,1) และผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ
กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช (Bivariate 
GARCH) พบวา กระบวนการดังกลาวมีลักษณะเปน Bivariate GARCH(0,1) ซ่ึงความสัมพันธของ
ความผันผวนของท้ังสองตัวแปรนั้นมีลักษณะเปนความสัมพันธเชิงบวก เชิงลบ กลาวคือ ความผัน
ผวนของอัตราเงินเฟอสงผลทางลบตอความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวน
ความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลทางบวกตอความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


