
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
      2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

1) ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Theory of International Capital 
Movement) 

เงินทุนจากตางประเทศมีบทบาทที่สําคัญตอเศรษฐกิจของโลก เพื่อการเติบโตของ
ระบบเศรษฐกิจจําเปนตองพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศ วัตถุประสงคหลักของการเปดเสรีทางการ
เงินก็คือ เพื่อใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาออกในประเทศอยางเสรีมากยิ่งข้ึน 

ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศประกอบดวยแนวความคิดแบบดั้งเดิมท่ี
เรียกวา Flow Model และแนวคิดท่ีไดรับการปรับปรุงใหมท่ีมีการพิจารณาการเคล่ือนยายเงินทุนใน
แบบจําลองท่ีเรียกวา Stock Model สาระสําคัญของแบบจําลองท้ังสองแบบสามารถสรุปไดดังนี้ 

1.แบบจําลองการไหล (Flow Model)  
แบบจําลองนี้ เปนแบบจําลองของแนวคิดแบบดั้งเดิมของการเคล่ือนยายทุนระหวาง

ประเทศ มีสาระสําคัญคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจะข้ึนอยูกับระดับของผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในสองประเทศ โดยจะมีการเคล่ือนยายเงินทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย
ต่ําไปสูประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง แตตอมาแนวคิดนี้ขาดความนาเช่ือถือ เนื่องจากไดมีการ
เคล่ือนยายทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า นอกจากนี้หาก
อัตราดอกเบ้ียในสองประเทศไมมีการเปล่ียนแปลง ปริมาณเงินทุนท่ีเคล่ือนยายในสองประเทศก็จะ
ไมเปล่ียนแปลงดวย  แตในทางปฏิบัติปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะมีการ
เปล่ียนแปลงเสมอ แมวาอัตราดอกเบ้ียในสองประเทศไมมีการเปล่ียนแปลงก็ตาม จากจุดออนของ
แบบจําลองนี้ไดนําไปสูการปรับปรุงแบบจําลองข้ึนใหมเปนแบบ Stock 

2.แบบจําลองแบบStock (Stock Model) 
Mundell (1983) กลาววาเปนแบบจําลองแนวคิดการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศท่ี

ปรับปรุงใหมจากแบบจําลองFlowท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของการปรับตัวทางการเงิน(Portfolio 
Adjustment Assumptions) หรือท่ีเรียกกันโดยท่ัวไปวา  แบบจําลองการปรับตัวทาง
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การเงิน ซ่ึงแบบจําลองนี้มีสาระสําคัญคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีผลมาจากการ
จัดทรัพยสินหรือทุนของผูลงทุนไปในทางเลือกของการลงทุนแบบตางๆที่จะทําใหผูลงทุนไดรับ
ผลตอบแทนสูงแตมีความเส่ียงตํ่า โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
    
  K=K(Rk,Ck,Rn,Cn , Rb,Cb,W)                         (2.1) 
 

โดยท่ี       K        คือ การลงทุนในสินทรัพย k 
              ܴ݇    คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย k 
              Ck      คือ ความเส่ียงคาดการณจากการลงทุนในสินทรัพย k 

    ܴ௡    คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 
    Cn     คือ ความเส่ียงคาดการณจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 

                            Rb     คือ ตนทุนจากการกูยืมเงินในตลาดทุน 
              Cb       คือ ความเส่ียงจากการกูยืมเงินในตลาดทุน 
              W            คือ ปริมาณทรัพยสินสุทธิ      

การลงทุนในสินทรัพย k ของผูลงทุนในแบบจําลองขางตนจะข้ึนอยูกับผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับ ሺRkሻ  กับความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสีย ሺCkሻจากการลงทุนในสินทรัพย ݇  
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนท่ีคาด
วาจะทดแทนกันได (ܴ௡และ ܥ௡ ตามลําดับ) และตนทุนกับความเส่ียงจากการกูยืมในตลาดทุน ( ܴ௕ 

และ ܾܥตามลําดับ) ซ่ึงถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในสินทรัพย  k เพิ่มข้ึนและ
ความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียลดลง และถาผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนอ่ืนท่ีคาดวาจะ
ทดแทนกันไดลดลงพรอมๆกันกับความเส่ียงในทางเลือกดังกลาวนั้นเพิ่มข้ึน หรือท้ังตนทุนและ
ความเส่ียงจากการกูยืมในตลาดทุนลดลง การลงทุนในสินทรัพย k ก็จะเพิ่มข้ึนและจะกลับกันใน
ทิศทางตรงกันขาม ดังนั้นเม่ือผูลงทุนมีสินทรัพยสุทธิมากข้ึน ก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย k มาก
ข้ึนดวย กลาวคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศตามแบบจําลองการปรับตัวทางการเงิน จะ
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ หรือตนทุน หรือความเส่ียงท่ีจะตองเสียและปริมาณ
สินทรัพยสุทธิท่ีเจาของทุนมีอยู แสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 
ܤ   ൌ ,ሺܴܤ ,ܥ ܹሻ                                          (2.2) 
โดยท่ี B คือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

  R คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการเคล่ือนยายทุน 
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  C คือ ตนทุนหรือความเส่ียงจากการเคล่ือนยายทุน 
   W คือ ปริมาณทรัพยสินสุทธิ 
   

2)  การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน 
 เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศของภาคเอกชนแบงเปน3ประเภท ไดแก เงินลงทุน

โดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย และเงินกูยืมจากตางประเทศ(รพีพร ยุทธิวัฒน,2549)  
 (1) เงินลงทุนโดยตรง คือการท่ีนักลงทุนตางชาตินําทรัพยากรของตนรวมไปถึง

เงินทุน ความรู และความสามารถในการประกอบการมาลงทุนประกอบธุรกิจ โดยมีสวนเปน
เจาของและมีอํานาจในการควบคุมบริหารงานตลอดจนเขาไปมีสวนรวมในการตัดสินใจดําเนินงาน 
ซ่ึงเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศประกอบดวย เงินทุนสวนของผูถือหุน (Equity Investment)
ไดแก เงินทุนของผูถือหุนตางชาติเพ่ือใชเปนทุนจดทะเบียน การเพิ่มทุน รวมทั้งเปนทุนดําเนินงาน
ของธุรกิจ และเงินกูจากบริษัทในเครือ (Loans from parent companies or direct investment loans) 
เปนการกูเงินของธุรกิจท่ีมีชาวตางชาติรวมถือหุน และมีสวนรวมในการดูแลดําเนินกิจการโดยกู
จากบริษัทรวมทุน บริษัทแม หรือบริษัทในเครือท่ีตั้งอยูในประเทศ  

 (2) เงินลงทุนในหลักทรัพย เปนการลงทุนในหลักทรัพยทางการเงิน ไดแกหลักทรัพย
ท่ีเปนทุนเรือนหุน และหลักทรัพยท่ีเปนหนี้ เปนตน ซ่ึงเงินลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญจะเขามา
ลงทุนซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย ท่ีเหลือจะเขามาลงทุนในหุนโดยเขาไปในอุตสาหกรรมตางๆใน
ลักษณะของการเขาซ้ือหุนโดยตรงจากกิจการที่ออกหุน หรืออาจกลาวไดวาเงินทุนท่ีไหลเขามา
ลงทุนในหลักทรัพยสามารถทําได 2 รูปแบบคือ การซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรก (Primary Market) 
ซ่ึงเปนการซ้ือหลักทรัพยออกใหม โดยวิธีนี้จะทําใหบริษัทสามารถระดมทุนจากตลาดโดยตรง และ
การซ้ือขายในตลาดรอง (Secondary Market) ซ่ึงลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ สวนใหญจะเขามา
ลงทุนในตลาดรอง หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนจํานวนมาก 

 (3) เงินกูยืมจากตางประเทศ ประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ัน และระยะยาวของรัฐบาล
และเอกชน เงินกูยืมยังมีบทบาทอยางมากตอการพัฒนาประเทศเพราะเปนแหลงเงินทุนท่ีหางายและ
สะดวกท่ีสุด นั่นเพราะนอกจากสถาบันเงินทุนและธุรกิจภาคเอกชนจะใหกูแลว องคกรการเงิน
ระหวางประเทศยังสนับสนุนใหเงินกูมาโดยตลอด โดยเงินกูยืมจากตางประเทศเปนการกูยืมโดยท่ี
ประเทศลูกหนี้ตองทําสัญญาไวกับประเทศผูใหกู ซ่ึงสัญญาดังกลาวเปนเสมือนขอผูกมัดสําหรับใช
บังคับใหประเทศลูกหนี้ตองชําระหนี้ในเวลาท่ีกําหนด 
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2.1.2  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
          1) ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

       ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอสมมติท่ีวาอนุกรมเวลาจะตองมีลักษณะนิ่ง 
(stationary)  โดยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง คือ การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการ
สมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไม
มีการเปล่ียนแปลง แมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  มิฉะนั้น อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไม
แทจริงระหวางตัวแปรของสมการ (spurious regression)  ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (weakly stationary) (อารีย  วิบูลยพงศ, 2549) 
 

  2)  การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests)  
                            การทดสอบความน่ิงของขอมูลสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF 
(Dickey-Fuller test) (Dickey and Fuller,1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller 
test) (Said and Dickey 1984)   โดย Dickey-Fuller ไดสรางความสัมพันธไวดังนี้  

 
Xt  =  ρXt-1 + εt                  (2.3)  

 
โดยท่ี             Xt , Xt-1 คือ      ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา  t และ  t-1 

   εt คือ      ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
   ρ คือ       สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ(autocorrelation coefficience) 
สมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) คือ 

  H0 :    ρ = 1 

  Ha :    | ρ | < 1  ;  -1< ρ < 1 

การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) นั้นมี  Unit Root 
หรือไม  ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  ถายอมรับ  H0  :  ρ = 1  หมายความวา  Xt มี Unit Root 
หรือ  Xt มีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ  H0  หรือยอมรับ Ha  : | ρ | < 1 หมายความวา  Xt ไมมี 
Unit Root หรือ  Xt มีลักษณะนิ่ง   จากการทดสอบ Unit Root  ดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธี
หนึ่ง คือ 
สมมติให   ρ    =    (1+θ)      ;    -1< θ < 0              (2.4) 

โดยท่ี  θ คือ คาพารามิเตอร 
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จะได   Xt      =    (1+θ)Xt-1 +  εt                                         (2.5) 
Xt      =    Xt-1 + θXt-1 +  εt       (2.6) 

                Xt  -  Xt-1     =    θXt-1 +  εt                 (2.7) 
           ∆Xt         =    θXt-1 +  εt                 (2.8)  

จะไดสมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม  คือ 

   H0 :    θ  =  0 

               Ha:    θ  <  0   

ถา θ ในสมการ (2.4) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.3) จะมีคานอยกวา 1  
ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ H0  :  θ  =  0 ซ่ึงเปนการยอมรับ  Ha   :   θ  <  0    

หมายความวา   ߩ ൏ 1  และ Xt มี Integration of order Zero นั่นคือ Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ H0    :    θ  =  0ได (ยอมรับ H0) ก็จะ
หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ  Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปน random walk with drift  เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

                                                    ∆Xt    =    α+ θXt-1+ εt                                           (2.9)  
ถา ܺݐ เปน random walk with drift   and linear time trend เราสามารถจะเขียน

แบบจําลองไดดังนี้ 
   ∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ εt                           (2.10)  
 

โดยท่ี  t = เวลา  ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ H
0
  :  θ = 0  โดยมี H

a
  :  θ < 0  

เชนเดียวกับท่ีกลาวมาขางตน  โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller  พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีมี
แตกตางกันในการทดสอบวามี unit root หรือไม  คือ 

 
   ∆X

t    =    θX
t-1

 +  ε
t
                    (2.11)  

   ∆Xt    =    α+ θXt-1+ εt                              (2.12) 
∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ εt                           (2.13) 
  

โดยท่ี           X
t
  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา t 

        α, β, θ  คือ คาพารามิเตอร 
   t คือ เวลา 
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 ௧ คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุมߝ   
ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ นั่นคือ ถา θ = 0 ; X

t
  จะมี 

unit root  โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-
Fuller (Dickey–Fuller tables)(Enders,1995)หรือเปรียบเทียบกับ คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon 
critical values)  อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (2.11),         
(2.12) , (2.13) ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes)  

 
   ΔXt   =    θXt-1+ ∑ i׎

ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                      (2.14)

   ΔXt   =    α+ θXt-1+ ∑ i׎
ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                                       (2.15) 

ΔXt   =    α+ βt+ θXt-1+ ∑ i׎
ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                         (2.16)             

 
จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนํามาใชในสมการนั้นจะตองมีมาก

พอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือ
นําเอาการทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.14) – (2.16) เราจะเรียกวาการ
ทดสอบ ADF (augmented Dickey – Fuller  test) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ  DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบ
เดียวกัน (Gujarati ,1995 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 

3)  แบบจําลองความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate     
Conditional Volatility Model) 

 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการหาความผันผวนของตัวแปรหลายตัว ไดแก 
แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average–GARCH (VARMA-GARCH) ของ Ling and 
McAleer (2003)  แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average – Asymmetric GARCH 
(VARMA-AGARCH) ของ McAleer (2009)  แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
ของ Bollerslev (1990) และแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) ของ Engle 
(2002) 

3.1) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH 
(VARMA-GARCH) 

เพื่อรวมความสัมพันธซ่ึงกันและกันของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) ระหวางตัวแปรภายใน  โดย Ling and McAleer (2003) สมมติใหตัวแปร
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สุมทางบวก (Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) สงผลตอความผันผวน
อยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) เหมือนกัน โดยกําหนดใหเวกเตอรของ Conditional Mean 
และ Conditional Variance ของตัวแปรภายใน (m≥2) มีรูปแบบดังตอไปนี้     

                                                                               
                                                    Yt=E ቀYt ቚFt-1ቁ +εt              (2.17) 

 
                                                 εt    =    Dtηt                       (2.18)                          
                    

                                   Var ቀεt ቚFt-1ቁ = DtΓDt                                                   (2.19)           

     

                                            Ht       =    W+ ∑ Ai
q
i=1 εറt-i+ ∑ Bj

p
j=1 Ht-j                                                  (2.20)

                              

 เม่ือ  Ht=ሺh1t,…,hmtሻ',  ω=ሺω1,…,ωmሻ',  Dt=diag ቆhi,t

1
2 ቇ , 

ηt=(η1t,…,ηmt)
',  εറt=(ε1t

2 ,…,εmt
2 )

'
,  Ai  และ ܤ௝  คือ เมทริกขนาด  m ൈ m ท่ีประกอบดวย αij และ Bij 

ตามลําดับ สําหรับ i,j = 1,…,m      I൫ηt൯=diag ቀI൫ηit൯ቁ ,  Ft คือ  ขอมูลในอดีตท่ีสามารถหาไดใน
ชวงเวลาท่ี t  ถา Ai  และ Bj ไมเปน Diagonal Matrix จะเกิดผลของการสงผานของความผันผวน
อยางมีเง่ือนไข (Spillover Effect)  สําหรับแบบจําลอง VARMA-GARCH เมทริกของ Conditional 
Correlation ถูกกําหนดใหเปน E൫ηtηt

'൯= Γ 

 เม่ือ ܣ௜ เปนตัวแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะส้ัน) และ ܤ௝  
เปนตัวแทนของ GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว)  โดยเรียกวา ∑ Ai

q
i=1 + ∑ Bj

p
j=1  

  
3.2) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric  

GARCH (VARMA-AGARCH) 
        เพื่อรวมการพิจารณาถึงพฤติกรรมความไมสมมาตรของผลกระทบจากตัว

แปรสุมทางบวก (Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) ท่ีสงผลตอความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility)  McAleer (2009) ไดสรางแบบจําลองและกําหนด
คุณสมบัติทางสถิติของแบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric GARCH 
(VARMA-AGARCH) ไวดังตอไปนี้ 

 
                                Ht   =   W+ ∑ Ai

q
i=1 εറt-i+ ∑ CiIt-i

q
i=1 εറt-i+ ∑ Bj

p
j=1 Ht-j                                   (2.21)
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  เม่ือ Ht=ሺh1t,…,hmtሻ',  W=ሺW1,…,Wmሻ',  εԦ=൫ε1t
2 ,…,εmt

2 ൯
'
,   

Aiሺi=1,…,mሻ,  Bjሺi=1,…,mሻ  และ Ci ሺi=1,…,mሻ คือ เมทริกขนาด m ൈ m  และ  
It=diag(I1t,…,Imt) จะไดวา 
 

                                        Iሺεtሻ    ൌ    ቐ
0,εi,t൐0

1,εi,t൑0
 

  
VARMA-AGARCH กําหนดใหตัวแปรสุมทางบวก (Positive Shocks) และ

ตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) แตกตางกัน เม่ือ ܣ௜ เปนตัวแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะส้ัน) และ ܤ௝  
เปนตัวแทนของ GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว โดยเรียกวา ∑ Ai

q
iൌ1 ൅ ∑ Bj

p
jൌ1  

จากแบบจําลองในสมการ (2.21) ถา Ci=0  สําหรับทุก i แลว แบบจําลองจะ
กลายเปน Vector Autoregressive Moving Average-GARCH (VARMA-GARCH)  

 
3.3) แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 

แบบจําลอง Constant Conditional Correlation(CCC)  ของ Bollerslev 
(1990)  มีรูปแบบดังนี้ คือ 

       hit    ൌ    ωi൅ ∑ αiεi,t‐k
2p

kൌ1 ൅ ∑ Bihi,t‐l
q
lൌ1      (2.22)  

 
สําหรับ Matrices ท่ี Conditional Correlation ถูกกําหนดใหเทากับ ߁  ซ่ึง

เทากับ Εሺηtηt
' ሻ  พิจารณาจากสมการ (2.18 )ሺεtൌDtηtሻ  จะได 

 
 Var ቀεtቚFt‐1ቁ            ൌ    εtεt

'       (2.23) 
โดยท่ี       εtεt

'                    ൌ    Dtηtη'Dt                                                       (2.24) 
                                 E൫εtεt

' ൯          ൌ    DtEሺηtη'ሻDt    (2.25)                    
        Qt                    ൌ    DtEሺηtη'ሻDt      (2.26) 

และ                                Γ                            ൌ    E ቀηtηt
' ቚFt‐1ቁ                           (2.27)                            

                                    Γ                              ൌ     Εሺηtηt
' ሻ                         (2.28)                        

ดังนั้น                             Qt                           ൌ    DtΓDt                   (2.29)                
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 Γ                           ൌ    Dt
‐1QtDt

‐1                                (2.30) 

 

โดย Γൌሼρitሽ  สําหรับ ݅, ݆ ൌ  1, … , ݉ คือ Conditional Correlation Matrix 
ประมาณคาไดจาก Standardized Shocks  และ Qt คือ Conditional Covariance Matrix 

 
3.4) แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
       Engle (2002) ไดเสนอแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

ซ่ึงมีการประมาณ Conditional Covariance matrix ออกเปน2ข้ันตอน โดยในข้ันแรก ทําการ
ประมาณแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียว (Univariate Volatility Models) (݄௧)  ของตัว
แปรแตละตัว ข้ันท่ีสองนําคา Standard Deviations ท่ีไดจากการประมาณขั้นตอนแรก นํามา
ประมาณคาพารามิเตอรแบบ DCC ซ่ึงแบบจําลอง DCC สามารถแสดงไดดังนี้ 

 
   yt|Ft‐1 ~ ሺ0,Qtሻ,       tൌ1,…,T                   (2.31) 

   Qt    ൌ    DtΓtDt,         (2.32) 
 

โดยท่ีDt  ൌ  diagሺh1t
1/2,…,hmt

1/2ሻคือ Diagonal Matrix ของ Conditional Variance 
 Ft      คือ ขอมูลขาวสาร ณ เวลาท่ี t 
Conditional Variances ถูกสมมติตามแบบจําลองของ Univariate GARCH ไดดังนี้   
 

 hit    ൌ    ωi൅ ∑ αi,kεi,t‐k
2 ൅q

kൌ1 ∑ Bi,l
p
lൌ1 hi,t‐l                 (2.33)  

 
เม่ือแบบจําลอง Univariate GARCH ถูกนํามาประมาณ Standardized 

Shocks (ηit= yit/ ඥhit)   จะถูกใชในการประมาณ Dynamic Conditional Correlation ดังนี้ 
 

   Qt   =    ൫1-θ1-θ2൯S+ θ1ηt-1η't-1+ θ2Qt-1                         (2.34) 
 Γt    =    Dt

-1QtDt
-1                   (2.35) 

หรือ   Γt    =    ൜൬diag൫Qt൯
-1 2⁄

൰ൠ  Qt ൜൬diag൫Qt൯
-1 2⁄

൰ൠ               (2.36)
           
โดยท่ี  Γ    คือ   Typical Constant Element  โดย Γ เทากับ ρij=ρji 
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เม่ือ θ1และ θ2คือ Scalar Parameters ท่ีผูใชดูผลกระทบของตัวแปรเชิงสุม
ในชวงเวลากอนหนา (Previous Standardized Shocks) และความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขที่มีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรในชวงเวลากอนหนา (Previous Dynamic Conditional Correlation) ตอ
ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรในชวงเวลาปจจุบัน (Dynamic 
Conditional Correlation) 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดย
เปรียบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลรายปตั้งแต
พ.ศ.2525-2539 ทําการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนและใชวิธีกําลังสองนอย
ท่ีสุดเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะห 

 ผลการศึกษาพบวาปริมาณเงินทุนภาคเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศปท่ีผานมา อัตราการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชยและตัวแปรหุน
คือ การใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนอัตราดอกเบ้ียกูของธนาคารพาณิชยนั้นพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการศึกษาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน สําหรับการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน พบวา
ปริมาณเงินทุนภาคเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในขนาด
ท่ีลดลงในชวงหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน 

 จิราพร อนันตมนตรี (2542) ศึกษาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนจากตางประเทศในสวน
ของปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดและผลกระทบของเงินทุนดังกลาวตออัตราเงินเฟอและประสิทธิภาพใน
การดําเนินนโยบายทางการเงิน ใชขอมูลรายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี1พ.ศ.2533ถึงไตรมาสท่ี2
พ.ศ.2541 โดยพิจารณาจากคาหักลางสภาพคลองสวนเกินอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
(Degree of Sterilization) พบวาสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทยกับฐานเงิน
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ95โดย
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ีเม่ือสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนลาน
บาท จะทําใหฐานเงินลดลง 0.2239ลานบาทแสดงวา เจาหนาท่ีทางการเงินสามารถดําเนินมาตรการ
ทางการเงินในการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบทางการเงินไดบางสวน 
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 รุจกร ผลเพิ่ม (2549) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว(Cointegration)และการปรับตัวในระยะส้ัน(Error Correction)ของขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติกและ
หมวดขนสง โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาหตั้งแต6มกราคม2541ถึง27ธันวาคม2548  

 ผลทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวาขอมูลมีOrder of Integrationท่ีระดับI(1)และเม่ือทําการ
ทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบรวมไปดวยกัน
ของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration
ท่ีระดับI(1) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะของ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration)ยกเวนราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร 
หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตงหมวดพลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก 
และหมวดขนสง 

 ผลการทดสอบการปรับตัวระยะส้ัน(ECM)กรณีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม พบวามีการปรับตัวในระยะส้ันยกเวนกรณีของดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดส่ือสารท่ีไมมีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและการ
ทดสอบในทางกลับกัน พบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน ยกเวนกรณีของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจการเกษตร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน 
หมวดเคมีภัณฑและพลาสติกและหมวดขนสงท่ีไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 Kim (2000)ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเคล่ือนยายเงินทุนในประเทศกําลังพัฒนาในประเทศ
เม็กซิโก ชิลี เกาหลีและมาเลเซีย โดยแบงลักษณะของปจจัยภายในประเทศเปนCountry-specific 
Supply Shock Aggregate Demand Shock และ Monetary Shock รวมถึงDisinflation Shockดวย 
สวนปจจัยภายนอกไดแก การเปล่ียนแปลงในผลผลิตและอัตราดอกเบี้ยในประเทศอุตสาหกรรม
ปละการเปล่ียนแปลงในอัตราการคา โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model(VAR)มาใช
ในการประมาณคา 

  พบวาปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมากข้ึน เปนผลมาจากปจจัยภายนอกเปนหลัก ไดแก การ
ลดลงของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และภาวะถดถอยท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
อุตสาหกรรม ซ่ึงปจจัยภายนอกเหลานี้มีผลทําใหเกิดความแปรปรวนและกระตุนใหมีการปรับตัว
ของประเทศข้ึนอยูกับทุนตางประเทศ การเพ่ิมข้ึนของผลผลิตและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของแต
ละประเทศข้ึนอยูกับความผันผวนภายนอก สวนปจจัยภายในประเทศ ไดแก Country-specific 
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Productivity Shock และ Demand Shock มีความสําคัญนอยมาก นอกจากนี้ยังพบวาสาเหตุพื้นฐาน
ของการเคล่ือนยายเงินทุนในแตละประเทศน้ีไมแตกตางกันและการใหความสําคัญกับปจจัยตางๆ
ดวยการจัดการเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทางการเงิน โดยเฉพาะการจัดการกับหนี้ตางประเทศ ระยะส้ัน      

 Hecht, Razin และShinar (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขากับการลงทุน
ภายในประเทศ กรณีศึกษาประเทศอิสราเอลและกลุมประเทศกําลังพัฒนา โดยใชขอมูลPanel Data 
ในกลุม64ประเทศ ชวงป1976-1997 ประมาณคาดวยOLSและTSLS ขอมูลเงินทุนไหลเขาไดแก 
FDI ,Loan inflow และPortfolio inflows ผลการศึกษาพบวา เงินทุนไหลเขากับการลงทุน
ภายในประเทศ มีความสัมพันธกัรอยางมีนัยสําคัญและเมื่อเปรียบเทียบอันดับของเงินทุนไหลเขา
จากกลุมตัวอยางประเทศท้ังหมดพบวา ประเทศอิสราเอล มีการลงทุนภายในประเทศและPortfolio 
inflows สูงกวาคาเฉล่ียของทุกประเทศ 

 นอกจากนี้เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบในระยะยาว อธิบายไดวาเม่ือFDIเปล่ียนแปลงไป1หนวย
สงผลใหการลงทุนเปล่ียนแปลงไป0.94หนวยจากการประมาณคาแบบOLSและจากการประมาณคา
ดวยวิธีTSLSพบวา FDIเปล่ียนแปลงไป1หนวยสงผลใหการลงทุนเปล่ียนแปลงไป0.68หนวย 
สัมประสิทธ์ิของผลกระทบของLOAN inflows ตอการลงทุนภายในประเทศโดยการประมาณคา
ดวยวิธีOLS และ TSLS คือ -0.35และ0.35 ตามลําดับ และสัมประสิทธ์ิของPortfolio inflowsตอการ
ลงทุนภายในประเทศพบวาการประมาณดวยวิธีOLSไมมีนัยสําคัญ ขณะท่ีการประมาณดวยวิธีTSLS
มีนัยสําคัญ จะเห็นไดวาFDIมีผลกระทบตอการลงทุนในประเทศมากกวาเงินลงทุนประเภทอื่น 

 
 


