
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
      2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

1) ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Theory of International Capital 
Movement) 

เงินทุนจากตางประเทศมีบทบาทที่สําคัญตอเศรษฐกิจของโลก เพื่อการเติบโตของ
ระบบเศรษฐกิจจําเปนตองพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศ วัตถุประสงคหลักของการเปดเสรีทางการ
เงินก็คือ เพื่อใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาออกในประเทศอยางเสรีมากยิ่งข้ึน 

ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศประกอบดวยแนวความคิดแบบดั้งเดิมท่ี
เรียกวา Flow Model และแนวคิดท่ีไดรับการปรับปรุงใหมท่ีมีการพิจารณาการเคล่ือนยายเงินทุนใน
แบบจําลองท่ีเรียกวา Stock Model สาระสําคัญของแบบจําลองท้ังสองแบบสามารถสรุปไดดังนี้ 

1.แบบจําลองการไหล (Flow Model)  
แบบจําลองนี้ เปนแบบจําลองของแนวคิดแบบดั้งเดิมของการเคล่ือนยายทุนระหวาง

ประเทศ มีสาระสําคัญคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจะข้ึนอยูกับระดับของผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในสองประเทศ โดยจะมีการเคล่ือนยายเงินทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย
ต่ําไปสูประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง แตตอมาแนวคิดนี้ขาดความนาเช่ือถือ เนื่องจากไดมีการ
เคล่ือนยายทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า นอกจากนี้หาก
อัตราดอกเบ้ียในสองประเทศไมมีการเปล่ียนแปลง ปริมาณเงินทุนท่ีเคล่ือนยายในสองประเทศก็จะ
ไมเปล่ียนแปลงดวย  แตในทางปฏิบัติปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะมีการ
เปล่ียนแปลงเสมอ แมวาอัตราดอกเบ้ียในสองประเทศไมมีการเปล่ียนแปลงก็ตาม จากจุดออนของ
แบบจําลองนี้ไดนําไปสูการปรับปรุงแบบจําลองข้ึนใหมเปนแบบ Stock 

2.แบบจําลองแบบStock (Stock Model) 
Mundell (1983) กลาววาเปนแบบจําลองแนวคิดการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศท่ี

ปรับปรุงใหมจากแบบจําลองFlowท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของการปรับตัวทางการเงิน(Portfolio 
Adjustment Assumptions) หรือท่ีเรียกกันโดยท่ัวไปวา  แบบจําลองการปรับตัวทาง
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การเงิน ซ่ึงแบบจําลองนี้มีสาระสําคัญคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีผลมาจากการ
จัดทรัพยสินหรือทุนของผูลงทุนไปในทางเลือกของการลงทุนแบบตางๆที่จะทําใหผูลงทุนไดรับ
ผลตอบแทนสูงแตมีความเส่ียงตํ่า โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
    
  K=K(Rk,Ck,Rn,Cn , Rb,Cb,W)                         (2.1) 
 

โดยท่ี       K        คือ การลงทุนในสินทรัพย k 
                  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย k 
              Ck      คือ ความเส่ียงคาดการณจากการลงทุนในสินทรัพย k 

        คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 
    Cn     คือ ความเส่ียงคาดการณจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 

                            Rb     คือ ตนทุนจากการกูยืมเงินในตลาดทุน 
              Cb       คือ ความเส่ียงจากการกูยืมเงินในตลาดทุน 
              W            คือ ปริมาณทรัพยสินสุทธิ      

การลงทุนในสินทรัพย k ของผูลงทุนในแบบจําลองขางตนจะข้ึนอยูกับผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับ Rk   กับความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสีย Ck จากการลงทุนในสินทรัพย   
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนท่ีคาด
วาจะทดแทนกันได ( และ  ตามลําดับ) และตนทุนกับความเส่ียงจากการกูยืมในตลาดทุน (  

และ ตามลําดับ) ซ่ึงถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในสินทรัพย  k เพิ่มข้ึนและ
ความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียลดลง และถาผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนอ่ืนท่ีคาดวาจะ
ทดแทนกันไดลดลงพรอมๆกันกับความเส่ียงในทางเลือกดังกลาวนั้นเพิ่มข้ึน หรือท้ังตนทุนและ
ความเส่ียงจากการกูยืมในตลาดทุนลดลง การลงทุนในสินทรัพย k ก็จะเพิ่มข้ึนและจะกลับกันใน
ทิศทางตรงกันขาม ดังนั้นเม่ือผูลงทุนมีสินทรัพยสุทธิมากข้ึน ก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย k มาก
ข้ึนดวย กลาวคือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศตามแบบจําลองการปรับตัวทางการเงิน จะ
ข้ึนอยูกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ หรือตนทุน หรือความเส่ียงท่ีจะตองเสียและปริมาณ
สินทรัพยสุทธิท่ีเจาของทุนมีอยู แสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 
  , ,                                           (2.2) 
โดยท่ี B คือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

  R คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการเคล่ือนยายทุน 
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  C คือ ตนทุนหรือความเส่ียงจากการเคล่ือนยายทุน 
   W คือ ปริมาณทรัพยสินสุทธิ 
   

2)  การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน 
 เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศของภาคเอกชนแบงเปน3ประเภท ไดแก เงินลงทุน

โดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย และเงินกูยืมจากตางประเทศ(รพีพร ยุทธิวัฒน,2549)  
 (1) เงินลงทุนโดยตรง คือการท่ีนักลงทุนตางชาตินําทรัพยากรของตนรวมไปถึง

เงินทุน ความรู และความสามารถในการประกอบการมาลงทุนประกอบธุรกิจ โดยมีสวนเปน
เจาของและมีอํานาจในการควบคุมบริหารงานตลอดจนเขาไปมีสวนรวมในการตัดสินใจดําเนินงาน 
ซ่ึงเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศประกอบดวย เงินทุนสวนของผูถือหุน (Equity Investment)
ไดแก เงินทุนของผูถือหุนตางชาติเพ่ือใชเปนทุนจดทะเบียน การเพิ่มทุน รวมทั้งเปนทุนดําเนินงาน
ของธุรกิจ และเงินกูจากบริษัทในเครือ (Loans from parent companies or direct investment loans) 
เปนการกูเงินของธุรกิจท่ีมีชาวตางชาติรวมถือหุน และมีสวนรวมในการดูแลดําเนินกิจการโดยกู
จากบริษัทรวมทุน บริษัทแม หรือบริษัทในเครือท่ีตั้งอยูในประเทศ  

 (2) เงินลงทุนในหลักทรัพย เปนการลงทุนในหลักทรัพยทางการเงิน ไดแกหลักทรัพย
ท่ีเปนทุนเรือนหุน และหลักทรัพยท่ีเปนหนี้ เปนตน ซ่ึงเงินลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญจะเขามา
ลงทุนซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย ท่ีเหลือจะเขามาลงทุนในหุนโดยเขาไปในอุตสาหกรรมตางๆใน
ลักษณะของการเขาซ้ือหุนโดยตรงจากกิจการที่ออกหุน หรืออาจกลาวไดวาเงินทุนท่ีไหลเขามา
ลงทุนในหลักทรัพยสามารถทําได 2 รูปแบบคือ การซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรก (Primary Market) 
ซ่ึงเปนการซ้ือหลักทรัพยออกใหม โดยวิธีนี้จะทําใหบริษัทสามารถระดมทุนจากตลาดโดยตรง และ
การซ้ือขายในตลาดรอง (Secondary Market) ซ่ึงลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ สวนใหญจะเขามา
ลงทุนในตลาดรอง หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนจํานวนมาก 

 (3) เงินกูยืมจากตางประเทศ ประกอบดวย เงินกูยืมระยะส้ัน และระยะยาวของรัฐบาล
และเอกชน เงินกูยืมยังมีบทบาทอยางมากตอการพัฒนาประเทศเพราะเปนแหลงเงินทุนท่ีหางายและ
สะดวกท่ีสุด นั่นเพราะนอกจากสถาบันเงินทุนและธุรกิจภาคเอกชนจะใหกูแลว องคกรการเงิน
ระหวางประเทศยังสนับสนุนใหเงินกูมาโดยตลอด โดยเงินกูยืมจากตางประเทศเปนการกูยืมโดยท่ี
ประเทศลูกหนี้ตองทําสัญญาไวกับประเทศผูใหกู ซ่ึงสัญญาดังกลาวเปนเสมือนขอผูกมัดสําหรับใช
บังคับใหประเทศลูกหนี้ตองชําระหนี้ในเวลาท่ีกําหนด 
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2.1.2  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
          1) ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

       ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอสมมติท่ีวาอนุกรมเวลาจะตองมีลักษณะนิ่ง 
(stationary)  โดยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง คือ การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการ
สมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไม
มีการเปล่ียนแปลง แมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  มิฉะนั้น อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไม
แทจริงระหวางตัวแปรของสมการ (spurious regression)  ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (weakly stationary) (อารีย  วิบูลยพงศ, 2549) 
 

  2)  การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests)  
                            การทดสอบความน่ิงของขอมูลสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF 
(Dickey-Fuller test) (Dickey and Fuller,1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller 
test) (Said and Dickey 1984)   โดย Dickey-Fuller ไดสรางความสัมพันธไวดังนี้  

 
Xt  =  ρXt-1 + εt                  (2.3)  

 
โดยท่ี             Xt , Xt-1 คือ      ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา  t และ  t-1 

   εt คือ      ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
   ρ คือ       สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ(autocorrelation coefficience) 
สมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) คือ 

  H0 :    ρ = 1 

  Ha :    | ρ | < 1  ;  -1< ρ < 1 

การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) นั้นมี  Unit Root 
หรือไม  ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  ถายอมรับ  H0  :  ρ = 1  หมายความวา  Xt มี Unit Root 
หรือ  Xt มีลักษณะไมนิ่ง  แตถาปฏิเสธ  H0  หรือยอมรับ Ha  : | ρ | < 1 หมายความวา  Xt ไมมี 
Unit Root หรือ  Xt มีลักษณะนิ่ง   จากการทดสอบ Unit Root  ดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธี
หนึ่ง คือ 
สมมติให   ρ    =    (1+θ)      ;    -1< θ < 0              (2.4) 

โดยท่ี  θ คือ คาพารามิเตอร 
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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)  

จะไดสมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม  คือ 

   H0 :    θ  =  0 

               Ha:    θ  <  0   

ถา θ ในสมการ (2.4) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.3) จะมีคานอยกวา 1  
ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ H0  :  θ  =  0 ซ่ึงเปนการยอมรับ  Ha   :   θ  <  0    

หมายความวา   1  และ Xt มี Integration of order Zero นั่นคือ Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ H0    :    θ  =  0ได (ยอมรับ H0) ก็จะ
หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ  Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปน random walk with drift  เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

                                                    ∆Xt    =    α+ θXt-1+ εt                                           (2.9)  
ถา  เปน random walk with drift   and linear time trend เราสามารถจะเขียน

แบบจําลองไดดังนี้ 
   ∆Xt    =    α+ βt+θXt-1+ εt                           (2.10)  
 

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

a
  :  θ < 0  

เชนเดียวกับท่ีกลาวมาขางตน  โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller  พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีมี
แตกตางกันในการทดสอบวามี 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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา t 

        α, β, θ  คือ คาพารามิเตอร 
   t คือ เวลา 
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    คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ นั่นคือ ถา θ = 0 ; X

t
  จะมี 

unit root  โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-
Fuller (Dickey–Fuller tables)(Enders,1995)หรือเปรียบเทียบกับ คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon 
critical values)  อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (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 ท่ีจะนํามาใชในสมการนั้นจะตองมีมาก

พอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือ
นําเอาการทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.14) – (2.16) เราจะเรียกวาการ
ทดสอบ ADF (augmented Dickey – Fuller  test) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ  DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบ
เดียวกัน (Gujarati ,1995 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 

3)  แบบจําลองความผันผวนอยางมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate     
Conditional Volatility Model) 

 แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการหาความผันผวนของตัวแปรหลายตัว ไดแก 
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) 

เพื่อรวมความสัมพันธซ่ึงกันและกันของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) ระหวางตัวแปรภายใน  โดย Ling and McAleer (2003) สมมติใหตัวแปร
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สุมทางบวก (Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) สงผลตอความผันผวน
อยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) เหมือนกัน โดยกําหนดใหเวกเตอรของ Conditional Mean 
และ Conditional Variance ของตัวแปรภายใน (m≥2) มีรูปแบบดังตอไปนี้     

                                                                               
                                                    Yt=E Yt Ft-1 +εt              (2.17) 

 
                                                 εt    =    Dtηt                       (2.18)                          
                    

                                   Var εt Ft-1 = DtΓDt                                                   (2.19)           

     

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

p
j=1 Ht-j                                                  (2.20)

                              

 เม่ือ  Ht= h1t,…,hmt
',  ω= ω1,…,ωm

',  Dt=diag hi,t

1
2 , 

ηt=(η1t,…,ηmt)
',  εt=(ε1t

2 ,…,εmt
2 )

'
,  Ai  และ  คือ เมทริกขนาด  m  m ท่ีประกอบดวย αij และ Bij 

ตามลําดับ สําหรับ i,j = 1,…,m      I ηt =diag I ηit ,  Ft คือ  ขอมูลในอดีตท่ีสามารถหาไดใน
ชวงเวลาท่ี t  ถา Ai  และ Bj ไมเปน Diagonal Matrix จะเกิดผลของการสงผานของความผันผวน
อยางมีเง่ือนไข (Spillover Effect)  สําหรับแบบจําลอง VARMA-GARCH เมทริกของ Conditional 
Correlation ถูกกําหนดใหเปน E ηtηt

' = Γ 

 เม่ือ  เปนตัวแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะส้ัน) และ  
เปนตัวแทนของ GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว)  โดยเรียกวา ∑ Ai

q
i=1 + ∑ Bj

p
j=1  

  
3.2) แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric  

GARCH (VARMA-AGARCH) 
        เพื่อรวมการพิจารณาถึงพฤติกรรมความไมสมมาตรของผลกระทบจากตัว

แปรสุมทางบวก (Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) ท่ีสงผลตอความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility)  McAleer (2009) ไดสรางแบบจําลองและกําหนด
คุณสมบัติทางสถิติของแบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric GARCH 
(VARMA-AGARCH) ไวดังตอไปนี้ 

 
                                Ht   =   W+ ∑ Ai

q
i=1 εt-i+ ∑ CiIt-i

q
i=1 εt-i+ ∑ Bj

p
j=1 Ht-j                                   (2.21)
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  เม่ือ Ht= h1t,…,hmt
',  W= W1,…,Wm

',  ε= ε1t
2 ,…,εmt

2 '
,   

Ai i=1,…,m ,  Bj i=1,…,m   และ Ci i=1,…,m  คือ เมทริกขนาด m  m  และ  
It=diag(I1t,…,Imt) จะไดวา 
 

                                        I εt         
0,εi,t 0

1,εi,t 0
 

  
VARMA-AGARCH กําหนดใหตัวแปรสุมทางบวก (Positive Shocks) และ

ตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) แตกตางกัน เม่ือ  เปนตัวแทนของ ARCH Effects (ผลกระทบในระยะส้ัน) และ  
เปนตัวแทนของ GARCH Effects (ผลกระทบในระยะยาว โดยเรียกวา ∑ Ai

q
i 1 ∑ Bj

p
j 1  

จากแบบจําลองในสมการ (2.21) ถา Ci=0  สําหรับทุก i แลว แบบจําลองจะ
กลายเปน 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

k 1 ∑ Bihi,t‐l
q
l 1      (2.22)  

 
สําหรับ Matrices ท่ี Conditional Correlation ถูกกําหนดใหเทากับ   ซ่ึง

เทากับ Ε ηtηt
'   พิจารณาจากสมการ (2.18 ) εt Dtηt   จะได 

 
 Var εt Ft‐1                εtεt

'       (2.23) 
โดยท่ี       εtεt

'                        Dtηtη'Dt                                                       (2.24) 
                                 E εtεt

'               DtE ηtη' Dt    (2.25)                    
        Qt                        DtE ηtη' Dt      (2.26) 

และ                                Γ                                E ηtηt
' Ft‐1                            (2.27)                            

                                    Γ                                   Ε ηtηt
'                          (2.28)                        

ดังนั้น                             Qt                               DtΓDt                   (2.29)                
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 Γ                               Dt
‐1QtDt

‐1                                (2.30) 

 

โดย Γ ρit   สําหรับ ,   1, … ,  คือ Conditional Correlation Matrix 
ประมาณคาไดจาก Standardized Shocks  และ Qt คือ Conditional Covariance Matrix 

 
3.4) แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
       Engle (2002) ไดเสนอแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

ซ่ึงมีการประมาณ Conditional Covariance matrix ออกเปน2ข้ันตอน โดยในข้ันแรก ทําการ
ประมาณแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียว (Univariate Volatility Models) ( )  ของตัว
แปรแตละตัว ข้ันท่ีสองนําคา Standard Deviations ท่ีไดจากการประมาณขั้นตอนแรก นํามา
ประมาณคาพารามิเตอรแบบ DCC ซ่ึงแบบจําลอง DCC สามารถแสดงไดดังนี้ 

 
   yt|Ft‐1 ~ 0,Qt ,       t 1,…,T                   (2.31) 

   Qt        DtΓtDt,         (2.32) 
 

โดยท่ีDt    diag h1t
1/2,…,hmt

1/2 คือ Diagonal Matrix ของ Conditional Variance 
 Ft      คือ ขอมูลขาวสาร ณ เวลาท่ี t 
Conditional Variances ถูกสมมติตามแบบจําลองของ Univariate GARCH ไดดังนี้   
 

 hit        ωi ∑ αi,kεi,t‐k
2q

k 1 ∑ Bi,l
p
l 1 hi,t‐l                 (2.33)  

 
เม่ือแบบจําลอง Univariate GARCH ถูกนํามาประมาณ Standardized 

Shocks (ηit= yit/ hit)   จะถูกใชในการประมาณ Dynamic Conditional Correlation ดังนี้ 
 

   Qt   =    1-θ1-θ2 S+ θ1ηt-1η't-1+ θ2Qt-1                         (2.34) 
 Γt    =    Dt

-1QtDt
-1                   (2.35) 

หรือ   Γt    =    diag Qt

-1 2⁄
 Qt diag Qt

-1 2⁄                (2.36)
           
โดยท่ี  Γ    คือ   Typical Constant Element  โดย Γ เทากับ ρij=ρji 
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เม่ือ θ1และ θ2คือ Scalar Parameters ท่ีผูใชดูผลกระทบของตัวแปรเชิงสุม
ในชวงเวลากอนหนา (Previous Standardized Shocks) และความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขที่มีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรในชวงเวลากอนหนา (Previous Dynamic Conditional Correlation) ตอ
ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรในชวงเวลาปจจุบัน (Dynamic 
Conditional Correlation) 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนโดย
เปรียบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลรายปตั้งแต
พ.ศ.2525-2539 ทําการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนและใชวิธีกําลังสองนอย
ท่ีสุดเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะห 

 ผลการศึกษาพบวาปริมาณเงินทุนภาคเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศปท่ีผานมา อัตราการขยายตัวของปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชยและตัวแปรหุน
คือ การใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนอัตราดอกเบ้ียกูของธนาคารพาณิชยนั้นพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการศึกษาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน สําหรับการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน พบวา
ปริมาณเงินทุนภาคเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในขนาด
ท่ีลดลงในชวงหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน 

 จิราพร อนันตมนตรี (2542) ศึกษาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนจากตางประเทศในสวน
ของปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดและผลกระทบของเงินทุนดังกลาวตออัตราเงินเฟอและประสิทธิภาพใน
การดําเนินนโยบายทางการเงิน ใชขอมูลรายไตรมาสในชวงไตรมาสท่ี1พ.ศ.2533ถึงไตรมาสท่ี2
พ.ศ.2541 โดยพิจารณาจากคาหักลางสภาพคลองสวนเกินอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
(Degree of Sterilization) พบวาสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทยกับฐานเงิน
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ95โดย
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ีเม่ือสินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนลาน
บาท จะทําใหฐานเงินลดลง 0.2239ลานบาทแสดงวา เจาหนาท่ีทางการเงินสามารถดําเนินมาตรการ
ทางการเงินในการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบทางการเงินไดบางสวน 
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 รุจกร ผลเพิ่ม (2549) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว(Cointegration)และการปรับตัวในระยะส้ัน(Error Correction)ของขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติกและ
หมวดขนสง โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาหตั้งแต6มกราคม2541ถึง27ธันวาคม2548  

 ผลทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวาขอมูลมีOrder of Integrationท่ีระดับI(1)และเม่ือทําการ
ทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบรวมไปดวยกัน
ของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration
ท่ีระดับI(1) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะของ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration)ยกเวนราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร 
หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตงหมวดพลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก 
และหมวดขนสง 

 ผลการทดสอบการปรับตัวระยะส้ัน(ECM)กรณีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม พบวามีการปรับตัวในระยะส้ันยกเวนกรณีของดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดส่ือสารท่ีไมมีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและการ
ทดสอบในทางกลับกัน พบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน ยกเวนกรณีของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจการเกษตร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน 
หมวดเคมีภัณฑและพลาสติกและหมวดขนสงท่ีไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 Kim (2000)ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเคล่ือนยายเงินทุนในประเทศกําลังพัฒนาในประเทศ
เม็กซิโก ชิลี เกาหลีและมาเลเซีย โดยแบงลักษณะของปจจัยภายในประเทศเปนCountry-specific 
Supply Shock Aggregate Demand Shock และ Monetary Shock รวมถึงDisinflation Shockดวย 
สวนปจจัยภายนอกไดแก การเปล่ียนแปลงในผลผลิตและอัตราดอกเบี้ยในประเทศอุตสาหกรรม
ปละการเปล่ียนแปลงในอัตราการคา โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model(VAR)มาใช
ในการประมาณคา 

  พบวาปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมากข้ึน เปนผลมาจากปจจัยภายนอกเปนหลัก ไดแก การ
ลดลงของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และภาวะถดถอยท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
อุตสาหกรรม ซ่ึงปจจัยภายนอกเหลานี้มีผลทําใหเกิดความแปรปรวนและกระตุนใหมีการปรับตัว
ของประเทศข้ึนอยูกับทุนตางประเทศ การเพ่ิมข้ึนของผลผลิตและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของแต
ละประเทศข้ึนอยูกับความผันผวนภายนอก สวนปจจัยภายในประเทศ ไดแก Country-specific 
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Productivity Shock และ Demand Shock มีความสําคัญนอยมาก นอกจากนี้ยังพบวาสาเหตุพื้นฐาน
ของการเคล่ือนยายเงินทุนในแตละประเทศน้ีไมแตกตางกันและการใหความสําคัญกับปจจัยตางๆ
ดวยการจัดการเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทางการเงิน โดยเฉพาะการจัดการกับหนี้ตางประเทศ ระยะส้ัน      

 Hecht, Razin และShinar (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขากับการลงทุน
ภายในประเทศ กรณีศึกษาประเทศอิสราเอลและกลุมประเทศกําลังพัฒนา โดยใชขอมูลPanel Data 
ในกลุม64ประเทศ ชวงป1976-1997 ประมาณคาดวยOLSและTSLS ขอมูลเงินทุนไหลเขาไดแก 
FDI ,Loan inflow และPortfolio inflows ผลการศึกษาพบวา เงินทุนไหลเขากับการลงทุน
ภายในประเทศ มีความสัมพันธกัรอยางมีนัยสําคัญและเมื่อเปรียบเทียบอันดับของเงินทุนไหลเขา
จากกลุมตัวอยางประเทศท้ังหมดพบวา ประเทศอิสราเอล มีการลงทุนภายในประเทศและPortfolio 
inflows สูงกวาคาเฉล่ียของทุกประเทศ 

 นอกจากนี้เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบในระยะยาว อธิบายไดวาเม่ือFDIเปล่ียนแปลงไป1หนวย
สงผลใหการลงทุนเปล่ียนแปลงไป0.94หนวยจากการประมาณคาแบบOLSและจากการประมาณคา
ดวยวิธีTSLSพบวา FDIเปล่ียนแปลงไป1หนวยสงผลใหการลงทุนเปล่ียนแปลงไป0.68หนวย 
สัมประสิทธ์ิของผลกระทบของLOAN inflows ตอการลงทุนภายในประเทศโดยการประมาณคา
ดวยวิธีOLS และ TSLS คือ -0.35และ0.35 ตามลําดับ และสัมประสิทธ์ิของPortfolio inflowsตอการ
ลงทุนภายในประเทศพบวาการประมาณดวยวิธีOLSไมมีนัยสําคัญ ขณะท่ีการประมาณดวยวิธีTSLS
มีนัยสําคัญ จะเห็นไดวาFDIมีผลกระทบตอการลงทุนในประเทศมากกวาเงินลงทุนประเภทอื่น 

 
 


