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บทคดัยอ่ 
การศึกษาวจิยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนกระแสเงินทุน

สุทธิในประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย จ  านวน 6 ประเทศ อันได้แก่ ไทย อินเดีย 
อินโดนีเซีย เกาหลีใต ้ไตห้วนั และฟิลิปปินส์ โดยใชข้อ้มูลความถ่ีรายเดือนระหวา่งเดือนพฤษภาคม 
ปี 2000 ถึง เดือนมีนาคม ปี 2017 มาท าการวิเคราะห์ ดว้ยวิธี Panel Vector Autoregression (PVAR) 
โดยแบ่งปัจจยัหลกัเป็น 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ
สั้ น อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์
ภายในประเทศ 

ผลการศึกษาในช่วงก่อนด าเนินมาตรการ QE (ปี 2007) พบเพียงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินทุนสุทธิและอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนัในกลุ่มประเทศตลาด
เกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย ส่วนผลการศึกษาในช่วงหลังด าเนินมาตรการ QE (ปี 2008) พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่าตวัแปรท่ีใช้ศึกษามากข้ึน โดยพบว่าการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพยส่์งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิในทิศทางเดียวกนั โดยนกัลงทุน
ต่างชาติมีแนวโน้มการซ้ือหลกัทรัพยต่์างประเทศ เม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน 
และขายเม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง  
 
ค าส าคญั : กระแสเงินทุนสุทธิ/FLOWS/ASIA EMERGING MARKET/PVAR 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

ภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา หรือวิกฤตซับไพรม์ในช่วงปี 2007-2008 
การด าเนินนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายของธนาคารกลางส าคญัทัว่โลก เป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนัให้
เศรษฐกิจโลกเร่ิมฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากสภาวะการเงินอยู่ในระดบัท่ีผ่อนคลาย อย่างไรก็ดี
ความผนัผวนของกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยในอนาคตอาจเพิ่มสูงข้ึน โดยตลอดระยะเวลากวา่ 5 ปีท่ี
ผา่นมา เศรษฐกิจโลกถูกพยุงไวด้ว้ยการด าเนินมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ หรือมาตรการ QE : 
Quantitative Easing ของธนาคารกลางประเทศส าคญัทัว่โลกทั้งสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป จีน 
และญ่ีปุ่น โดยการลดอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสั้นในระดบัต ่าดงัภาพท่ี 1.1 ซ่ึงถือเป็นเคร่ืองมือ
หลกัในการอดัฉีดเมด็เงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ  

ท่ีมา: www.investing.com 
รูปภาพ 1.1 แสดงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศสหรัฐ 

 

การท่ีรัฐบาลประกาศลดอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสั้ นส่งผลให้มีเม็ดเงินลงทุน
ส่วนเกินวิ่งเขา้สู่ “ตลาดทุน” หรือ “ตลาดท่ีมีความเส่ียงสูง” โดยเฉพาะกลุ่มประเทศตลาดใหม่ใน
แถบภูมิภาคเอเชียเป็นอีกตลาดท่ีนักลงทุนต่างชาติต่างจบัตามองเน่ืองจากมีอตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจในระดบัสูง และยงัมีเปิดเสรีทางการเงินท าให้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนในแต่ละประเทศได้

http://www.investing.com/


2 
 

อย่างเสรี นอกจากน้ียงัมีจ  านวนประชากรคิดเป็นราว 80% ของประชากรทัว่โลกและมีขนาด
เศรษฐกิจคิดเป็นสัดส่วน 20% ของเศรษฐกิจโลก ดงัเช่นการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องนกั
ลงทุนต่างชาติในแถบภูมิภาคเอเชียซ่ึงรวมถึงประเทศไทยด้วยเช่นกนัโดยส่งผลท าให้ดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ปรับตวัเพิ่มข้ึนจาก 414 จุดในช่วงปลายปี 2008  เป็น 1650 
จุดในช่วงตน้ปี 2013 คิดเป็นร้อยละ 299 ดงัภาพท่ี 1.2 

 

 

ท่ีมา: Setsmart 
รูปภาพ 1.2 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และยอดซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ 

 
จากการปรับตัวท่ีเพิ่มข้ึนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงน าไปสู่

งานวิจยัท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนสุทธิและการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชียของ Chai-Anant and Ho (2008) และ 
Pavabutr and Sirodom (2010) พบวา่เม่ืออตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึน จะ
ดึงดูดกระแสเงินทุนสุทธิเขา้มาในประเทศ อีกทั้งงานวิจยัของ Calvo, Leiderman and Reinhart 
(1996) พบวา่อตัราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มตลาด
เกิดใหม่ (Emerging Markets) กล่าวคือเม่ืออตัราดอกเบ้ียของประเทศสหรัฐฯปรับตวัลง จะส่งผลท า
ใหก้ระแสเงินทุนไหลเขา้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มากข้ึน และส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึน และงานวิจยัของ Kim and Yang (2009) ท่ีกล่าวถึงการไหลเขา้
ของกระแสเงินทุนสุทธิยงัส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน ทั้งอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินและ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และ Richard (2005) ท่ีท าการศึกษาประเทศ 3 ใน 5 ของประเทศตลาดเกิด
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ใหม่ใหม่ในภูมิภาคเอเชียพบวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนส่งผลกระทบต่อกระแส
เงินทุนสุทธิ หรือกล่าวได้ว่าเม่ือค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินอ่อนค่า ส่งผลให้กระแสเงินทุนสุทธิไหลเข้า
ประเทศ 

งานวิจยัน้ีมุ่งเนน้การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยกระแสเงินทุนสิทธิ
ในประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย เลือกประเทศท่ีท าการศึกษาจ านวน 6 ประเทศ ไดแ้ก่ 
ไทย อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลีใต ้ไตห้วนั และฟิลิปปินส์ โดยไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดทุน กบัอตัราผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพย ์อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
สั้นในแต่ละกลุ่มประเทศ โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ความถ่ีรายเดือน เร่ิมตั้งแต่
เดือนพฤษภาคม ปี 2000 ถึง เดือนมีนาคม ปี 2017 รวมเป็นระยะเวลาประมาณ 17 ปียอ้นหลงั ซ่ึงทาง
ผูว้จิยัไดส้ร้างความแตกต่างจากงานวิจยัอา้งอิงขา้งตน้ โดยท าการศึกษาทั้งในช่วงก่อนการเกิดวิกฤติ
ทางการเงินโลก (ปี 2000-2006) และหลงัการเกิดวิกฤติทางการเงินโลก (ปี 2007-2017) เพื่อแสดงให้
เห็นความแตกต่างของผลกระทบจากก่อนและหลงัการด าเนินมาตรการ QE ดว้ยวิธีการวิเคราะห์
แบบ Panel Vector Autoregression (PVAR)   

ผลการวิจัย น้ีพบความสัมพันธ์ระหว่างการไหลเข้าของกระแสเงินทุนสุทธิ มี
ผลกระทบต่อการปรับตวัของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และการไหลเขา้ของกระแส
เงินทุนสุทธิยงัส่งผลกระทบต่อการแขง็ค่าของค่าเงินในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย 
ทั้งในช่วงก่อน (ปี 2007) และหลงัด าเนินมาตรการ QE (ปี 2008) ส่วนความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กับอตัราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนพบใน
ประเทศส่วนใหญ่เฉพาะช่วงหลังด าเนินมาตรการ QE ทั้ งน้ีเพื่อช่วยในการคาดการณ์เก่ียวกับ
สถานการณ์การเคล่ือนยา้ยเงินทุน และช่วยให้นกัลงทุนเกิดความรู้ ความเขา้ใจเก่ียวกบัปัจจยัท่ีเป็น
ตวักระตุน้ให้เกิดกระแสเงินทุนไหลเขา้หรือไหลออก และเพื่อช่วยประกอบการตดัสินใจในการ
ลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  

งานวิจยัฉบบัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literatures Review), วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Result) และ
ขอ้สรุป (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อกระแสเงินทุนสุทธิในประเทศตลาดเกิด
ใหม่ของภูมิภาคเอเชีย (Asia Emerging Market)” ผูว้ิจยัไดศึ้กษาและคน้ควา้แนวคิด ทฤษฎี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมาประกอบการน าเสนอผลการศึกษา เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคข์องการศึกษาท่ี
ไดก้ าหนดไว ้โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกัดงัน้ี ส่วนท่ี 1 ศึกษาจากทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Theories) และส่วนท่ี 2 ศึกษาจากงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้ง (Empirical studies) โดยจาก
การศึกษาหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อกระแสเงินทุนสุทธิตามทฤษฎีต่างๆดงัน้ี 

 
2.1.1 ทฤษฎีความเสมอภาคแห่งอ านาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory: 

PPP) 
Cassel (1920) เสนอแนวคิดเก่ียวกบัการพิจารณากลไกความเช่ือมโยงระหว่างอตัรา

แลกเปล่ียนและสินค้าในประเทศต่างๆ ซ่ึงกล่าวได้ว่าด้วยจ านวนเงินเท่ากันควรซ้ือสินค้าชนิด
เดียวกนัได้จ  านวนเท่ากันในประเทศต่างๆ (หน่วยเงินตราคิดเป็นเงินตราสกุลเดียวกัน) โดยได้
แนวความคิดมาจากกฎราคาเดียว (Law of One Price) ภายใตเ้ง่ือนไขในตลาดท่ีมีการแข่งขนั ไม่มีค่า
ขนส่ง และไม่มีการกีดขวางทางการคา้ สามารถแสดงไดต้ามสมการดงัต่อไปน้ี 

 
       

 
โดยท่ี    = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ (Spot Rate) 

  = ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ ในรูปของเงินสกุลทอ้งถ่ิน (Domestic  
   price) 

   = ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ในรูปของเงินตราต่างประเทศ (Foreign  
   price) 
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ดงันั้นถา้เกิดสภาวะท่ีราคาสินคา้ในแต่ละตลาดไม่เท่ากนัแลว้จะท าให้เกิดช่องทางใน
การคา้ก าไรจากความแตกต่างในราคาสินคา้ (Commodity Arbitrage) โดยนกัคา้ก าไร (Arbitrageur) 
จะท าให้การซ้ือสินคา้จากตลาดท่ีมีราคาสินคา้ถูกกว่าเพื่อน าไปขายในตลาดท่ีมีราคาสินคา้สูงกว่า
โดยเปรียบเทียบ เม่ือการคา้ลกัษณะด าเนินต่อไปเร่ือยๆ จะท าให้ราคาสินคา้ในตลาดทั้งสองปรับตวั
เขา้หากนัตามหลกัการของอุปสงคอุ์ปทาน โดยประเทศท่ีมีราคาสินคา้สูงกวา่โดยเปรียบเทียบกบัคู่คา้ 
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศนั้นจะมีแนวโนม้อ่อนลงเน่ืองจากความตอ้งการซ้ือสินคา้จากประเทศ
นั้นลดลง จนทา้ยท่ีสุดราคาสินคา้ของทั้ง 2 ตลาดจะเขา้สู่ดุลยภาพท่ีมีความใกลเ้คียงกนัหรือเท่ากนั 
ซ่ึง ณ ระดบัราคาดงักล่าวนั้นโอกาสในการคา้ก าไรก็จะหมดไป 

 
2.1.2 ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจซ้ืออย่างสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power 

Parity: APP)    
Hooper and Morton (1982) ไดน้ าแนวคิดความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ (Absolute 

Purchasing Power Parity) มาพฒันาแนวคิด ซ่ึงเป็นทฤษฎีซ่ึงใชค้่าดชันีราคาสินคา้แทนราคาสินคา้
ชนิดใดชนิดหน่ึง ซ่ึงดชันีราคาท่ีนิยมใช้มี 3 ประเภท คือ ค่าดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price 
Index: CPI) ค่าดชันีราคาขายส่ง (Wholesale Price Index: WPI) และดชันีผลิตภณัฑ์ประชาชาติ 
(GDP deflator) ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity) 
กล่าวไวว้า่ “ราคาของกลุ่มสินคา้ชนิดเดียวกนั (A Basket of Goods) ในตลาดแต่ละประเทศควร
เท่ากนัเม่ือคิดเทียบกลับเป็นเงินสกุลเดียวกนั” ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจซ้ืออย่างสมบูรณ์ 
(Absolute Purchasing Power Parity) กล่าววา่ ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัอตัราส่วนของ
ระดบัราคาสินคา้ของสองประเทศ ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการดงัน้ี 

 
         

 

  
  

   
 

 
โดยท่ี    = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ (Spot Rate) 

   = ระดบัดชันีราคาสินคา้ในประเทศ ในรูปของเงินสกุลทอ้งถ่ิน (Domestic   
   price index) 

    = ระดบัดชันีราคาสินคา้ต่างประเทศ ในรูปของเงินตราต่างประเทศ   
     (Foreign price index) 
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2.1.3 ทฤษฏีความเสมอภาคอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 
Parity: RPP)  

พรชยั (2005) ทฤษฏีความเสมอภาคอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) เป็นการน าปัจจยัของภาวะเงินเฟ้อมาพิจารณาร่วมดว้ย ซ่ึงมีหลกัการดงัน้ี คือ “ถ้า
ประเทศหน่ึงมีอตัราเงินเฟ้อสูงกวา่อีกประเทศหน่ึง ค่าเงินตราของประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงกวา่จะ
ลดลงเม่ือเทียบกับค่าเงินตราของประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่ากว่า เป็นเปอร์เซ็นต์ท่ีเท่ากับความ
แตกต่างของอตัราเงินเฟ้อระหวา่งสองประเทศนั้น” จากหลกัการขา้งตน้สามารถแสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรต่างๆ ไดด้งัน้ี  

 
  

  
 

    

    
 

 

ดงันั้น            
 

โดยท่ี     = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ ณ เวลา 
   ปัจจุบนั (Spot Rate) 

 1 = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศหน่ึงงวดนบั    
   จากวนัน้ี (Future spot rate) 

   = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนภายในประเทศ (Domestic Inflation  
   Rate) 

   = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในต่างประเทศ (Foreign Inflation Rate) 
 

2.1.4 ทฤษฎฟิีชเชอร์ (The Fisher Effect) 
Fisher (1930) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อของประเทศ 

โดยมีหลกัการวา่ “ในตลาดเงินแต่ละประเทศอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) จะ
เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) บวกอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน และอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในแต่ละตลาดมีแนวโนม้ท่ีเท่ากนั” ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจะ ผนัแปรไป
ตามอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดไวใ้นแต่ละประเทศ แสดงในรูปสมการไดด้งัน้ี 

 
  (   )(   )    
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โดยท่ี     = อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
  = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) 
  = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดท่ีวา่จะเกิดข้ึน (Expected Inflation Rate) 

เน่ืองจาก    ซ่ึงเป็นผลคูณระหว่าง   กบั   เป็นตวัเลขหลงัจุดทศนิยมท่ีมีค่า 
ค่อนขา้งนอ้ยจนแทบจะไม่มีนยัส าคญั และเพื่อให้เกิดความสะดวกในการน าไปใชใ้นทางปฏิบติั จึง
อนุโลมใหต้ดั     ทิ้งไปไดโ้ดยถือวา่มิไดท้  าใหค้วามหมายโดยรวมผิดไปมากนกั ซ่ึงสามารถแสดง
ความสัมพนัธ์ในรูปแบบอยา่งง่ายไดด้งัน้ี 

 
      

 
จึงอาจกล่าวไดว้า่ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจะแปรผนัโดยตรงตามอตัราเงินเฟ้อท่ีคาด

วา่จะเกิดข้ึนในแต่ละประเทศ ดงันั้นประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงจึงควรมีอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน
สูงกวา่อีกประเทศหน่ึงท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่ากวา่โดยเปรียบเทียบ 

รูปแบบทัว่ไปของผลกระทบแบบฟิชเชอร์ แสดงไดว้า่ ผลตอบแทนแทจ้ริงจะเท่ากนั
ในทุกประเทศ ทั้งน้ีโดยผา่นกระบวนการ Arbitrage นัน่คือ 

 
      

            

(    )

(    )
 

(    )

(    )
 

(    )

(    )
 

(    )

(    )
 

 
โดยท่ี     = อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในประเทศ (Domestic Nominal Interest  

   Rate) 
   = อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในต่างประเทศ (Foreign Nominal Interest     
     Rate) 
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   = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในประเทศ (Domestic Real Interest Rate) 
   = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในต่างประเทศ (Foreign Real Interest Rate) 
   = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดท่ีวา่จะเกิดข้ึนในประเทศ (Domestic Expected     

   Inflation Rate) 
   = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดท่ีวา่จะเกิดข้ึนในต่างประเทศ (Foreign Expected   

   Inflation Rate) 
 ถา้อตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงท่ีคาดการณ์ไวข้องประเทศหน่ึงสูงกวา่อีกประเทศหน่ึงแลว้ 

เงินทุนจะไหลออกจากประเทศท่ีมีผลตอบแทนต ่ า ไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่า และ
กระบวนการ Arbitrage จะมีต่อไปเร่ือยๆ จนกระทัง่อตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงท่ีคาดการณ์ไวจ้ะเท่ากนั  
 

2.1.5 ทฤษฎ ีThe International Fisher Effect  
Fisher (1930) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศ โดยหลกัการของทฤษฎีน้ีกล่าวไวว้า่ “อตัราแลกเปล่ียนทนัทีจะเปล่ียนแปลงไป
เท่ากบัความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินของสองประเทศ” โดยเงินตราสกุลท่ีมีอตัรา
ดอกเบ้ียต ่ากวา่โดยเปรียบเทียบ จะมีแนวโนม้แขง็ค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัเงินตราสกุลท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง
กวา่ เน่ืองจากในมุมมองนกัลงทุน หากสกุลเงินของประเทศท่ีไปท าการลงทุนไวมี้แนวโนม้อ่อนค่า
ลง นกัลงทุนยอ่มเรียกร้องการชดเชยผลขาดทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราในรูป
ของอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าโดยเปรียบเทียบ เพื่อให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเท่ากบัการไป
ลงทุนในประเทศท่ีมีแนวโน้มว่าค่าเงินจะแข็งข้ึน หลักการดังกล่าวข้างต้น สามารถแสดง
ความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 
     

  
           

 
ดงันั้น             
 
หรือสามารถแสดงความสัมพนัธ์ไดจ้ากทฤษฏีความเสมอภาคอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative 
Purchasing Power Parity: RPP)  

 
  

  
 

(    )

(    )
                              สมการ( ) 
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และจากทฤษฎีฟิชเชอร์ (The Fisher Effect) 
 

(    )

(    )
 

(    )

(    )
                        สมการ( ) 

 
เม่ือแทนค่าสมการ ( ) ลงในสมการ ( ) จะได ้
 

  

  
 

(    )

(    )
 

 
โดยท่ี      = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ ณ เวลา 

   ปัจจุบนั (Spot Rate) 
   = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศหน่ึงงวดนบั 

    จากวนัน้ี (Future spot rate) 
    = อตัราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic interest rate) 
    = อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Foreign interest rate) 
 

2.1.6 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของดอกเบีย้ (Interest Rate Parity Theory: IRP) 
พรชยั (2548) อธิบายถึงทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ียซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัค่าของเงินของสกุลใดสกุลหน่ึง โดยทฤษฎีน้ีกล่าววา่ “ความแตกต่างของ
อตัราดอกเบ้ียในสองประเทศ จะมีค่าเท่ากบัส่วนเพิ่ม (Premium) หรือ ส่วนลด (Discount) ของอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ” ทฤษฎีน้ีอยูภ่ายใตข้อ้สมมติวา่ไม่มีการพิจารณาเร่ืองตน้ทุนในการ
ท าธุรกรรม (Transaction Cost) การเคล่ือนยา้ยเงินทุนเป็นไปอยา่งเสรี และสินทรัพยน์ั้นมีความเส่ียง
และสภาพคล่องในระดบัเดียวกนั โดยเง่ือนไขความเสมอภาคของดอกเบ้ียในรูปสมการดงัน้ี 

 
 

 
 

(    )

(    )
 

 
โดยท่ี    = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ ณ เวลา 

   ปัจจุบนั (Spot Rate) 
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  = อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตรา   
   ต่างประเทศ (Forward rate) 

   = อตัราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic interest rate) 
   = อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Foreign interest rate) 

ความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียท่ีได้ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
(Covered Interest Parity: CIP) โดยทัว่ไปแลว้นกัลงทุนตอ้งการแสวงหาก าไรจากการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระยะสั้ น โดยเงินทุนจะเคล่ือนยา้ยไปสู่ประเทศ ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า เช่น หากอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ สูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ ณ อตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนั (Spot Rate) เพื่อเขา้ไปลงทุนในประเทศ
สหรัฐฯ และขายเงินดอลลาร์สหรัฐล่วงหนา้ (Forward Rate) การกระท าแบบน้ีจะท าให้อตัราทนัที 
เพิ่มสูงข้ึน และอตัราล่วงหน้าลดลง (Forward Discount) ในเวลาเดียวกนัอตัราดอกเบ้ียในประเทศ 
ไทยจะสูงข้ึน (เม่ือมีการไหลของเงินทุนออกจากประเทศไทย) และขณะเดียวกนัการท่ีเงินทุนไหล 
เขา้ไปในสหรัฐฯมากข้ึน จะท าให้อตัราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ลดลง กระบวนการแบบน้ีจะเกิดต่อไป
เร่ือย ๆ จนกว่าจะบรรลุอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ดงัสมการตามทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย 
(Interest Rate Parity Theory: IRP) ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 

Eiteman (2012) ไดอ้ธิบายถึงทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดป้้องกนั
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Uncovered Interest Parity: UIP) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนและความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อการลงทุนใน
สินทรัพย์ชนิดเดียวกันในประเทศและต่างประเทศ โดยการเปล่ียนแปลงของค่าเงินในอนาคต 
(Future spot rate) จะถูกก าหนดโดยส่วนต่างอตัราผลตอบแทนในสินทรัพยป์ระเภทเดียวของสอง
ประเทศ (Interest rate differential) และส่วนเพิ่มจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียน (Currency risk 
premium) โดยรูปแบบสมการมีลกัษณะเช่นเดียวกบัทฤษฎี The International Fisher Effect ดงัน้ี 

 
  

  
 

(    )

(    )
 

 
โดยท่ี      = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ ณ เวลา 

   ปัจจุบนั (Spot Rate) 
   = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศหน่ึงงวดนบั 

    จากวนัน้ี (Future spot rate) 
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    = อตัราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic interest rate) 
    = อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Foreign interest rate) 

หากก าหนดใหก้ารลงทุนไม่มีความเส่ียงในแง่อตัราแลกเปล่ียน อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในสินทรัพยใ์นประเทศและต่างประเทศท่ีแตกต่าง จะก่อให้เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระยะสั้ น ซ่ึงกระทบต่อการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน กล่าวคือ หากอตัราผลตอบแทน
ภายในประเทศมีค่าสูง (ต ่ากวา่) ในต่างประเทศ ค่าเงินของประเทศควรจะอ่อนค่าลง (แข็งค่า) เท่ากบั
ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน ซ่ึงจะท าให้การถือครองสินทรัพยใ์นประเทศและต่างประเทศของ
นกัลงทุนไม่แตกต่างกนั 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
จากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินลงทุนของนักลงทุน

ต่างชาติสุทธิท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดทุน กบัอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์อตัราการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น ในแต่ละประเทศสามารถ
แบ่งเป็นประเด็นต่างๆไดด้งัน้ี 

ประเด็นแรกคือความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Capital flows) กบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ารศึกษาในอดีตพบวา่ ทั้งสองมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั กล่าวคือการเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนตลาดจะดึงดูดการลงทุนท าให้มีกระแสเงินทุน
ไหลเขา้เพิ่มข้ึน Chai-Anant and Ho (2008) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินทุนท่ีไหลเขา้มา
ในกลุ่มประเทศเอเชีย กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราแลกเปล่ียน ในช่วงปี 1999-
2006 แลว้พบวา่กระแสเงินทุนสุทธิ ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
นอกจากนั้นการศึกษาของ Pavabutr and Sirodom (2010) พบวา่เม่ืออตัราผลตอบแทนดชันีตลาด
หลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มข้ึน จะดึงดูดกระแสเงินทุนสุทธิเข้ามาในประเทศด้วยเช่นกัน ส าหรับ
การศึกษาในลกัษณะกลุ่มประเทศก็ยงัคงให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนั เช่นการศึกษาของ Froot, O'Connell 
and Seasholes (2001) ท  าการศึกษาปริมาณการลงทุนในตลาดหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติในเชิงกวา้ง 
โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็น 4 กลุ่มใหญ่ ไดแ้ก่ 1) กลุ่มตลาดท่ีพฒันาแลว้ (Developed Market) 2) กลุ่ม
ละตินอเมริกา 3) กลุ่มเอเชียตะวนัออก 4) กลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) พบวา่การไหลเขา้
หรือออกของนกัลงทุนต่างชาตินั้นถูกดึงดูดโดยอตัราผลตอบแทนในอดีต นอกจากนั้นยงัพบว่าทิศ
ทางการไหลเขา้หรือออกของนักลงทุนต่างชาติในประเทศต่างๆ โดยเฉพาะประเทศในเขตพื้นท่ี
ใกลเ้คียงกนัจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
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ประเด็นถดัมา คือความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Capital flows) กบั
อตัราแลกเปล่ียนจากการศึกษาในอดีตพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียน กบักระแส
เงินทุนสุทธิมกัเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือเม่ือกระแสเงินทุนไหลเขา้จะส่งผลท า
ให้ค่าเงินแข็งค่าข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Brennan and Cao (1997) พบวา่กระแสเงินทุนมีอิทธิพลต่อ
อตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงินท าให้การ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนมีความยืดหยุน่มากยิ่งข้ึน และความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนไดรั้บผลกระทบ
มาจากการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ  นอกจากนั้นยงัมีการศึกษาระยะเวลาท่ีกระแสเงินทุนของนกั
ลงทุนต่างชาติจะส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน โดย Richard (2005) จากการศึกษา 3 ใน 5 ของ
ประเทศตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียพบวา่ กระแสเงินทุนของนกัลงทุนต่างชาติจะส่งผลกระทบท า
ให้ค่าเงินแข็งค่าในระยะสั้นเท่านั้น ส่วน Kim and Yang (2009) พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระ
เงินทุนต่างชาติกบัอตัราแลกเปล่ียน กล่าวคือเม่ือนักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศและ
จ าเป็นตอ้งแลกเปล่ียนเงินลงทุนเป็นสกุลเงินทอ้งถ่ิน ซ่ึงท าให้อุปสงคเ์งินสกุลทอ้งถ่ินเพิ่มข้ึน ส่งผล
กระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนปรับตวัลดลงหรือค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินแขง็ค่าข้ึนโดยเปรียบเทียบ 

ส่วนประเด็นสุดทา้ย คือความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Capital flows) 
กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น จากการศึกษาในอดีตพบวา่ความแตกต่างของอตัรา
ดอกเบ้ียระหว่างประเทศท่ีพฒันาแล้ว กบัประเทศท่ีก าลงัพฒันา กล่าวคือถา้หากอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ลดต ่าลง จะเป็นปัจจยัท่ีท าใหก้ระแสเงินทุนไหลเขา้มาในประเทศท่ีก าลงัพฒันา
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ภายในประเทศดงัเช่นการศึกษาของ Kara (2007) พบวา่ การการ
ลดลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงของสหรัฐส่งผลต่อการไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศไปยงัตุรกีท่ี
เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Calvo, Leiderman and Reinhart (1996) พบว่าอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศสหรัฐ มีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) 
กล่าวคือเม่ืออตัราดอกเบ้ียของประเทศสหรัฐฯปรับตวัลง จะส่งผลท าให้กระแสเงินทุนไหลเขา้กลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่มากข้ึน และส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวั
เพิ่มข้ึน นอกจากนั้นยงัพบวา่ถา้หากในช่วงท่ีเศรษฐกิจของประเทศท่ีพฒันาแลว้ สู่สภาวะตกต ่าจะ
เป็นปัจจยัท่ีท าใหก้ระแสเงินทุนไหลเขา้ประเทศท่ีก าลงัพฒันาอยา่งเช่น กลุ่มประเทศเอเชีย และกลุ่ม
ประเทศละตินอเมริกาเพิ่มมากข้ึน 
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บทที ่ 3 

วธิีด าเนินการวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูล (Data) 
ในงานวจิยัฉบบัน้ีใชข้อ้มูลรายเดือน ระหวา่งเดือนพฤษภาคม ปี 2000 ถึง เดือนมีนาคม 

ปี 2017 จ านวน 6 ประเทศในทวีปเอเชีย ได้แก่ ไทย อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลี ไตห้วนั และ
ฟิลิปปินส์ โดยขอ้มูลกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Foreign Capital Flows) และมูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์
(Market Capitalization) เป็นสกุลเงินดอลลาร์ฯ ณ ช่วงเวลาเดียวกัน ซ่ึงสามารถใช้ขอ้มูลจาก
ฐานขอ้มูล Bloomberg  

ส าหรับขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะสั้นของประเทศสหรัฐอเมริกา นั้นใช้ขอ้ขอ้มูลจาก www.investing.com และระบบ
ฐานขอ้มูล Eikon Reuter ในการเก็บขอ้มูลในการวจิยัในคร้ังน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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ตาราง 3.1 ตารางสรุปขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 

Data  Data source Period Type of data 

Capital flows Bloomberg Monthly between May 
2000 - Mar 2017 

- Net Foreign Portfolio Investment 
in Equity Market 

Market 
capitalization 

Bloomberg Monthly between May 
2000 - Mar 2017 

-  Market capitalization in USD. 

Index return Eikon Monthly between May 
2000 - Mar 2017 

- Regional market return 

Exchange rate Eikon Monthly between May 
2000 - Mar 2017 

- Change in exchange rate of local 
currency to USD 

US T-Bill Eikon Monthly between May 
2000 - Mar 2017 

- Change in 3-months US treasury 
bill yield 

 
 
3.2 ตัวแปร (Variables) 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
3.2.1.1 ขอ้มูลกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Foreign Capital Flows)  
(หน่วยทศนิยม) ขอ้มูลกระแสเงินทุนสุทธิ (Net Foreign Capital Flows) 

ใช้ข้อมูลความถ่ีรายเดือนจ านวน 6 ประเทศในทวีปเอเชีย ปรับค่ามาตรฐานด้วยมูลค่าตลาด
หลกัทรัพย ์(Market capitalization) ของส้ินเดือนนั้นๆในแต่ละประเทศ ณ ช่วงเวลาเดียวกนั เพื่อเป็น
การปรับขนาดกระแสเงินทุนสุทธิกบัขนาดของตลาดทุนในแต่ละประเทศท่ีมีความแตกต่างกนั  

 

            
         

           
 

 
โดยท่ี            = กระแสเงินทุนสุทธิท่ีเกิดจากนกัลงทุนต่างชาติใหค้วาม 

   สนใจลงทุนเฉพาะในตลาดทุนของประเทศนั้นๆ  
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(Net Foreign Capital Flows)  
            = มูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์(Market capitalization) 
 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
3.2.2.1 อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Market return) 

(หน่วยทศนิยม) อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Market Return) ใชข้อ้มูลความถ่ีรายเดือน
ของดชันีผลตอบแทนทั้งหมดของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ จ านวน 6 ประเทศในทวีปเอเชีย 
(Total Return Index: TRI) ซ่ึงดชันีดงักล่าวสะทอ้นทุกผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุน
ในตราสารทุน อนัไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน เงินปันผล และ
สิทธ์ิในการจองซ้ือหุ้น (Right) โดยค านวณอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ ในรูปอตัรา
ผลตอบแทนแบบลอกการิท่ึม (log returns) ดงัน้ี 

 

           (
    

      
) 

 
โดยท่ี           = อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละ 

   ประเทศ  
          = ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
        = ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 
 

3.2.2.2 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) 
(หน่วยทศนิยม) อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ใช้อตัราแลกเปล่ียนทางตรง (Direct 
Quotation) ในสกุลเงินทอ้งถ่ินของแต่ละประเทศ จ านวน 6 ประเทศในทวีปเอเชีย ต่อ 1 หน่วยเงิน
ต่างประเทศ (สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD, $)) ท่ีความถ่ีรายเดือน โดยค านวณหาอตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ในรูปอตัราผลตอบแทนแบบลอกการิท่ึม (log returns) ดงัน้ี 

 

         (
  

    
) 

 
โดยท่ี           = อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในแต่ละ 

   ประเทศ  
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               = อตัราแลกเปล่ียนทนัทีสกุลเงินทอ้งถ่ินต่อ 1 ดอลลาร์ 
   สหรัฐ ณ เวลา t 
 

                 = อตัราแลกเปล่ียนทนัทีสกุลเงินทอ้งถ่ินต่อ 1 ดอลลาร์ 
   สหรัฐ ณ เวลา t-1 
 

3.2.2.3 อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้น
ของประเทศสหรัฐอเมริกา (Change in 3-months US T-Bill) (หน่วยทศนิยม) อตัราการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้ นอายุ 3 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา ความถ่ีรายเดือน 
โดยค านวณหาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้ นในรูปอัตรา
ผลตอบแทนแบบลอกการิท่ึม (log returns) ดงัน้ี 

 

                  (
      3        

      3          
) 

 
โดยท่ี                  = อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 

   ระยะสั้นของประเทศสหรัฐอเมริกา 

      3         = อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้นของประเทศ 
   สหรัฐอเมริกา ณ เวลา t 

      3           = อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้นของประเทศ    
   สหรัฐอเมริกา ณ เวลา t-1 
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ตาราง 3.2 ตารางสรุปตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหมายระหวา่งตวัแปรอธิบายกบัตวัแปรตามท่ี
ใชใ้นการศึกษา 

Factors Variables Formula Expected relationship 
with flows 

Net Foreign 
Capital Flows 

           
         

           
  

Regional 
Market Return 

          (
    

      
) Positive 

Exchange rate         (
  

    
) Negative 

3-month US.  
T-Bill 

                 (
      3        

      3          
) Negative 

 
 

3.3 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา (Model) 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิท่ีเขา้

มาลงทุนในตลาดทุน กับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ อัตราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น เพื่อหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวดว้ยขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ีอธิบายซ่ึงกนัและกนั (Independence) 
และมีความสัมพนัธ์แบบพลวตั (Dynamic) ดงันั้น การศึกษาน้ีจึงใชรู้ปแบบจ าลองในการวิเคราะห์
ดงัน้ี 

3.3.1 แบบจ าลอง Panel Vector Autoregression (Panel VAR) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิท่ีเขา้มาลงทุน

ในตลาดทุน กับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ อัตราแลกเปล่ียน และอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น ในแต่ละกลุ่มประเทศโดยวธีิ Panel Vector Autoregression (Panel VAR) 
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สมการเขียนในรูปแบบเมทริกซ์ไดด้งัน้ี 

 

[
           

        

      

]  [

  

  

  

]  [

         

         

         

]

   

[
             

          

        

]

 

 [

   

   

   

]               [

   

   

   

]  [

    

    

    

] 

โดยท่ี    [
    

    

    

]     [[
 
 
 
]  [

  
       

     
    

        
 

]] 

 
                     = กระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิ ท่ีเขา้มาลงทุนใน 

   ตลาดทุน (หน่วยทศนิยม) 
         = อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์ต่อเดือน (หน่วยทศนิยม) 
        = อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ต่อเดือน (หน่วย 

   ทศนิยม) 
              = อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

   ระยะสั้น ต่อเดือน (หน่วยทศนิยม) 
         = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ 
           = ค่าคงท่ี 
           = ค่าตวัแบบอิทธิพลคงท่ี 

            = ประเทศ 
         = ช่วงเวลา 

เลขหอ้ยตวัแรกของสัมประสิทธ์ิ ( ) ทุกตวับ่งช้ีถึงล าดบัของแบบจ าลอง 
เลขหอ้ยตวัท่ีสองของสัมประสิทธ์ิ ( ) คือต าแหน่งของสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลอง 
 
 

3.4 วธิีการทางสถิต ิ(Statistical Methods) 
3.4.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-Series Data) ท่ีประกอบไปด้วยตวัแปรในอดีตและใน

ปัจจุบนั มกัจะมีความสัมพนัธ์กนั ท าให้ตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย 
(Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป หากตวัแปรมีลกัษณะไม่
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น่ิง จะท าให้การประมาณค่าในแบบจ าลองเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง กล่าวคือ ตวัแปร
เหมือนจะมีความสัมพนัธ์กนัแต่ในความเป็นจริงไม่สัมพนัธ์กนั (Spurious relationship) 

การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) เป็นการทดสอบขอ้มูลอนุกรมเวลา
วา่มีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั Level กล่าวคือ Integrated of Order 0 = I(0) หรือน่ิงหลงัจากผา่นการ 
Difference ขอ้มูล นัน่คือ Integrated of Order d = I(d), d > 0 โดยการทดสอบความน่ิงสามารถ
ทดสอบไดโ้ดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) อย่างไรก็ตาม ตามความเช่ือของนกั
เศรษฐศาสตร์ท่ีช่ือ Sims (1980) ระบุไวว้่าไม่จ  าเป็นตอ้งท าขอ้มูลให้ Stationary ก็ได ้เน่ืองจากส่ิงท่ี
สนใจคือการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซ่ึงการ Difference ข้อมูลอาจจะท าให้
ความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีพึงมีของตวัแปรสูญหายไปได ้

 
3.4.2 การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) มีสมมติฐานเบ้ืองตน้เหมือนกบั

การทดสอบ Dickey-Fuller ท่ีไดพ้ฒันามาก่อนหนา้ โดยมีความสัมพนัธ์ดงัน้ี 
 

              
 

โดย           = ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  
   และเวลา t-1 

      = ค่าสัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ 
       = ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

สมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller  
        
              โดยท่ี          

การทดสอบวา่ตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา (  ) มี Unit Root หรือไม่ สามารถพิจารณาไดจ้าก
ค่า   โดยท่ี ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั    สรุปไดว้า่ ตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา (  ) มี Unit Root หรือมี
ลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ยอมรับสมมติฐานรอง    สรุปไดว้า่ ตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา (  ) ไม่มี Unit Root 
หรือมีลกัษณะน่ิง จากนั้นเทียบค่า t-Statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงหากค่า 
t-Statistics ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกว่าค่าในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้
แสดงวา่ตวัแปรท่ีศึกษามีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integrated of Order 0 แทนดว้ย    ~ I(0)  
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การทดสอบสมมติฐานพบวา่ ตวัแปรท่ีศึกษามี Unit Root หรือมีลกัษณะไม่น่ิงจะตอ้ง
น าค่า    มาท าการ Differencing จนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่    มีลกัษณะไม่น่ิงได ้
เพื่อทราบวา่ Order of Integration (d) อยูใ่นระดบัใด [   ~ I(d) ; d > 0] 
อยา่งไรก็ตาม การทดสอบ Unit Root ดงักล่าวสามารถท าไดอี้กวธีิหน่ึง คือ 

 
  (   )          

 

โดยท่ี      = ค่าพารามิเตอร์ 
แทนค่าในสมการก่อนหนา้ จะได ้

 
     (   )        

 
 

 

สมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller (DF) ใหม่ ไดแ้ก่ 
            (Non-Stationary) 
           (Stationary) 

ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั    สรุปไดว้่าตวัแปรท่ีศึกษา (  ) มี Unit Root หรือมี
ลกัษณะไม่น่ิง เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
แต่ถา้ยอมรับสมมติฐานรอง    สรุปไดว้า่ตวัแปรท่ีศึกษา (  ) ไม่มี Unit Root หรือมีลกัษณะน่ิง 
เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1  

Dickey-Fuller พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการทดสอบวา่มี Unit 
Root หรือไม่ ไดแ้ก่ 

 
None:                
 
Intercept:                  

 
Intercept and Trend:                    

 
โดย        = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 

       = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 
       = ค่าคงท่ี หรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 



21 
 

    = แนวโนม้เวลา 
    = ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

ส าหรับการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ท าไดโ้ดยการเพิ่ม
กระบวนการถดถอยในตวัเอง (Autoregressive Process) เขา้ไปในสมการ เพื่อท าให้ค่า Durbin-
Watson ออกมาต ่า ผลจากการเพิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเองจะท าให้ไดส้มการใหม่จากการเพิ่ม 
Lagged Change เขา้ไปในสมการทดสอบ Unit Root ซ่ึงพจน์ท่ีใส่เขา้ไปนั้น จ  านวน Lagged Term 
จะข้ึนอยู่กบัความเหมาะสมของขอ้มูล กล่าวคือ สามารถใส่จ านวน Lag จนท าให้ไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation ดงัน้ี 

 

None:              ∑        
 
       

 
Intercept:                 ∑        

 
       

 
Intercept and Trend:                   

∑        

 

   
    

 
โดยท่ี       = ตวัแปรล่าชา้ 

     = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 
       = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 
       = ค่าคงท่ี หรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 
    = แนวโนม้เวลา 
    = ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 

3.4.3 การทดสอบ Fixed Effect 
การทดสอบปัญหา Fixed Effect เป็นปัญหาท่ีเกิดจากตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัคงท่ีไม่

เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา แต่มีปัญหาความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มขอ้มูล โดยมีสมการดงัน้ี 
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ภายใตส้มมติฐาน 
                     (No Fixed Effect) 

                       (Fixed Effect) 
โดยท่ี       = ค่าพารามิเตอร์ท่ีมีค่าคงท่ี ซ่ึงก าหนดใหค้งท่ีทุกช่วงเวลาแต่มี 

   ผลกระทบเฉพาะในแต่ละกลุ่มขอ้มูล (Fixed Effect) 
       = ตวัแปรตาม 

     …        = ตวัแปรตน้  
   …      = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้  
    = ค่าคงท่ี  
     = ค่าความคาดเคล่ือน 
i   = จ านวนประเทศท่ีท าการศึกษา       …    

t   = จ านวนขอ้มูลในแต่ละช่วงท่ีศึกษา       …   
ปัญหา Fixed Effect จะเกิดข้ึนในกรณีท่ีค่า     มีค่าไม่เท่ากนัในแต่ละกลุ่มขอ้มูล และ

ค่า Fixed Effect ท่ีเกิดข้ึนน้ีจะมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตน้     ท าให้การประมาณค่าแบบจ าลอง
ดว้ยวิธีการ OLS เกิดปัญหา Endogeneity Bias ถา้ค่า P-value ท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ 0.05 จะปฏิเสธ 
   แสดงวา่แบบจ าลองเกิดปัญหา Fixed Effect ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

 
3.4.4 การทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปร โดย Granger Causality Test 
ส าหรับแนวคิดของวิธี Causality ถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Granger (1969) และไดรั้บ

ความนิยมอย่างแพร่หลายในเวลาต่อมา โดยเฉพาะการน ามาอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ทางเศรษฐกิจท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ดงันั้น ในบางคร้ังจะถูกเรียกวา่ วิธี Granger Causality ซ่ึงวิธีน้ี
จะสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ในลกัษณะ การท านายระหวา่งตวัแปรทีละคู่ ซ่ึงสามารถบอกไดว้า่
ตวัแปรใดสามารถท านายหรือคาดการณ์ตวัแปรอ่ืน หรือต่างก็สามารถคาดการณ์การเปล่ียนแปลงซ่ึง
กนัและกนั หรือทั้งสองตวัแปรเป็นอิสระต่อกนั คือไม่สามารถท านายหรือคาดการณ์กนัและกนัได ้

ในการวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามวิธี Causality น้ี หากสมมุติวา่    
และ    เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 2 ชุดท่ีเราตอ้งทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั เง่ือนไขท่ีจ าเป็นก็
คือ    และ    จะตอ้งมีคุณสมบติัน่ิง (Stationary) ซ่ึงสามารถแสดงสมการท่ีใชใ้นการประมาณค่า
ในรูปของสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) ดงัสมการ 
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       ∑        ∑       

 

   

 

   

   

 

ภายใตส้มมติฐาน 
                    
                     
 

และ         ∑        ∑        
 
   

 
      

 

ภายใตส้มมติฐาน  
                  
                     

โดย      = ตวัแปรตาม 
    = ตวัแปรตน้ 

    = ตวัคลาดเคล่ือน  
    = ตวัคลาดเคล่ือน  
    = จ านวนตวัแปรล่า (lag) ท่ีใชใ้นสมการ 

ในกรณีท่ีค่าสถิติท่ีค  านวณได้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก         นั่น
หมายความวา่การเปล่ียนแปลงในตวัแปร   สามารถท านายการเปล่ียนแปลงในตวัแปร   ในงวด
ถดัไปนัน่เอง ในท านองเดียวกนัหากค่าสถิติท่ีค  านวณไดส้ามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั       

  นัน่หมายความวา่การเปล่ียนแปลงในตวัแปร   สามารถท านายการเปล่ียนแปลงในตวัแปร   ใน
งวดถดัไป 
 

3.4.5 การหาระดับความล่าช้าทีเ่หมาะสม (Optimal Lag Length) 
การศึกษาน้ีใชเ้กณฑ ์ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s Bayesian 

Information Criterion (SBIC) เป็นเกณฑท่ี์มีความเหมาะสมส าหรับใชพ้ิจารณาจ านวนความล่าชา้
หรือ Lag โดยมีสูตรดงัน้ี 

 
          ( ) 

 
         ( )      ( ) 
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โดยท่ี      = ค่าท่ีมากท่ีสุดใน Likelihood Function ของแบบจ าลอง 
   = จ านวนค่าประมาณการสัมประสิทธ์ิ 
   = จ านวนขอ้มูล 

ส าหรับหลกัเกณฑ์การตดัสินใจเลือกแบบจ าลอง จะเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC หรือ 
SBIC ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุด ซ่ึงค่า AIC และ SBIC จะนอ้ยดว้ยสาเหตุดงัต่อไปน้ี 1) มีความแปรปรวน และ
ความแปรปรวนร่วมนอ้ย 2) มีจ านวนของตวัแปรและจ านวน Lag นอ้ย และ 3) มีจ านวนขอ้มูลใน
การประมาณค่ามาก หากเกณฑ์ทั้งสองดงักล่าวมีความแตกต่างกนัให้เลือกใช ้SBIC เพราะ SBIC มี
คุณสมบติัว่าจะเลือกแบบจ าลองท่ีถูกตอ้งเกือบจะแน่นอน ส าหรับ AIC จะมีแนวโน้มท่ีจะเป็น
ลกัษณะเชิงเส้นก ากบั (Asymptotic notation)  ในแบบจ าลองท่ีมีพารามิเตอร์มากเกินไป 

 
3.4.6 แบบจ าลอง Panel Vector Autoregression (PVAR) 
แบบจ าลอง PVAR นั้นมกัถูกใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ ระหว่างตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคกบัตวัแปรภาคการเงิน ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Love and Zicchino (2006) โดย
สามารถแสดงสมการลดรูปไดด้งัน้ี 

 

       ∑                   

 

   

 

 

โดยท่ี       = จ านวนขอ้มูลภาคตดัขวาง 
     = จ านวนเวลาของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
     = ความล่าชา้ของตวัแปร (Lag Operator) 
       = เมทริกซ์ของตวัแปรท่ีมีขนาด     
      = เวกเตอร์ค่าคงท่ี (Intercept Term) โดยมีขนาด     

     = เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ในอดีต มีขนาด   
        

        = เมทริกซ์ของตวัแปรอนุกรมเวลาในอดีตท่ีมีขนาด      
    = ค่า Specific Effect ซ่ึงสะทอ้นถึง Individual Heterogeneity มี   
     ขนาด      
     = ตวัแปรหุ่นของเวลา มีขนาด     
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     = เวกเตอร์ของค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) มีขนาด
      

 โดยแบบจ าลอง PVAR นั้น จากงานศึกษาของ Holtz-Eakin el al. (1988) ไดท้  าการ
ประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยใชข้อ้มูล Panel Data โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัคือ การน าขอ้มูล
ชนิดเดียวกนัท่ีอยูใ่นภาคตดัขวางท่ีแตกต่างกนัมารวมกนัยอ่มเกิดปัญหาได ้ดงันั้นจึงมีการก าหนดให้
ค่ าความคลาดเค ล่ือนมีค่ าแตกต่างกันในแต่ละข้อมูลภาคตัดขวาง ซ่ึง เ รียกว่า  Individual 
Heterogeneity ซ่ึงแสดงอยูใ่นรูปของ    ดงัสมการขา้งตน้ 

ในขณะท่ีท าการประมาณค่าแบบจ าลองนั้น มีความเป็นไปไดว้า่จะเกิดปัญหาตวัแปร
อิสระ และค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้(Endogeneity Problem) เน่ืองจากเราน าค่าใน
อดีตของตวัแปรตามมาเป็นค่าอิสระดว้ย ซ่ึงจากงานศึกษาของ Bond (2002) พบวา่การประมาณค่า
แบบจ าลอง Dynamic Panel Model ดว้ยวิธี Ordinary Least Square หรือวิธี Maximum Likelihood 
นั้นใหค้่าสัมประสิทธ์ิท่ีเอนเอียงและไม่คงเส้นคงวา (Inconsistent) ถึงแมว้า่จะมีแปลงรูปขอ้มูลให้อยู่
ในรูปผลต่างขั้นท่ีหน่ึง (First Difference) แลว้ก็ตาม 

ดงันั้นจึงท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวิธี Generalized Method of Moment 
(GMM) ตามงานศึกษาของ Arellano and Bond (1991) ไดเ้สนอแนวทางในการแกปั้ญหาดงักล่าว 
โดยการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิด้วย System GMM วิธีการน้ีจะใช้ค่าตวัแปรนั้นในอดีตเป็น
เคร่ืองมือ (Instrumental Variable)  
จากสมการ First-differenced GMM 
 

            (   )                   
 

โดยท่ี               
 
   (  )   (   )   (     )    
 

จดัรูปแบบสมการใหม่ 
 

                                      
 
            (           )    (         )  (          )   
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ถึงแมว้า่การประเมินแบบ First-differenced GMM จะสามารถขจดัปัญหาของ Fixed 
Effect ไปได ้การใช ้Lagged Variable ของตวัแปรตามยงัคงมีปัญหา Endogenous เน่ืองมาจากเหตุผล

ท่ีวา่       ใน (           ) ยงัคงมีความสัมพนัธ์กบั      ใน (         ) นอกจากน้ี
ตวัแปรตน้ท่ีใชอ้าจไม่ใช่ตวัแปรแบบ Exogenous ท่ีแทจ้ริงโดยอาจมีความสัมพนัธ์กบั       

จากปัญหาท่ีกล่าวมา Arellano and Bond (1991) ไดเ้สนอการแกปั้ญหาโดยการใช ้
Moment Conditions for Endogenous Variables โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญั 2 ขอ้ไดแ้ก่ ขอ้แรกคือ 
ความคลาดเคล่ือนไม่มีปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึน และขอ้สองคือตวัแปรตน้ท่ีใชไ้ม่ใช่ตวัแปร
แบบ Exogenous ท่ีแทจ้ริง โดยอาจมีความสัมพนัธ์กบัส่วนของ error term อยู่ จากสมมติฐาน
ดงักล่าว Moment Conditions for Endogenous Variables สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 
       (         )                 …    

 

จาก Moment Conditions ท่ีแสดงมาสามารถสรุปไดว้า่ Lagged Variable ของตวัแปร
ต่างๆสามารถใช ้เป็น Instrument Variable ไดส้ าหรับการประเมินแบบ First-differenced GMM โดย
ท่ี การใช้ Lagged Variable ล าดบัท่ี 2 และ ล าดบัท่ีมากข้ึนไปจะเหมาะสมกบัการเป็น Instrument 
Variable ของตวัแปรตามและตวัแปรตน้ ดงันั้นการใช้ Lagged Variables ล าดบัต่างๆในการเป็น 
Instrument Variable สามารถขจดั Endogeneity Problem และก่อให้เกิดการประเมินค่าแบบ First 
differenced GMM 

 
3.4.7 การวิเคราะห์การตอบสนองต่อตัวแปร (Orthogonal Impulse Response 

Functions : OIRFs) 

การวเิคราะห์ดว้ยวธีิ Impulse Response Function มีวตัถุประสงคเ์พื่อวดัผลกระทบจาก 
Shock ของตวัแปรใดๆ ในแบบจ าลองท่ีมีต่อตวัแปรอ่ืนๆ ในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาต่างๆ ใน
อนาคต ซ่ึง shocks หรือ impulses ในความหมายของแบบจ าลอง VAR คือ Shock ของ error terms  

 

[
  

  
]  [

      

    
  

] [
    

    
]  [

   

   
] 

 

โดยสมมติให้   [
      

      
]  



27 
 

และ                             [
  

    

     
 ]  

 

ก าหนดให ้     *  
  

+   [ 
 
] และ    *   

   
+ 

 
ดงันั้น                  

 
เน่ืองจากการตอบสนองของตวัแปรในแต่ละช่วงเวลา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงท่ี

เพิ่มข้ึนใน    เป็น Contemporaneous Correlation หรือ      และ     มีความสัมพนัธ์กนัซ่ึงท าให้
ไม่สามารถวิเคราะห์ shock ของตวัแปรหน่ึง โดยให้ตวัแปรแปรอ่ืนคงท่ีได ้ดงันั้นจึงตอ้งท าการ 
Orthogonalized ตวัแปร     

 

จะได ้      *   
   

+      (  *
  
  

+) 

 
โดยท่ี               
 

    
 

  
    ;    คือ Standard Deviation ของ     

 
และ     

             
 

    
   

 

    
     ;      คือ Standard Deviation ของ    

  

 
ซ่ึงการ standardize จะท าให ้variance ของ     มีค่าเท่ากบั 1 จากนั้นเปล่ียนสมการให้

อยูใ่นรูป innovation matrix  
 
จะได ้         หรือ           
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โดยท่ี    [

 

  
 

    

    

 

    

]  หรือ      [
   

         
] 

 
จาก           
 

จะได ้  *   
   

+    [    
         

] *   
   

+ 

 
สมการในรูปขา้งตน้ ท าให้ผูว้ิจยัสามารถ shock ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรได ้

โดยท่ีตวัแปรอ่ืนคงท่ีผ่านตวัแปร    เน่ืองจาก    ไม่มีความสัมพนัธ์กนัแลว้ ดงันั้นผลรวมของ
ผลกระทบท่ีเกิดจากการ shock ของตวัแปรสามารประมาณได้จากค่าสัมประสิทธ์ิของ impulse 
response function 

การวิเคราะห์การตอบสนองต่อ shock ดงักล่าว มีสมมติฐานเบ้ืองหลงัท่ีว่า    เป็น
อิสระจาก    ดงันั้น error term ของ    คือ     จึงไม่ข้ึนกบั error term ของ    คือ     ในทาง
ตรงกนัขา้ม    มี error tem คือ     ข้ึนกบั error term ของ    คือ     
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บทที ่ 4 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

4.1 ผลการศึกษาโดยวธิี Panel Vector Autoregression (PVAR) 
ในส่วนของการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ

สุทธิท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดทุน กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
ในภูมิภาคเอเชียทั้งหมดจ านวน 6 ประเทศ โดยวิธี Panel Vector Autoregression (PVAR) เป็นการใช้
ขอ้มูลประเภทอนุกรมภาคตดัขวาง (cross section) ท่ีแต่ละประเทศมีขอ้มูลเรียงตามเวลา (time 
series) เป็น Panel Data ซ่ึงจ าเป็นตอ้งมีการควบคุมตวัแปรภายนอกท่ีไม่ผนัแปรตามเวลาและ
สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ โดยการทดสอบ Fixed Effect จึงน าไปสู่ขั้นตอนการวิเคราะห์ขั้นต่อไปได้
ดงัน้ี  

4.1.1 การทดสอบ Fixed Effect 
4.1.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปร โดย Granger Causality Test 
4.1.3 การหาระดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) 
4.1.4 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง PVAR และผลกระทบของการตอบสนองต่อตวั

แปร (Cumulative Orthogonal Impulse Response Functions) 
 

4.1.1 การทดสอบ Fixed Effect 
จากการใชข้อ้มูลประเภทอนุกรมภาคตดัขวาง (cross section) ท่ีแต่ละประเทศมีขอ้มูล

เรียงตามเวลา (time series) เป็น Panel Data ซ่ึงจ าเป็นตอ้งมีการควบคุมตวัแปรภายนอกท่ีไม่ผนัแปร
ตามเวลา (Specific Effect or Individual heterogeneity) โดยการทดสอบ Fixed Effect ทดสอบวา่มี
ผลดงักล่าวเกิดข้ึนหรือไม่ 

จากผลการทดสอบสมมุติฐาน (ตาราง 4.1-4.3) โดยแบ่งขอ้มูลในการทดสอบเป็น 3 
ขอ้มูล ไดแ้ก่ ขอ้มูลทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษา ขอ้มูลในช่วงเวลาก่อนด าเนินมาตรการ QE และ ขอ้มูล
ในช่วงเวลาหลงัด าเนินมาตรการ QE เม่ือก าหนดใหก้ระแสเงินทุนสุทธิ (flows) เป็นตวัแปรตาม และ
ตวัแปรตน้ ใน lag ท่ี 1 คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนใน (fx-1) อตัราผลตอบแทน
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ดัชนีหลักทรัพย์ภายในประเทศ (return-1) และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะสั้น (tbill) พบวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกัเฉพาะขอ้มูลในช่วงเวลาก่อนด าเนินมาตรการ 
QE ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ตวัแปรในแบบจ าลองเกิดปัญหา Fixed Effect จึงน าไปสู่การวิเคราะห์
ดว้ยวธีิ Panel Vector Autoregression 

 

ตาราง 4.1 แสดงผลทดสอบ Fixed Effect กรณี กระแสเงินทุนสุทธิ (flows) เป็นตวัแปรตาม 

 
* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, ตวัเลขใน (  ) = ค่า Standard Error 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

fx-1 0.0006 -0.0001 0.0003

(0.0008) (0.0008) (0.0014)

return-1 -0.0003 0.0009 *** -0.0011 *

(0.0003) (0.0003) (0.0006)

tbill -0.0001 *** 0.0005 *** -0.0001

(0.0000) (0.0002) (0.0000)

Constant 0.0001 *** 0.0001 *** 0.0001

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

F-Test 2.0100 5.8900 *** 0.7700

Prob > F 0.0744 0.0000 0.5727

R-sq 0.0083 0.0291 0.0173

No.of obs    1,212 570 630

No. of groups 6 6 6

Variables
flows

Overall Before QE After QE
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ตาราง 4.2 แสดงผลทดสอบ Fixed Effect กรณี อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (fx) เป็น
ตวัแปรตาม 

 

* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, ตวัเลขใน (  ) = ค่า Standard Error 

 
ตาราง 4.3 แสดงผลทดสอบ Fixed Effect กรณี อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์(return) เป็นตวั
แปรตาม 

 

* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, ตวัเลขใน (  ) = ค่า Standard Error 
 

 

flows-1 -1.1907 -0.2083 -1.3618

(1.0981) (2.1529) (1.3392)

return-1 -0.0474 *** -0.0332 *** -0.0661 ***

(0.0109) (0.0135) (0.0176)

tbill -0.0044 *** -0.0263 *** -0.0039 ***

(0.0012) (0.0090) (0.0013)

Constant 0.0011 -0.0008 0.0023 ***

(0.0007) (0.0010) (0.0010)

F-Test 0.5900 0.2300 0.5300

Prob > F 0.7050 0.9511 0.7532

R-sq 0.0290 0.0259 0.042

No.of obs    1,212 570 630

No. of groups 6 6 6

Variables
fx

Overall Before QE After QE

fx-1 -0.5350 0.1833 -0.2037 ***

(0.0742) (0.1253) (0.0890)

flows-1 7.5808 *** 19.5162 *** 4.3639

(2.8744) (6.5152) (3.0370)

tbill 0.0125 *** 0.1353 *** 0.0100 ***

(0.0032) (0.0272) (0.0030)

Constant 0.0064 *** 0.0095 *** 0.0049 ***

(0.0019) (0.0029) (0.0024)

F-Test 0.8100 0.8000 0.3100

Prob > F 0.5455 0.5469 0.9044

R-sq 0.0184 0.0615 0.0299

No.of obs    1,212 570 630

No. of groups 6 6 6

Variables
return

Overall Before QE After QE
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4.1.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปร โดย Granger Causality Test 

การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปร โดย Granger Causality Test เป็นการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของตวัแปร โดยสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ในลกัษณะเหตุและผล
ระหวา่งตวัแปรแต่ละคู่ ซ่ึงจากการทดสอบสมมติฐานแต่ละประเทศแสดงผลไดด้งัน้ี 

จากตาราง 4.4-4.5 หากพิจารณาทุกประเทศในตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย ช่วง
ก่อนด าเนินมาตรการ QE จากผล Granger Causality Test ดงักล่าวช่วยยืนยนัว่า มีเพียงแค่การ
เปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิสามารถท านายการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์
เท่านั้น ส่วนช่วงหลงัด าเนินมาตรการ QE นั้นพบวา่ ทุกตวัแปรสามารถท านายซ่ึงกนัและกนั   

 
ตาราง 4.4 แสดงผลการทดสอบ Granger causality Wald tests ของ ช่วงก่อนการด าเนินมาตรการ 
QE (โดยใชร้ะดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม lag ท่ี 1 จาก 4.3)  

 
* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 
 
 
 
 
 
 
 

Asia Emerging Market  

Equation Variable  chi2 df Prob > chi2 Sig

flows fx 1.234 1 0.2670

return 2.158 1 0.1420

All 2.167 2 0.3380

fx flows 0.760 1 0.3830

return 0.000 1 0.9940

All 0.818 2 0.6640

return flows 6.028 1 0.0140 **

fx 0.345 1 0.5570

All 6.079 2 0.0480  **

(Thai, India, Indonesia, Korea, Taiwan, 

Philippines) No. of panels = 6

No. of obs. = 570
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ตาราง 4.5 แสดงผลการทดสอบ Granger causality Wald tests ของ ช่วงหลังการด าเนินมาตรการ QE 
(โดยใชร้ะดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม lag ท่ี 1 จาก 4.3) 
 

 
* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 
4.1.3 การหาระดับความล่าช้าทีเ่หมาะสม (Optimal Lag Length) 
จากเกณฑ์การพิจารณาความแม่นย  าท่ีค  านึงถึงความเหมาะสมของจ านวนตวัแปรใน

แบบจ าลอง โดยเลือกค่าล่าชา้ท่ีเหมาะสมจากค่า Modified Bayesian Information Criterion (MBIC) 
ท่ีมีค่าน้อยท่ีสุด จากตารางแบ่งเป็นช่วงเวลาก่อนหลงัการด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายของ
ธนาคารกลางส าคญัทัว่โลกหรือมาตรการ QE พบว่า ค่าท่ีแสดงผล MBIC อยู่ใน Lag ท่ี 1 ในทุก
ช่วงเวลา หมายความวา่การเพิ่มตวัแปรยอ้นหลงัเป็นระยะเวลามากกวา่ 1 เดือนเขา้ไปในแบบจ าลอง 
ก็ไม่ท าใหค้วามคลาดเคล่ือนในแบบจ าลองลดนอ้ยลง  ดงันั้นจึงเลือกใชแ้บบจ าลองท่ีมีตวัแปรอิสระ
ยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 1 เดือน  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Asia Emerging Market  

Equation Variable  chi2 df Prob > chi2 Sig

flows fx 0.657 1 0.4180

return 4.024 1 0.0450 **

All 4.810 2 0.0900 *

fx flows 4.861 1 0.0270 ***

return 10.777 1 0.0010 ***

All 13.084 2 0.0010 ***

return flows 2.153 1 0.1420

fx 9.313 1 0.0020 ***

All 11.958 2 0.0030 ***

(Thai, India, Indonesia, Korea, Taiwan, 

Philippines)

No. of obs. = 630

No. of panels = 6
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ตาราง 4.6 แสดงผลการความเหมาะสมของระดบัความล่าชา้ (Optimal Lag Length) 

Asia Emerging Market  (Thai, India, Indonesia, Korea, Taiwan, Philippines) 
Before QE 

    
No. of obs. = 570 

     No. of panels = 6 

lag CD J       J pvalue      MBIC  MAIC  MQIC 

1 0.1177648 39.91799 0.6866122 -241.677 -50.08201 -125.1247 

2 -0.053984 22.33113 0.9636997 -202.9449 -49.66887 -109.703 

3 -0.886241 5.89483 0.9999938 -163.0622 -48.10518 -93.13078 

4 -11.409740 4.012423 0.9997572 -108.6256 -31.98758 -62.00465 

 
After QE 

    
No. of obs. = 630 

     No. of panels = 6 

lag CD J       J pvalue      MBIC  MAIC  MQIC 

1 -1.9525570 54.18521 0.1639294 -235.8722 -35.81479 -113.5223 

2 -1.131976 25.97769 0.8910771 -206.0682 -46.02231 -108.1883 

3 -6.329384 21.35183 0.7695393 -152.6826 -32.64817 -79.27265 

4 -8.837268 7.989809 0.9787879 -108.0331 -28.01019 -59.09318 

 

4.1.4 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง PVAR และผลกระทบของการ
ตอบสนองต่อตัวแปร (Cumulative Orthogonal Impulse Response Functions) 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และผลกระทบของ Permanent shock เม่ือพิจารณาการ
ตอบสนองของตวัแปร ในกลุ่มประเทศ Asia Emerging Market (จากภาคผนวกภาพท่ี 13-18) แบ่ง
ผลเป็น 5 ประเด็นดงัน้ี 

ประเด็นท่ี 1 ในช่วงก่อนด าเนินมาตรการ QE พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาค่อนข้างน้อยโดยพบเพียงการเปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิ ส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์ ในกลุ่มประเทศ Asia Emerging Market มีค่าบวกท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 สะทอ้นความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือกระแสเงินทุนไหลเขา้ใน
กลุ่ม Asia Emerging Market ส่งผลท าใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึน 

ประเด็นท่ี 2 ในช่วงหลงัมาตรการ QE พบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพยส่์งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิ ในกลุ่มประเทศ Asia Emerging 
Market  มีค่าบวกท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สะทอ้นความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เม่ืออตัรา
ผลตอบแทนตลาดปรับตวัเพิ่มข้ึน ยอ่มดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติให้เขา้มาลงทุนในประเทศ สอดคลอ้ง
กบัสมมติฐานและงานวิจยัของ Devereux (2009) กล่าวว่า นกัลงทุนต่างชาติมีแนวโน้มการซ้ือ
หลักทรัพย์ต่างประเทศ เม่ืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพิ่มสูงข้ึน และขายเม่ืออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 

https://docs.google.com/document/d/1tpmj5bhegIc4VXexkpYVnkt34U8sY3G9BvSzTOEsVPY/edit#heading=h.2et92p0
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ประเด็นท่ี 3 ในช่วงหลงัมาตรการ QE พบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันี
หลกัทรัพยส่์งผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงกนัและกนัอยา่งเห็นไดช้ดั 
ทั้งในกลุ่มประเทศ Asia Emerging Market  โดยมีค่าลบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สะทอ้นความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั ยกตวัอยา่งเช่น เม่ืออตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยป์รับตวัสูงกวา่อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้น จะดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศและจ าเป็นตอ้ง
แลกเปล่ียนเงินลงทุนเป็นสกุลเงินทอ้งถ่ิน ซ่ึงท าให้อุปสงคเ์งินสกุลทอ้งถ่ินเพิ่มข้ึน ส่งผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปล่ียนปรับตวัลดลงหรือค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินแขง็ค่าข้ึนโดยเปรียบเทียบ  

ประเด็นท่ี 4 ในช่วงหลังมาตรการ QE พบว่าอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย ์ในกลุ่มประเทศ 
Asia Emerging Market มีค่าลบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สะทอ้นความสัมพนัธ์กนัอยา่งเห็นไดช้ดัใน
ทิศทางตรงกันข้าม ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานและงานวิจัยของ Granger (2000) กล่าวถึง
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพย์ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียน โดยพบในประเทศฮ่องกง มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย และไตห้วนั 

ประเด็นท่ี 5 ในช่วงหลังมาตรการ QE พบว่าการเปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิ
ส่งผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ในประเทศไทย และอินโดนีเซีย มีค่า
ลบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สะทอ้นความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่กลบัพบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั ในกลุ่มประเทศ Asia Emerging Market ซ่ึงผลท่ีขดัแยง้นั้นมีแนวโนม้เกิดจากการ
รวมกนัของแต่ละประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์แตกต่างกนัอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ เช่น ประเทศ
เกาหลี และไตห้วนั 

ส่วนผลการศึกษาท่ีไดแ้ตกต่างออกไปจากท่ีคาดการณ์โดยในช่วงหลงัด าเนินมาตรการ 
QE พบว่าการเปล่ียนแปลงกระแสเงินทุนสุทธิส่งผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนในกลุ่มประเทศ Asia Emerging Market มีค่าบวกท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 สะทอ้น
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือกระแสเงินทุนไหลเขา้ กลบัท าให้ค่าเงินอ่อนค่าในกลุ่ม
ประเทศ Asia Emerging Market  

 

 

 

 

https://docs.google.com/document/d/1tpmj5bhegIc4VXexkpYVnkt34U8sY3G9BvSzTOEsVPY/edit#heading=h.3znysh7
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ตาราง 4.7 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลอง PVAR ช่วงก่อนการด าเนินมาตรการ 
QE (ณ ระดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม lag ท่ี 1 จาก 4.2.3) 

  

* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, ตวัเลขใน (  ) = ค่า Standard Error 
 
ตาราง 4.8 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลอง PVAR ช่วงหลังการด าเนินมาตรการ 
QE (ณ ระดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม lag ท่ี 1 จาก 4.2.3) 

 
* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01, ตวัเลขใน (  ) = ค่า Standard Error 
 

สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง โดยอธิบายถึงทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรจากผลการทดสอบและทิศทางความสัมพนัธ์ซ่ึงโดยส่วนใหญ่เป็นไปตามท่ี
คาดหมายดงัท่ีกล่าวมาในตารางตวัแปรขา้งตน้ดงัน้ี 

 

Asia Emerging Market 

(Thai, India, Indonesia, Korea, Taiw an, Philippines)

Flows FX Return

Flows-1 0.1308 9.0801 71.5753 **

(0.168) (10.415) (29.153)

FX-1 0.0005 0.2089 0.4845

(0.005) (0.252) (0.825)

Return-1 0.0017 *** 0.0050 -0.1910

(0.001) (0.075) (0.222)

T-bill 0.0000 -0.3450 *** 0.1031 ***

(0.000) (0.012) (0.031)

Instrument =  1(3/9) (flows, fx, return)  tbill

Hansen's J Chi2 (54) = 46.549 (p = 0.754)

No. of obs. = 570

No. of panels = 6

Asia Emerging Market 

(Thai, India, Indonesia, Korea, Taiw an, Philippines)

Flows FX Return

Flows-1 -0.0670 34.5197 ** -41.4605

(0.119) (15.656) (28.253)

FX-1 0.0023 -0.8099 2.2642 ***

(0.003) (0.322) (0.742)

Return-1 0.0020 ** -0.5285 *** 1.3313 ***

(0.002) (0.161) (0.377)

T-bill 0.0000 0.0018 0.0004

(0.000) (0.003) (0.006)

Instrument =  1(3/8) (flows, fx, return)  tbill

Hansen's J Chi2 (54) = 48.1722 (p = 0.346)

No. of panels = 6

No. of obs. = 630
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ตาราง 4.9 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง 

 

 

* = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 / ** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 / 
*** = มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Result for

Before QE Relation Sig

return : flows +

flows : return + **
return : fx +

fx : return +

fx : flows +

flows : fx +

Asia Emerging

Result for

After QE Relation Sig

return : flows + **
flows : return +

return : fx - ***
fx : return - ***
fx : flows +

flows : fx + ***

Asia Emerging 
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บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย 
 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีเนน้ไปท่ีความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ
สุทธิ ท่ี เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น ในประเทศตลาด
เกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย จ  านวน 6 ประเทศ อนัไดแ้ก่ ไทย อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลี ไตห้วนั และ
ฟิลิปปินส์ เป็นการวิเคราะห์จากขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ระหว่างเดือนพฤษภาคม ปี 2000 
ถึง เดือนมีนาคม ปี 2017 โดยใชแ้บบจ าลอง Panel Vector Auto regression (PVAR) โดยแบ่งปัจจยั
หลกัในการศึกษาเป็น 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้น 
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ  

ผลการศึกษาในช่วงก่อนด าเนินมาตรการ QE พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาค่อนขา้งน้อย โดยพบเพียงกระแสเงินทุนสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนดชันี
หลักทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนัในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย โดยสามารถเห็น
ความสัมพนัธ์กนัไดอ้ยา่งชดัเจน นอกจากนั้นยงัพบวา่การไหลเขา้มาของกระแสเงินทุนต่างชาตินั้น 
จะส่งผลต่อค่าเงินแขง็ค่าข้ึน ในประเทศเกาหลี และฟิลิปปินส์  

ผลการศึกษาในช่วงหลงัด าเนินมาตรการ  QE พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาเพิ่มข้ึน เน่ืองจากเมด็เงินท่ีอดัฉีดเขา้มาในระบบ เพื่อประคบัประคองเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ไหลเขา้มาในตราสารการเงินทัว่โลก โดยเฉพาะตลาดหุ้นเกิดใหม่ ซ่ึงเป็นสาเหตุท่ีท า
ใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกมีทิศทางเพิ่มข้ึน โดยจากการศึกษาพบวา่การไหลเขา้ของกระแสเงินทุนต่างชาติ 
ส่งผลท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย และอินโดนีเซีย ปรับตวัข้ึน นอกจากนั้นยงัพบวา่
การท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึน ก็ยิง่ดึงดูดเมด็เงินจากนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาในตลาดเกิด
ใหม่ของภูมิภาคเอเชีย  โดยกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนั
ขา้ม การไหลเขา้มาของกระแสเงินทุนต่างชาตินั้น จะส่งผลต่อค่าเงินแข็งค่าข้ึนทั้งในประเทศไทย 
อินโดนีเซีย แต่กลบัพบวา่การไหลเขา้ของกระแสเงินทุนต่างชาติ ส่งผลต่อค่าเงินอ่อนค่าลง ส าหรับ
ในตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย ส าหรับอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะสั้นส่งผลกระทบต่อกระแสเงินทุนสุทธิในประเทศส่วนใหญ่ สะทอ้นความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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ตรงกนัขา้ม อาจกล่าวไดว้่า เม่ืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้นของประเทศสหรัฐฯปรับตวั
เพิ่มข้ึน จะท าใหก้ระแสเงินทุนสุทธิไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของภูมิภาคเอเชีย 

ในการศึกษาวจิยัในคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูล โดยเฉพาะขอ้มูลกระแสเงินทุนของนกั
ลงทุนต่างชาติท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือน มีเพียงแค่ 6-7 ประเทศในทวีปเอเชียเท่านั้น ท าให้การศึกษา
ไม่สามารถหากลุ่มตวัอย่างได้มากพอในการเปรียบเทียบ ซ่ึงการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิ ท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย์ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลระยะสั้น โดยจบักลุ่มประเทศและรวมเป็นขอ้มูลภาคตดัขวาง (Panel Data) โดยใชว้ิธี PVAR 
ในการศึกษาอาจพบขอ้จ ากดั เน่ืองจากพื้นฐานในแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั ท าให้ยากท่ีจะ
เกิดความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัภายในกลุ่มประเทศ อีกทั้งการแบ่งช่วงเวลาเป็น 2 ช่วงคือ ช่วงก่อน 
และหลงัเกิดวิกฤติซับไพรม์ ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นถึงพฤติกรรมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของนกัลงทุน
ต่างชาติในปัจจุบนั 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังถัดไป คณะผู ้วิจ ัยเห็นว่านอกจากศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติสุทธิ ท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะสั้น ควรศึกษาถึงปัจจยัอ่ืนๆเพิ่มเติม เพื่อช่วยให้เขา้ใจถึงรูปแบบการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนของ
นกัลงทุนต่างชาติเพิ่มมากข้ึน 
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