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บทคัดย่อ 
เงินทุนจากต่างประเทศมีบทบาทส าคญัต่อเศรษฐกิจของโลกเช่นเดียวกบัการคา้  ประเทศท่ี

ก าลงัพฒันาจ าเป็นตอ้งพึ่งเงินทุนจากต่างประเทศ  เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศไม่เพียงพอต่อ
ความตอ้งการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดงันั้นเพื่อสนบัสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ จึง
จ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ    ประเทศไทยก็เช่นเดียวกบัประเทศท่ีก าลงัพฒันาอ่ืนๆ ท่ี
ตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ   

ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีท่ีมีต่อมูลค่าการไหลเขา้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ โดยในการศึกษาใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิรายไตรมาส 
จ านวน 30 ไตรมาส เร่ิมตั้งแต่ไตรมาสแรกปี 2545 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2552 และใชว้ธีิการวเิคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการวจิยั  นอกจากน้ีไดท้  าการทดสอบ 
Heteroskedasticity เป็นการทดสอบวา่ค่าความแปรปรวนมีความคงท่ีหรือไม่ เพื่อใหผ้ลการทดสอบ
มีความน่าเช่ือถือ และใช ้Unit Root test เพื่อทดสอบวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการ Regression 
วา่มีความน่ิงหรือไม่ เพื่อหาความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว 

ผลการศึกษา ปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชน
ต่างประเทศ พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (REER) มีผลกระทบต่อมูลค่าการไหลเขา้ของเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชนต่างประเทศในทิศทางตรงกนัขา้มท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
กล่าวคือ ถา้หากอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงแขง็ค่าข้ึนจะส่งผลใหมู้ลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจากภาคเอกชนลดลง และในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงอ่อนค่าลง
จะส่งผลใหมู้ลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากภาคเอกชนเพิ่มข้ึนเช่นกนั ส่วน
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีนั้นไม่มีผลมูลค่าการไหลเขา้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชนต่างประเทศท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
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บทที ่1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
เงินทุนจากต่างประเทศมีบทบาทส าคญัต่อเศรษฐกิจของโลกเช่นเดียวกบัการคา้ ประเทศท่ี

ก าลงัพฒันาจ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ  เน่ืองจากเงินออมภายในประเทศไม่เพียงพอ
ต่อความตอ้งการของภาคธุรกิจและภาครัฐ ดงันั้นเพื่อสนบัสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจจึง
จ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ ประเทศไทยก็เช่นเดียวกบัประเทศท่ีก าลงัพฒันาอ่ืนๆ ท่ี
ตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ เม่ือเศรษฐกิจไทยเร่ิมขยายตวัในปี 2529 และต่อเน่ืองในระดบัสูงซ่ึง
ท าใหท้างการไทยจ าเป็นตอ้งเปิดเสรีทางการเงินโดยเร่ิมจากการรับพนัธขอ้ 8 ของ IMF ในปี 2533 
และผอ่นคลายการควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ และในปี 2536 ไดมี้การก่อตั้ง
กิจการวเิทศธนกิจ (The Bangkok International Banking Facility : BIBF) โดยอนุญาติใหธ้นาคาร
พาณิชยข์องไทยและสาขาของธนาคารพาณิชยต่์างประเทศท่ีมีสาขาในประเทศไทยท าธุรกิรรมวเิทศ
ธนกิจได ้คือ การรับฝาก หรือใหกู้ย้มืเงินตราต่างประเทศไดใ้นประเทศ โดยวตัถุประสงคห์ลกัของ
การเปิดเสรีทางการเงินนั้นก็เพื่อใหเ้งินทุนจากต่างประเทศสามารถไหลเขา้ออกไดอ้ยา่งเสรีมาก
ยิง่ข้ึน (พรชยั ชุณหจินดา, 2548) 
 

การมีเงินลงทุนท่ีเพียงพอเป็นหวัใจส าคญัของการเติบโตอยา่งมัน่คงของประเทศในอนาคต  
เม่ือมีการลงทุนเพิ่มธุรกิจจะขยายตวั การผลิตก็จะเพิ่มข้ึน ทรัพยาการต่างๆ เช่น วตัถุดิบ แรงงาน        
เคร่ืองมือเคร่ืองใช้ก็จะถูกน ามาใชม้ากข้ึน ปัญหาคนวา่งงานลดลง ประชาชนต่างมีรายไดเ้พิ่มข้ึน
ความเป็นอยูข่องประชาชนดีข้ึน ส่วนรัฐบาลก็จดัเก็บภาษีซ่ึงเป็นรายไดข้องรัฐไดม้ากข้ึน นอกจากน้ี
ดุลการคา้ท่ีเคยเสียเปรียบก็จะลดลงเป็นผลใหเ้ศรษฐกิจของประเทศเจริญข้ึนขณะเดียวกนัฐานะการ
คลงัของประเทศก็จะดีข้ึนประเทศชาติก็จะมัน่คง (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544) ในทางกลบักนัถา้ประเทศ
มีเงินลงทุนไม่เพียงพอจะท าใหผ้ลผลิตโดยรวมมีปริมาณไม่เพียงพอ เน่ืองจากการผลิตตอ้งการใช้
เงินลงทุนเพื่อสร้างโรงงาน จา้งแรงงานและซ้ือวตัถุดิบ ถา้ไม่มีเงินลงทุนการผลิตและการบริโภคก็
จะหยดุชะงกัท าใหร้ะดบัการผลิตของประเทศต ่าลง ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศลดลง 
อตัราการวา่งงานเพิ่มสูงข้ึน รายไดข้องประชากรลดลงและมาตรฐานการครองชีพของประชาชนลด
ต ่าลงในท่ีสุด เงินลงทุนจึงเป็นท่ีตอ้งการของประเทศอยา่งมากไม่วา่จะเป็นแหล่งเงินทุนจากภายใน
หรือแหล่งเงินทุนจากภายนอกประเทศก็ตาม (สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 2546) 
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เงินลงทุนจะเคล่ือนยา้ยจากแหล่งลงทุนหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่หรือมีความเส่ียงสูง
กวา่ไปยงัแหล่งลงทุนท่ีมีความมัน่คงและมีโอกาสในการท าก าไรไดม้ากกวา่หรือมีระดบัความเส่ียง
ท่ีต ่ากวา่ และการแสวงหาผลประโยชน์ของชาวต่างชาติจากการเขา้มาลงทุนในประเทศไทยไดแ้ก่  
การลงทุนทางตรง (Direct Investment) คือการท่ีผูล้งทุนน าเงินลงทุนไปประกอบกิจการเองโดยซ้ือ
ทรัพยากร หรือจา้งแรงงานเพื่อสร้างผลผลิตในรูปแบบต่างๆ การลงทุนวธีิน้ีจะไดรั้บผลตอบแทน
ในรูปของผลก าไรจากการด าเนินงาน การลงทุนทางออ้ม (Financial Investment) ผูล้งทุนน าเงินไป
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ  ไม่วา่จะเป็นการลงทุนส่วนหน้ี  หรือ
ลงทุนส่วนทุน โดยมีสิทธิเรียกร้องในสินทรัพยต์ามกฎหมาย และการลงทุนในตลาดการเงินโดย
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนทางออ้มรูปแบบหน่ึง ท่ีใหผ้ลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย เงินปัน
ผล และก าไรท่ีไดจ้ากส่วนต่างของราคาซ้ือและราคาขาย (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544)  
 
ตารางที ่1.1 สรุปมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ (หน่วย: ลา้นบาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย.  (2552).  เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ.  สืบคน้วนัท่ี 18 กนัยายน    
          2552 จาก http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=78&language     
          =TH 

ล าดบั ประเทศ ปี 2552 (ม.ค.-มิ.ย.) ปี 2551 (ทั้งปี) 
1 สหรัฐอเมริกา 857.20 -13,917.66 
2 ญ่ีปุ่น 754.02 -449.73 
3 ออสเตรีย 1,643.34 -113.57 
4 สหราชอาณาจกัร 9,341.08 -30,063.00 
5 เบลเยีย่ม 596.63 -6,681.54 
6 เดนมาร์ก 320.37 -426.64 
7 ฮ่องกง 15,267.26 99.39 
8 ฝร่ังเศส 404.27 -1,240.23 
9 ไอร์แลนด ์ 576.84 -1,263.04 

10 อ่ืนๆ  -21,018.03 7,411.34 
รวม -8,742.98 -46,644.68 
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นกัลงทุนมองวา่มีโอกาสการลงทุนมากมายในต่างประเทศท่ีเปิดกวา้งและใหโ้อกาสในการ
ท าก าไรท่ีสูงกวา่การลงทุนในประเทศ แหล่งลงทุนท่ีเป็นท่ีช่ืนชอบของนกัลงทุน คือ แหล่งลงทุน
ในประเทศท่ีมีความเส่ียงต ่า ซ่ึงความเส่ียงนั้นจะทราบไดจ้ากการประเมินประเทศโดยจะพิจารณา
เสถียรภาพทางการเมือง  แนวโนม้ทางเศรษฐกิจ  นโยบายการคลงั  นโยบายการเงิน  และท่ีส าคญั
ท่ีสุดคือ มีโอกาสในการท าก าไรจากการลงทุนและมีเคร่ืองมือเพื่อช่วยบริหารความเส่ียงไดค้รบถว้น 
ประเทศไทยมีขอ้ก าหนดการลงทุนส าหรับนกัลงทุนจากต่างประเทศค่อนขา้งนอ้ยในขณะท่ีมี
ช่องทางในการลงทุนอยา่งกวา้งขวาง ท าใหป้ระเทศไทยเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนต่างประเทศ 
(สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 2546) 

 
จากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ มูลค่าของเงินลงทุนท่ีจะไหลเขา้มาในประเทศไทย

นั้นมีปัจจยัท่ีส าคญัหลายปัจจยัดว้ยกนัทั้งปัจจยัภายในประเทศท่ีเป็นปัจจยัเก้ือหนุนท่ีนกัลงทุนใชใ้น
การวเิคราะห์โอกาสและความสามารถทางการแข่งขนั และยงัมีปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ อีกท่ีมีผล
ต่อการตดัสินใจและเลือกลงทุนในประเทศไทยของนกัลงทุนต่างประเทศเพื่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีคุม้ค่า  ดงันั้นการวจิยัคร้ังน้ีจึงเป็นโอกาสท่ีดีในการเพิ่มเติมและขยายขอบเขตองคค์วามรู้
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของภาคเอกชน
ต่างประเทศ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ทั้งในดา้นวชิาการและในดา้นการประยกุตใ์ชเ้พื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการบริหารเพื่อส่งเสริม สนบัสนุนใหเ้กิดการลงทุนจากต่างชาติ
และเน่ืองจากมีปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ ซ่ึงมีงานวจิยัในอดีตไดท้  าการศึกษาและสรุปผลการทดสอบไว ้ทั้งน้ีผูว้จิยัไดเ้ห็นวา่
ปัจจยัท่ีน่าจะมีผลกระทบต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศอยา่งมีนยัส าคญั
อยา่งนอ้ย 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET INDEX), อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real 
Effective Exchange Rate) และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี (5 Years Government Bond 
Rate) โดยท่ีปัจจยัดงักล่าวน้ีมีอยูใ่นค าอธิบายในบทท่ี 2 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 
วตัถุประสงคส์ าคญัของการวจิยัคร้ังน้ีมี  คือ เพื่อศึกษาผลกระทบดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีท่ีมีต่อมูลค่าการไหลเขา้ของ
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
การวจิยัน้ีเป็นการวิจยัเพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงิน

ลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของภาคเอกชน ดงันั้น เพื่อใหก้ารศึกษามีขอบเขตท่ีชดัเจน และไดรั้บผล
การวเิคราะห์ท่ีน่าเช่ือถือ ผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตการวจิยั ดงัต่อไปน้ี     
 1. ในการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และเป็นขอ้มูลรายไตรมาส  
 2. ท าการศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงั โดยเร่ิมตั้งแต่ไตรมาสแรกปี 2545 ถึงไตรมาส 2 ปี 2552 

3. ในการศึกษาคร้ังน้ีท าการทดสอบตวัแปรทั้งหมด 3 ตวัแปร คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์, 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี ท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 

 
1.4 กรอบแนวคิด  

 
ในการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของภาคเอกชน

ในคร้ังน้ีผูว้จิยัไดเ้สนอกรอบแนวคิดไวด้งัภาพท่ี 1.1  
 
ภาพท่ี 1.1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
             

  ตวัแปรตน้                                         ตวัแปรตาม 
 
 
 
                                                    
 
 
 
 

ภาพท่ี 1.1 แสดงกรอบแนวคิดของการวจิยั ประกอบดว้ย ตวัแปรตน้ คือ มูลค่าการลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ตวัแปรตน้คือ 1-3 

 

มูลค่าการลงทุน                                  
ในหลกัทรัพยสุ์ทธิ                               

จากต่างประเทศ 

1. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET INDEX)               
2. อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง                               
(Real Effective Exchange Rate)                         
3. อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี          
(5 Years Government Bond Rate)   
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1.5 สมมติฐาน 
 

ผูว้จิยัสรุปสมมติฐานท่ีจะวจิยั ดงัต่อไปน้ี 
สมมติฐานท่ี 1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลกระทบต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก

ต่างประเทศ 
สมมติฐานท่ี 2 อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลกระทบต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ

จากต่างประเทศ  
สมมติฐานท่ี 3 อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอาย ุ5 ปีมีผลกระทบต่อมูลค่าการลงทุนใน

หลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 
 
1.6 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจัิย 
 

ผูว้จิยัเห็นวา่ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการศึกษาคร้ังน้ีคือ 
1. สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่ง ดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 

และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีท่ีมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ 

2. สามารถใชผ้ลการวจิยัเป็นขอ้มูลเพื่อการบริหารจดัการความเส่ียงของธุรกิจท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพย  ์  

3. สามารถใชผ้ลการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลเพื่อใชใ้นการวจิยัในอนาคต 
 
1.7 ค านิยามศัพท์  

 
การลงทุน (Investment) หมายถึง การน าเงินออมจ านวนหน่ึงไปซ้ือหลกัทรัพยท์างการเงิน 

เพื่อหวงัผลตอบแทนในระยะยาว คือ หวงัวา่จะไดรั้บคืนทั้งเงินตน้ท่ีน ามาลงทุนและผลตอบแทนทั้ง
ในรูปดอกเบ้ีย และ/หรือเงินปันผล มกัเป็นลกัษณะการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะฉะนั้น ก่อน
การตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนจะตอ้งมีการศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัท่ีออก
หลกัทรัพย ์มีการวเิคราะห์และตดัสินใจอยา่งรอบคอบและมีเหตุมีผล โดยคาดหวงัวา่จะมีโอกาสท่ี
จะมีก าไรมากกวา่ขาดทุน (นารฏิยา ยนเป่ียม, 2538) 
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การลงทุนในหลกัทรัพย์ (Financial or Securities Investment) หมายถึง การซ้ือ
หลกัทรัพยท่ี์ไดมี้การวเิคราะห์อยา่งเหมาะสม และเป็นหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนมีความพอใจใจอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ ทั้งน้ีไดค้  านึงถึงความเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนตลอดช่วงเวลาการ
ลงทุนนั้นแลว้ (เพชรี ขมุทรัพย ,์ 2544) 
 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) หมายถึง ดชันีราคาหุน้ของกลุ่มท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ช่วยท าใหน้กัลงทุนเขา้ใจถึงภาพรวมของมูลค่าของหุน้เม่ือเปรียบเทียบ
กบัมูลค่าของตราสารประเภทอ่ืน โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นดชันีถวัเฉล่ียของมูลค่าทุนจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ค านวณจากมูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั้งหมด ณ วนัปัจจุบนั 
(ค านวณจากราคาถวัเฉล่ียของราคาตลาด ณ ปัจจุบนัของหุน้จดทะเบียนทั้งหมดในกระดานหลกั) 
โดยค านวณเปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั้ งหมด ณ วนัฐาน (ราคาตลาดของหุน้จด
ทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเป็นวนัเปิดด าเนินงานของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) ซ่ึงมีค่าดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ 100 จุด ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การ
แกไ้ขปรับปรุงทุกคร้ังท่ีมีการรับหุน้จดทะเบียนใหม่ หรือหุน้ท่ีถอดถอนออกจากตลาด หรือมีการ
เปล่ียนแปลงฐานทุนของบริษทัจดทะเบียน หรือปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีจะส่งผลกระทบนอกเหนือจากการ
เคล่ือนไหวของราคาตลาด  (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548) 

 
  มูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั้งหมด ณ วนัปัจจุบนั 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์=          × 100   
   มูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั้งหมด ณ วนัฐาน 

 
 

อตัราแลกเปลีย่นทีแ่ท้จริง (Real Exchange Effective Rate) หมายถึง ดชันีท่ีสร้างข้ึนโดย
การน าเอาอตัราแลกเปล่ียนตวัเงิน (จ านวนของเงินตราสกุลหน่ึงท่ีตอ้งถูกจ่ายไปหรือเสียไปเพื่อแลก
กบั 1 หน่วยของเงินตราอีกสกุลหน่ึง เช่น เงิน 1 ดอลล่าร์สหรัฐ เท่ากบั 35 บาท) มาพิจารณาร่วมกบั
ระดบัราคาสินคา้ภายในและต่างประเทศ  ทั้งน้ีเพื่อเปรียบเทียบระดบัราคาสินคา้ของสองประเทศวา่
จะแตกต่างกนัมากนอ้ยเพียงใด  จึงเป็นดชันีท่ีใชว้ดัศกัยภาพการแข่งขนัของทั้งสองประเทศ   
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สูตรในการค านวณ 
 
 
โดยท่ี       =   อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (real exchange rate)     

  e    =   อตัราแลกเปล่ียนตวัเงิน (nominal exchange rate)     
  p*  =  ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ      
  P    =  ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ 
 

อตัราดอกเบีย้พนัธบัตรรัฐบาล หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการซ้ือ
พนัธบตัรรัฐบาล (Treasury Bond) เป็นตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลโดยกระทรวงการคลงัเป็นผูอ้อก เพื่อขอ
กูย้มืเงินจากประชาชนทัว่ไปทั้งท่ีเป็นนกัลงทุนบุคคลธรรมดาและนกัลงทุนสถาบนั พนัธบตัร
รัฐบาลมีความเส่ียงนอ้ย เน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูอ้อกและสามารถเรียกเก็บภาษีจากประชาชนมาช าระ
หน้ีไดต้รงตามก าหนดเสมอ ดงันั้น พนัธบตัรรัฐบาลจึงมีอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัตรา
สารหน้ีประเภทอ่ืนท่ีมีอายเุท่ากนั พนัธบตัรรัฐบาลมีธนาคารแห่งประเทศไทยท าหนา้ท่ีเป็นผูจ้ดั
จ  าหน่ายและรับประกนัการจ าหน่ายแต่เพียงผูเ้ดียว (สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย,์ 2546) 

 
การไหลเข้าของเงินทุน (Capital Inflow) หมายถึง กระแสเขา้ของมูลค่าเงินลงทุนจาก

ต่างประเทศ ท่ีเกิดจากการท่ีนกัลงทุนต่างประเทศใหค้วามสนใจในประเทศใดประเทศหน่ึงและ
ตอ้งการน าเงินไปลงทุนในประเทศนั้น ไม่วา่จะเป็นการลงทุนทางตรงหรือการลงทุนทางออ้มก็ตาม 
เพื่อท่ีจะแสวงหาผลประโยชน์จากการลงทุนนั้น 
 

 

              =  ep

P

*  
 



บทที ่2 
 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 

แนวคิด ทฤษฎี 
 

เพื่อสนบัสนุนใหก้ารศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนภาคเอกชนบรรลุตาม
วตัถุประสงคท่ี์แสดงในบทท่ี 1 อนัจะนาํไปสู่การเพิ่มเติมองคค์วามรู้ซ่ึงจะนาํไปใชป้ระโยชน์ในเชิง
วชิาการและเชิงประยกุตไ์ดอ้ยา่งเป็นรูปธรรมในอนาคต ผูว้จิยัไดว้เิคราะห์องคค์วามรู้ แนวคิดทาง
วชิาการ และผลงานวจิยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงไดส้รุปสาระสาํคญั ดงัต่อไปน้ี 

 
- ความรู้เก่ียวกบัตลาดการเงิน (Financial Market) 
- ทฤษฎีการลงทุน (Theory of Investment) 
- ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย (Theory of Interest) 
- ความรู้เก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) 

 
2.1 ความรู้เกีย่วกบัตลาดการเงิน (Financial Market) 
 

2.1.1 ภาพรวมของตลาดการเงิน  
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบัภาพรวมของตลาดการเงินวา่

ระบบการเงิน ทาํหนา้ท่ีจดัสรรเงินทุนจากผูท่ี้มีเงินทุนส่วนเกินผา่นการออมหรือการลงทุนไปยงัผูท่ี้
ตอ้งการใชเ้งินทุนแต่ยงัขาดแคลนและตอ้งการระดมเงินทุนโดยมีการเสนอผลตอบแทนให ้ทาํใหผู้ ้
ท่ีตอ้งการใชเ้งินทุนสามารถประกอบธุรกรรม ผลิต หรือบริโภคไดท้นัทีโดยไม่ตอ้งชะลอออกไป
จนกวา่จะสามารถเก็บสะสมเงินทุนเองไดเ้พียงพอ ขณะท่ีผูมี้เงินทุนส่วนเกินจะไดรั้บประโยชน์ใน
รูปผลตอบแทน 

 
2.1.2 ความสัมพนัธ์ในระบบการเงิน 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548) ไดอ้ธิบายความสัมพนัธ์ในระบบการเงินไวว้า่ การ

ระดมเงินทุนและการใหใ้ชเ้งินทุนเป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งผูข้าดแคลนเงินทุนและผูมี้เงินทุน
ส่วนเกิน ความสัมพนัธ์น้ีเร่ิมตน้เกิดข้ึนระหวา่งบุคคลหรือนิติบุคคลซ่ึงใกลชิ้ดแลว้พฒันาเร่ือยไป



9 

 

จนขยายวงกวา้งและซบัซอ้นข้ึน ตวัอยา่งเช่น บริษทัแห่งหน่ึงซ่ึงมีโอกาสทางธุรกิจและตอ้งการ
เงินทุนเพื่อลงทุน บริษทัจะเร่ิมตน้จากการพิจารณาเงินทุนภายในบริษทัเองซ่ึงได้เก็บสะสมเร่ือยมา
ก่อน แต่ถา้หากการลงทุนตอ้งใชเ้งินลงทุนเป็นจาํนวนมาก บริษทัอาจพิจารณาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอกโดยใชว้ธีิกูย้มืจากบุคคลใกลชิ้ด ซ่ึงเป็นวธีิการจดัหาเงินทุนทางตรงจากผูมี้เงินทุนส่วน
เกินไปท่ีบริษทั โดยไม่มีฝ่ายอ่ืนใดคัน่กลางตามเส้นทางท่ี (1) ในภาพท่ี 2.1 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่งผูข้าดแคลนเงินทุนซ่ึงระดมทุนกบัผูมี้เงินทุนส่วนเกินซ่ึงใหใ้ชเ้งินทุน    
 
ภาพท่ี 2.1: แสดงความสัมพนัธ์ในระบบการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน.  (2548).  ตลาดการเงินและการกาํกบัดูแล (พิมพค์ร้ังท่ี 1). 
         กรุงเทพฯ: อมัรินทร์พร้ินต้ิงแอนดพ์บัลิชช่ิง. 
 

ถึงแมว้า่การระดมทุน การออม และการลงทุนสามารถทาํไดท้างตรงระหวา่งผูมี้เงินทุนกบั
ผูท่ี้ตอ้งการใชเ้งินทุนแต่ยงัเป็นไปในวงจาํกดั ทั้งยงัอาจระดมเงินไดไ้ม่มากเพียงพอกบัความ
ตอ้งการ การขยายการระดมทุนออกไปใหก้วา้งขวางยิ่งข้ึนผา่นตวักลางทางการเงินทั้งช่องทาง
สถาบนัการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์หรือ บริษทัเงินทุน และช่องทางตลาดการเงิน เช่น ตลาดตรา
สารทุน หรือ ตลาดตราสารหน้ีจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีผูต้อ้งการระดมเงินทุนสามารถทาํได ้ตาม
เส้นท่ี (2) และ (3) ในภาพท่ี 2.1 ตามลาํดบั 

(1) 

 

(2) 

 

 

(3) 

ผู้ขาดแคลนเงินทนุ

ซึง่ระดมเงินทนุ 

สถาบนัการเงิน ผู้มีเงินทนุสว่นเกินซึง่

ให้ใช้เงินทนุ 

ตลาดการเงิน 
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ตลาดการเงิน (Financial Markets) เป็นตลาดซ่ึงผูข้ายนาํสินทรัพยท์างการเงินมาขาย และผู ้
ซ้ือนาํเงินมาซ้ือสินทรัพยท์างการเงินนั้น การขายสินทรัพยท์างการเงินทาํใหผู้ข้ายไดเ้งินซ่ึงเป็น
เงินทุนท่ีระดมไดจ้ากการขายเพื่อใชล้งทุนต่อในโครงการท่ียงัขาดแคลนเงินลงทุน ส่วนการท่ีผูซ้ื้อ
สินทรัพยท์างการเงินจ่ายเงินซ้ือออกไปถือเป็นการใหผู้ข้ายสินทรัพยไ์ดใ้ชเ้งินทุนในส่วนท่ีผูซ้ื้อได้
เก็บสะสมไวไ้ปก่อน 

เส้นทางการไหลของเงินทุนเส้นท่ี (3) ผา่นตลาดการเงินในภาพท่ี 2.1 แตกต่างจากเส้นทาง
ท่ี (1) เพราะมีตลาดการเงินเป็นตวักลางใหผู้มี้เงินทุนส่วนเกินกบัผูข้าดแคลนเงินทุนมาพบกนั โดย
ส่งผา่นเงินทุนจากฝ่ายหน่ึงไปยงัอีกฝ่ายหน่ึง แทนท่ีจะทาํการโดยตรงตามเส้นทางท่ี (1) โดยไม่ตอ้ง
พบกนัท่ีตลาด เส้นทางท่ี (3) คลา้ยกบัเส้นทางท่ี (2) แต่เป็นการไหลของเงินทุนคนละแบบ คือ การ
มีตลาดการเงินเป็นตวักลางทางการเงินนั้นเป็นไปในลกัษณะท่ีเงินทุนไหลจากผูมี้เงินทุนส่วนเกิน
ผา่นตลาดการเงินแลว้ตรงไปยงัผูข้าดแคลนเงินทุนเลย แทนท่ีจะมีสถาบนัการเงินระดมทุนจากผูมี้
เงินทุนส่วนเกินมาก่อน รวบรวมเก็บไวแ้ลว้จึงค่อยปล่อยต่อไปยงัผูข้าดแคลนเงินทุน  

 
2.1.3 การจัดกลุ่มของตลาดการเงิน 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548) ไดแ้สดงแนวคิดในการแบ่งประเภทของตลาด

การเงินวา่สามารถทาํไดห้ลายวธีิข้ึนอยูก่บัหลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นการจดักลุ่มตามความเหมาะสม ดงัน้ี 
1.  การจดักลุ่มตามการนาํสินทรัพยอ์อกขาย สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

- ตลาดแรก (Primary Market) การระดมทุนในตลาดแรกเป็นการท่ีผูร้ะดมทุน
สร้างสินทรัพยท์างการเงินออกขายสู่ตลาดการเงินเป็นคร้ังแรกใหก้บัผูมี้เงินทุนดว้ยตนเอง 
โดยไม่ผา่นบุคคลอ่ืนใด 

- ตลาดรอง (Secondary Market) ซ่ึงเป็นตลาดท่ีซ้ือขายสินทรัพยท์างการเงินท่ีเคย
มีการซ้ือขายคร้ังแรกในตลาดแรกแลว้ ไม่ไดมี้การสร้างสินทรัพยท์างการเงินข้ึนใหม่ 
ดงันั้น ธุรกรรมในตลาดรองจึงเป็นการซ้ือขายแลกเปล่ียนมือกนัช่วยในการเพิ่มสภาพคล่อง
ทางการเงินใหก้บัผูล้งทุนในตลาดแรกใหมี้ช่องทางในการขายสินทรัพยท่ี์ถือครองนั้น
เปล่ียนเป็นเงินทุนเม่ือมีความตอ้งการใชจ่้ายในอนาคต 
2.  การจดักลุ่มตามอายขุองตราสารทางการเงิน สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

- ตลาดเงิน (Money Market) เป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
ไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงิน ตัว๋เงินคลงั ใบรับฝากเงินท่ีเปล่ียนมือได ้และตัว๋สัญญาใชเ้งินระยะ
สั้น โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะระดมทุนไปใชจ่้ายเพื่อเสริมสภาพคล่องสาํหรับการทาํธุรกรรม
ปกติในแต่ละวนั 
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- ตลาดทุน (Capital Market) เป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
มากกวา่ 1 ปีข้ึนไป เช่น หุน้สามญั หุน้กู ้และพนัธบตัรประเภทต่างๆ เพื่อท่ีจะนาํมาใชใ้น
การลงทุนในโครงการระยะยาว 
3.  การจดักลุ่มตามคุณลกัษณะของตราสารท่ีนาํมาซ้ือขาย สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

- ตลาดตราสารหน้ี (Debt Market) ไดแ้ก่ ตลาดท่ีทาํการซ้ือขายตราสารท่ีแสดง
ความเป็นหน้ีของผูอ้อกตราสารนั้นๆ เช่น หุน้กู ้พนัธบตัรและตัว๋เงิน เป็นตน้ 

- ตลาดตราสารทุน (Equity Market) ไดแ้ก่ ตลาดท่ีทาํการซ้ือขายตราสารท่ีแสดง
ความเป็นเจา้ของของผูอ้อกตราสารนั้นๆ เช่น หุน้บุริมสิทธิ หุน้สามญั ใบสาํคญัแสดงสิทธิ 

 
ภาพท่ี 2.2: แสดงการจาํแนกประเภทของตลาดการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน.  (2548).  ตลาดการเงินและการกาํกบัดูแล (พิมพค์ร้ังท่ี 1). 
         กรุงเทพฯ: อมัรินทร์พร้ินต้ิงแอนดพ์บัลิชช่ิง. 
 

โดยสรุป ผูว้จิยัเห็นวา่ความรู้เก่ียวกบัตลาดการเงินของไทยนั้นมีสาระสาํคญัและมี
ความสัมพนัธ์กบัเร่ืองของทฤษฎีการลงทุนซ่ึงผูว้จิยัจะอธิบายเป็นลาํดบัต่อไป ดงันั้นผูว้จิยัจึงนาํ
ความรู้เก่ียวกบัตลาดการเงินของไทยน้ีมาใชป้ระกอบการวจิยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตลาดการเงิน 

ตลาดทุน 

 

ตลาดตราสารหน้ี 

ตลาดแบบส่งมอบทนัที 

ตลาดเงิน 

ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

ตลาดตราสารอนุพนัธ์ ตลาดตราสารทุน 
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2.2 ทฤษฎกีารลงทุน (Theory of Investment) 
 
เพชรี ขมุทรัพย ์(2544) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบัการลงทุนไวว้า่ การลงทุน (Investment) หมายถึง

การซ้ืออสังหาริมทรัพยห์รือหลกัทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนั ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนเป็นสัดส่วนกบั
ความเส่ียงตลอดเวลาอนัยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อยา่งตํ่าไม่ตํ่ากวา่ 3 ปี  

 
2.2.1 ประเภทของการลงทุน 
เพชรี ขมุทรัพย ์(2544) ไดก้ล่าวเก่ียวกบัประเภทของการลงทุนไวว้า่ การลงทุนสามารถ

แบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆได ้3 ประเภท ไดแ้ก่ 
1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเร่ืองเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือสินคา้ 

ประเภทคงทนถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต ์เคร่ืองซกัผา้ ตูเ้ยน็ โทรทศัน์ ฯลฯ รวมทั้งการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment) การลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงักาํไรในรูปตวั
เงิน แต่หวงัความพอใจในการใชท้รัพยากรเหล่านั้น   

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment ) หมายถึง การซ้ือสินทรัพยเ์พื่อ
ประกอบธุรกิจหารายได ้โดยหวงัวา่อยา่งนอ้ยท่ีสุดรายไดท่ี้ไดน้ี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียง
ในการลงทุนไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร โรงงาน เพื่อผลิตสินคา้และบริการ
เพื่อสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค  การลงทุนลกัษณะน้ีมุ่งหวงักาํไรจากการลงทุน กาํไรจะเป็น
ตวัดึงดูดใหผู้ล้งทุนนาํเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีเป็นการนาํเงินออม  (Saving) หรือ 
เงินท่ีสะสมไว ้(Accumulated fund) หรือกูย้มืเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพื่อจดัสร้าง
หรือจดัหาสินคา้ ประกอบดว้ย เคร่ืองจกัรและสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพยไ์ดแ้ก่ การลงทุน
ในท่ีดิน อาคารส่ิงปลูกสร้างเพื่อนาํมาใชผ้ลิตสินคา้และบริการเพื่อตอบสนองความตอ้งการของ
ลูกคา้ 

3 .การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมาย
ทางการเงินหรือการลงทุนในสินทรัพย ์(Asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(Securities) เช่น พนัธบตัร 
หุน้กู ้หุน้ทุน ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการ
ลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินเม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง  เน่ืองจากมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงั
มีเงินไม่มากพอ ผูล้งทุนนาํเงินท่ีออมไดไ้ปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนโดยใหผ้ลตอบแทนในรูปของอตัรา
ดอกเบ้ียหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซ่ึงจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บั
ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
 



13 

 

2.2.2 วตัถุประสงค์ในการลงทุน (Investment Objectives) 
สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย ์(2546) ไดแ้สดงวตัถุประสงคใ์นการลงทุนท่ีสาํคญั

ไวว้า่มีอยูด่ว้ยกนั 4 ประการ คือ 
1. การเพิ่มค่าของเงินทุน (Capital Appreciation) นกัลงทุนตอ้งการใหห้ลกัทรัพยห์รือ

ทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไวมี้มูลค่าเพิ่มพนูข้ึนตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุน โดยการเพิ่มค่านั้นจะมาจากกาํไร 
(Capital Gain) จากการลงทุนเป็นสาํคญั หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนจึงมกัมีความเส่ียงสูงแต่ก็มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงมาก หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมกัไม่จ่ายเงินปันผลเพราะตอ้งเก็บเงินลงทุนเอาไว้
ในการลงทุนเพื่อขยายกิจการ หลกัทรัพยเ์หล่าน้ี ไดแ้ก่ หุน้ทุนของกิจการท่ีก่อตั้งใหม่และเร่ิม
ดาํเนินการ หรือกิจการขนาดเล็กท่ีกาํลงัขยายตวั 

2. รายไดป้ระจาํ (Current Income) นกัลงทุนตอ้งการไดรั้บรายไดเ้ป็นประจาํจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีตนลงทุนไว ้ฉะนั้นหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนไดแ้ก่ หุน้ทุนของบริษทัขนาด
ใหญ่ท่ีมีฐานะทางการเงินมัน่คง มีกาํไร สามารถจ่ายเงินปันผลไดส้มํ่าเสมอ หรือตราสารหน้ี ไดแ้ก่ 
หุน้กู ้ตัว๋เงิน พนัธบตัรท่ีมีดอกเบ้ียตราไว  ้

3. การปกป้องเงินทุน (Capital Protection) นกัลงทุนตอ้งการใหเ้งินลงทุนของตนมีความ
มัน่คง ไม่ลดหรือเสียหายไปอนัเป็นผลเน่ืองมาจากขาดทุน หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นท่ีลงทุนจึงมี
ความเส่ียงตํ่า ระยะเวลาการลงทุนค่อนขา้งสั้นเพราะจะทาํใหส้ามารถคาดการณ์เหตุการณ์ไดดี้กวา่ 
เช่น การลงทุนในตัว๋เงินคลงั ตัว๋สัญญาใชเ้งินของสถาบนัการเงิน เงินฝากและบตัรเงินฝากธนาคาร  

4. ผลตอบแทนรวม (Total Return) นกัลงทุนประสงคใ์หค้วามเส่ียงและผลตอบแทนใน
การลงทุนมีความเหมาะสม กล่าวคือ ไม่โนม้เอียงไปทางใดทางหน่ึง แต่เป็นการผสมผสานระหวา่ง 
3 วตัถุประสงคข์า้งตน้อยา่งเหมาะสม เพื่อผลตอบแทนท่ีดีกวา่ในทุกสถานการณ์ลงทุน 
 

2.2.3 ปัจจัยทีม่ีผลต่อการเข้ามาลงทุนจากต่างประเทศ  
พรชยั ชุณหจินดา (2548) กล่าววา่ มูลเหตุจูงใจของการลงทุนในต่างประเทศ สามารถสรุป

ไดเ้ป็น5 ประการ ดงัต่อไปน้ี 
 1. การแสวงหาตลาด (Market Seekers) 
 เม่ือการผลิตสินคา้หรือบริการเพื่อจาํหน่ายในตลาดภายในประเทศหน่ึงเร่ิมอ่ิมตวั บริษทั
จาํเป็นตอ้งแสวงหาช่องทางในการเปิดตลาดสินคา้ของตนในต่างประเทศ ซ่ึงสามารถทาํไดโ้ดยการ
ขยายการลงทุนเขา้ไปผลิตสินคา้เพื่อจดัจาํหน่ายในตลาดต่างประเทศ รวมถึงการผลิตสินคา้เพื่อ
ส่งออกไปขายยงัประเทศใกลเ้คียงอีกดว้ย 
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 2. การแสวงหาแหล่งวตัถุดิบ (Raw Material Seekers) 
 ในการประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมบางประเภท เช่น การสาํรวจและขดุเจาะก๊าซธรรมชาติ
และนํ้ามนัปิโตเลียม การทาํป่าไมแ้ละแปรรูปไม ้และการทาํเหมืองแร่นั้น จาํเป็นตอ้งใชว้ตัถุดิบ
สาํหรับการผลิตท่ีเป็นทรัพยากรธรรมชาติซ่ึงมีปริมาณจาํกดั ดงันั้นเม่ือวตัถุดิบภายในประเทศของ
ตนหาไดย้ากข้ึนหรือเร่ิมขาดแคลน บริษทัก็จาํเป็นตอ้งแสวงหาแหล่งว ัตถุดิบใหม่ในประเทศอ่ืนท่ี
ยงัมีทรัพยากรธรรมชาติอยูอ่ยา่งสมบูรณ์ 
 3. การแสวงหาประสิทธิภาพในการผลิต (Production Efficiency Seekers) 
 สาํหรับกิจการท่ีมีกระบวนการผลิตสินคา้ซ่ึงตอ้งใชแ้รงงานเป็นจาํนวนมาก (Labor 
Intensive) นั้น บริษทันิยมท่ีจะไปลงทุนสร้างโรงงานผลิตสินคา้ในกลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา หรือ
กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาท่ียงัมีแรงงานทอ้งถ่ินจาํนวนมากและค่าจา้งแรงงานตํ่า ทั้งน้ี เพื่อพยายาม
ลดตน้ทุนในการผลิตสินคา้ นอกจากน้ี แรงงานในประเทศเหล่านั้น ยงัอาจมีความเช่ียวชาญในการ
ผลิตสินคา้บางประเภทมาก เน่ืองจากมีโรงงานประเภทเดียวกนัไปเปิดดาํเนินกิจการอยูห่ลายแห่ง 
จนทาํใหมี้การถ่ายทอดฝีมือ ความเช่ียวชาญน้ีสามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษทัให้
สูงข้ึนได ้
 4. การแสวงหาความรู้และวทิยาการ (Knowledge Seekers) 
 ในกรณีท่ีบริษทัตอ้งการแสวงหาความรู้และเทคโนโลยใีหม่ๆ เพื่อนาํมาใชป้รับปรุง
กระบวนการผลิตนั้น บริษทัสามารถทาํไดโ้ดยการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่
การเขา้ไปลงทุนในประเทศท่ีมีความเจริญกา้วหนา้ทางวทิยาการในแขนงนั้นๆ  
 5. การแสวงหาความมัน่คงทางการเมือง (Political Safety Seekers)  
 ในการลงทุนประกอบธุรกิจของบริษทัขา้มชาตินั้น มีปัจจยัสาํคญัท่ีตอ้งคาํนึงถึงอีกประการ
หน่ึง คือ ความปลอดภยัและความมัน่คงทางการเมืองของประเทศท่ีเขา้ไปทาํการลงทุน ทั้งน้ี 
เน่ืองจากปัจจยัดงักล่าวจะเป็นตวักาํหนดถึงความสาํเร็จและความลม้เหลวของบริษทัได ้นอกจากน้ี 
บริษทัสามารถพิจารณาถึงเง่ือนไขการสนบัสนุนจากรัฐบาลของประเทศเจา้บา้นท่ีอาจอยูใ่นรูปการ
ใหสิ้ทธิประโยชน์พิเศษต่างๆ เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษี สิทธิประโยชน์ทางการคา้ การผอ่นคลาย
กฎระเบียบในการลงทุนหรือการอาํนวยความสะดวกเร่ืองการจดัเตรียมระบบสาธารณูปโภค
พื้นฐานท่ีมีความจาํเป็นต่อการประกอบธุรกิจ เป็นตน้ หากบริษัทพิจารณาเง่ือนไขต่างๆ แลว้เห็นวา่
เหมาะสม บริษทัก็จะเลือกไปลงทุนในบริษทันั้นๆ เน่ืองจากมีความเช่ือมัน่ในนโยบายรัฐบาลของ
ประเทศเจา้บา้น 
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2.2.4 ทฤษฎกีารเคลือ่นย้ายทุน  
พรชยั ชุนหจินดา (2548) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบัทฤษฎีการเคล่ือนยา้ยทุนไวว้า่ โดยทัว่ไป การ

เคล่ือนยา้ยทุน (Capital Flight) หมายถึง เงินทุนท่ีเคล่ือนยา้ยออกนอกประเทศ อนัเน่ืองมาจากการ
เก็งกาํไรระยะสั้น ซ่ึงความหมายดงักล่าวจดัเป็นความหมายในเชิงแคบ อยา่งไรก็ตาม การเคล่ือนยา้ย
ทุนอาจมีความหมายในเชิงกวา้ง ท่ีครอบคลุมถึงเงินทุนทั้งหมดท่ีไหลออกจากระบบเศรษฐกิจ ซ่ึง
รวมถึงการไหลออกของเงินทุนในภาคเอกชน และการสูญเสียบุคลากรท่ีมีคุณภาพของประเทศหน่ึง
ไปยงัอีกประเทศหน่ึง (Human Capital Flight) อีกดว้ย สาํหรับสาเหตุท่ีเกิดการไหลออกของเงินทุน
จากประเทศใดประเทศหน่ึงมีหลายประการคือการเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินและการเมือง  การ
ปรับเพิ่มอตัราภาษีบางประเภท การประกาศควบคุมการเขา้ออกของเงินทุน (Capital Control) การ
ประกาศลดค่าเงิน (Devaluation) และการเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของอตัราเงินเฟ้อในประเทศ  
(Hyperinflation) เป็นตน้ ทั้งน้ีการไหลออกของเงินทุนอาจเกิดข้ึนจากการยา้ยการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยท์อ้งถ่ิน (Domestic Portfolio) ไปลงทุนในสินทรัพยต่์างประเทศท่ีมีสภาพคล่องสูงกวา่ 
นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงนโยบายสินเช่ือทางการคา้ (Trade Credit) ของบริษทัทอ้งถ่ินท่ีดาํเนิน
ธุรกิจซ้ือขายระหวา่งประเทศ ก็เป็นอีกสาเหตุหน่ึงของการไหลออกของเงินทุน กล่าวคือ ถา้อตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศตํ่ากวา่ต่างประเทศมากๆ บริษทัผูน้าํเขา้ทอ้งถ่ินจะรับสินเช่ือทางการคา้จาก
บริษทัผูข้ายต่างชาติเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศไดล้ดลง เน่ืองจากบริษทัผูข้ายมีตน้ทุนทางการเงิน
สูง ขณะท่ีบริษทัผูส่้งออกทอ้งถ่ิน จะใหสิ้นเช่ือทางการคา้แก่บริษทัผูซ้ื้อต่างชาติเป็นเงินตราสกุล
ต่างประเทศไดเ้พิ่มมากข้ึนเน่ืองจากบริษทัผูส่้งออกมีตน้ทุนทางการเงินตํ่า  หากปริมาณการให้
สินเช่ือสุทธิของประเทศมีมูลค่าสูงมาก ก็เปรียบเสมือนเกิดการไหลออกของเงินทุนนัน่เอง  
 

2.2.5 หลกัทรัพย์ 
เพชรี ขมุทรัพย ์(2544) ไดอ้ธิบายวา่ หลกัทรัพย ์หรือเคร่ืองมือทางการเงินแบ่งไดเ้ป็น 2 

ประเภท ไดแ้ก่ เคร่ืองมือดา้นหน้ี (Debt Instrument) ท่ีซ้ือขายกนัในตลาดตราสารหน้ี และเคร่ืองมือ
ดา้นทุน (Equity Instrument) ซ่ึงซ้ือขายในตลาดตราสารทุนหรือตลาดหลกัทรัพย์  

- เคร่ืองมือดา้นหน้ี แสดงถึงความเป็นเจา้หน้ีของผูถื้อตราสาร และแสดงความเป็นลูกหน้ี
ของผูอ้อกตราสาร เช่น บริษทั ก. ออกใบหุน้กูเ้พื่อขายใหแ้ก่ บริษทั ข. ในลกัษณะน้ีถือวา่บริษทั ก. 
กูเ้งินจากบริษทั ข. โดยใบหุน้กูจ้ะมีลกัษณะเป็นสัญญาการกูเ้งินซ่ึงระบุใหบ้ริษทั ก. ตอ้งจ่าย
ผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ียใหแ้ก่บริษทั ข. พร้อมคืนเงินตน้เม่ือถึงกาํหนดระยะเวลาท่ีระบุไวใ้นใบ
หุน้กู ้

- เคร่ืองมือดา้นทุน แสดงถึงความเป็นเจา้ของของผูถื้อหลกัทรัพยน์ั้น เช่น บริษทั ค. ถือหุน้
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สามญัของบริษทั ง. ในลกัษณะน้ีถือวา่บริษทั ค. มีส่วนในสินทรัพยข์องบริษทั ง. ตามสัดส่วนหุน้ท่ี
ถือครองอยู ่อยา่งไรก็ตาม ผลตอบแทนจากการถือเคร่ืองมือดา้นทุนมีความไม่แน่นอน  ข้ึนอยูก่บัผล
ประกอบการของบริษทัท่ีออกเคร่ืองมือทางการเงินนั้น  และนโยบายของบริษทัท่ีมีผลกาํไรจากการ
ประกอบกิจการวา่จะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ หรือนาํผลกาํไรนั้นไปขยายกิจการต่อไป 

เพชรี ขมุทรัพย ์(2544) ไดก้ล่าวไวว้า่ ตามมาตรา 4 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ.  2535 ตราสารท่ีเป็นหลกัทรัพย ์ทั้งในดา้นหน้ีและดา้นทุน ไดแ้ก่ 

1. ตัว๋เงินคลงั  
2. พนัธบตัร  
3. ตัว๋เงิน  
4. หุน้  
5. หุน้กู ้ 
6. หน่วยลงทุนอนัไดแ้ก่ ตราสารหรือหลกัฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นของกองทุนรวม 
7. ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้  
8. ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้กู ้ 
9. ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุน  
10. ตราสารอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนด 

 
2.2.6  การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548) ไดอ้ธิบายไวว้า่ การลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน

นั้นผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นตวัเงิน และสามารถแบ่งกลุ่มของการลงทุนในสินทรัพย์
ออกเป็น 4 กลุ่ม ดงัน้ี 

1. การลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนแน่นอน (Fixed-Income Investment) หมายถึง การลงทุนท่ีผู ้
ลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนสมํ่าเสมอและแน่นอนภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด ไดแ้ก่ การฝากเงิน 
การซ้ือบตัรเงินฝาก ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้หุน้บุริมสิทธิ  

2. การลงทุนในตราสารทุน (Equity Investment) ผูล้งทุนในตราสารทุนจะมีฐานะเป็น
เจา้ของธุรกิจท่ีออกตราสารและมีส่วนไดเ้สียในทรัพยสิ์นและรายไดข้องธุรกิจท่ีออกตราสาร เช่น 
การลงทุนในหุน้สามญั การซ้ือใบสาํคญัแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหุน้สามญั และ
ใบสาํคญัแสดงสิทธิ (Warrant)  

3. การลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงกองทุนรวม (Mutual Fund) คือ กองทรัพยสิ์นท่ีเกิดจากการ
ระดมทุนโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน หรือบริษทัจดัการลงทุน (Investment Company) จะ



17 

 

ทาํการขายตราสารทางการเงินท่ีเรียกวา่ หน่วยลงทุน ใหก้บัผูล้งทุนทัว่ๆ ไป และนาํเงินท่ีไดไ้ป
ลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ เพื่อใหเ้กิดผลตอบแทน 

4. การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives Investment) ซ่ึงตราสารอนุพนัธ์ หมายถึง 
ตราสารการเงินท่ีมูลค่าของมนัข้ึนอยูก่บัมูลค่าของตราสารการเงินประเภทอ่ืนหรือสินทรัพยอ่ื์นท่ีใช้
อา้งอิง และเป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย อตัรา
แลกเปล่ียน ราคาหุน้หรือแมแ้ต่ราคาสินคา้โภคภณัฑบ์างประเภท เช่น ขา้ว ยางพารา ทอง และ
นํ้ามนั เป็นตน้ ตราสารอนุพนัธ์ท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ สัญญาฟอร์เวร์ิด (Forward Contract) และสัญญาฟิว
เจอร์ส (Futures Contract) ออปชัน่ (Option) และ สัญญาสวอป (Swap) 
 

2.2.7 การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ   
พรชยั ชุณหจินดา (2548) ไดก้ล่าวไวว้า่ การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ 

(International Portfolio Investment) นั้นนกัลงทุนสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนไดด้งัน้ี 
1. ลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศเฉพาะหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง   
2. ลงทุนในดชันีหลกัทรัพย ์(Index) ของประเทศต่างๆ ซ่ึงเปรียบเสมือนเป็นการลงทุนใน

กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio) ของประเทศนั้นๆ      
3. ลงทุนผา่นกองทุนรวม (Mutual Fund) ท่ีทาํการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ 

 
2.2.8 วตัถุประสงค์ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ    
ธีระบูลย ์อินทรกาํธรชยั (2535) ไดอ้ธิบายวา่ การลงทุนระหวา่งประเทศ ส่ิงแรกท่ีเรามกัจะ

นึกถึงก็คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Risk) 
ตลอดจนปัจจยัอ่ืนๆ เช่น อุปสรรคปัญหาการกีดกนัการลงทุนและปัญหาทางการเมืองของประเทศท่ี
ไปลงทุน ซ่ึงเราในฐานะนกัลงทุนต่างชาติ จะตอ้งเผชิญนอกเหนือจากความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในแต่ละตลาดท่ีไปลงทุนนั้น แต่ถึงกระนั้นก็ดี นกัเศรษฐศาสตร์ก็ไดห้าเหตุผลท่ีมา
อธิบายวา่ทาํไมการลงทุนระหวา่งประเทศจึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจในสายตาของนกัลงทุน อาจกล่าว
รวมๆ ไดว้า่ สาเหตุและปริมาณการลงทุนระหวา่งประเทศข้ึนอยูก่บัปัจจยัทางอุปสงคแ์ละอุปทาน
เป็นหลกัใหญ่ เหตุผลต่างๆ ท่ีจะนาํเสนอต่อไปน้ีมีความเก่ียวเน่ืองถึงกนัทั้งหมด แต่เพื่อเหตุผลใน
การอธิบายจึงขอแยกเป็นประเด็นต่างๆ ดงัน้ี        

- การลงทุนขา้มชาติเน่ืองจากความไม่เท่าเทียมดา้นความมัง่คัง่ (Wealth) ของประเทศต่าง ๆ 
ประเทศกาํลงัพฒันามกัจะประสบกบัปัญหาอตัราการออมทรัพยข์องคนในประเทศไม่เพียงพอกบั
ปริมาณทุนท่ีจาํเป็นกบัการพฒันาประเทศ จึงจาํเป็นตอ้งอาศยัทุนจากต่างชาติผา่นทั้งภาครัฐและ
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ภาคเอกชน การพฒันาตลาดการเงินและตราสารเพื่อการลงทุน ซ่ึงไดแ้ก่ หุน้ พนัธบตัร ฯลฯ จึงเป็น
การเอ้ืออาํนวยต่อนกัลงทุนจากต่างชาติ เพื่อระดมเงินทุนเขา้มาสาํหรับการพฒันาประเทศ ในทาง
ตรงกนัขา้ม หากประชาชนในประเทศหน่ึงมีอตัราการบริโภคและการใชจ้่ายเกินรายไดก้็จาํเป็นตอ้ง
อาศยัเงินทุนจากต่างประเทศมารองรับรายจ่ายท่ีเกินตวันั้น  ในประเทศเช่นน้ีก็มกัเป็นนกัลงทุนจาก
ต่างชาติเขา้มาถือครองทรัพยสิ์นในประเทศนั้นมากข้ึนเร่ือย ๆ    

- การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากมีความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนระหวา่ง
ประเทศ ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหน่ึงซ่ึงมีการติดต่อและเคล่ือนยา้ยทุนกบัตลาดการเงิน
ของโลกได ้และจะขอสมมติวา่อตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินของประเทศท่ีเรากาํลงัพิจารณาเม่ือ
เทียบกบัสกุลเงินนานาชาติ (International Currency) มีค่าคงท่ี เราจะพิจารณาแยกเป็น 2กรณี คือ 
กรณีท่ีการเคล่ือนยา้ยทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility) และกรณีท่ีการเคล่ือนยา้ยทุนแบบมี
ขอ้จาํกดั (Imperfect Capital Mobility)       
 - การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภาษี (Taxes) ระหวา่งประเทศ
ภาษีในความหมายตรงหมายถึง ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนแก่นกัลงทุน (Transaction Costs)เม่ือมีรายไดห้รือ
การโอนผลกาํไรจากการลงทุน เช่น ภาษีเงินฝากบญัชีออมทรัพย  ์ภาษีจากการลงทุน (Investment 
Tax) หมายถึง ส่ิงท่ีเป็นอุปสรรคต่อการลงทุน และทาํใหค้่าผลตอบแทนจากการลงทุนนอ้ยลงกวา่
ในกรณีท่ีมีการเคล่ือนยา้ยทุนไดอ้ยา่งเสรี เม่ือเกิดมีการเปล่ียนแปลงในประเทศซ่ึงทาํใหอ้ตัราภาษี
จากการลงทุนสูงข้ึน นกัลงทุนก็มีแนวโนม้ท่ีจะเคล่ือนยา้ยทุนออกจากประเทศนั้นๆ เพื่อไปหา
แหล่งลงทุนแห่งอ่ืนท่ีใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนคุม้ค่ากบัความเส่ียงมากกวา่  
 - การลงทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากการกระจายความเส่ียง (Risk Diversification) การ
ลงทุนในสายตาของนกัลงทุนนั้น ความน่าสนใจในสินทรัพยใ์ดยอ่มข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีคาดวา่จะไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงจากการลงทุนนั้นๆเสมอ การลงทุนระหวา่งประเทศ
นั้น ก็เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Diversification) น่าจะเป็น
เหตุผลท่ีสาํคญัท่ีสุดในโลกปัจจุบนัท่ีตลาดการเงินต่างๆ ทัว่โลกเร่ิมจะเปิดและเช่ือมโยงถึงกนัและ
กนัมากข้ึน การลงทุนระหวา่งประเทศเพื่อหวงัผลในการกระจายความเส่ียงนั้นก็มีเหตุผลไม่ต่างจาก
การกระจายความเส่ียง 
 

โดยสรุปแลว้ ผูว้จิยัเห็นวา่ทฤษฎีการลงทุนน้ีใหค้าํอธิบายพร้อมเหตุผลท่ีดีเก่ียวกบัเร่ืองของ
การลงทุนช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถนาํทฤษฎีน้ีมาใชใ้นการสร้างกรอบแนวคิดในการวจิยั อีกทั้งยงัช่วย
รองรับเหตุผลในการสร้างสมมติฐานเพื่อท่ีจะรองรับผลการทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ดงันั้นผูว้จิยั
จึงนาํทฤษฎีการลงทุนน้ีมาใชป้ระกอบการวจิยั 



19 

 

2.3 ทฤษฎดีอกเบีย้ (Theory of Interest) 
 

มานพ วราภกัด์ิ (2549) ไดก้ล่าวไวว้า่ เงินจาํนวนใดๆ สามารถนาํไปลงทุนใหมี้จาํนวนเงิน
เพิ่มมากข้ึนขณะท่ีเวลาผา่นไปแมจ้ะเป็นช่วงสั้นๆ ก็ตามจาํนวนเงินท่ีเพิ่มข้ึนมา เรียกวา่ “ดอกเบ้ีย”  

วเรศ อุปปาติก (2544) กล่าววา่ อตัราดอกเบ้ียนบัไดว้า่เป็นตวัแปรท่ีสาํคญัในเศรษฐศาสตร์
มหภาค โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัเศรษฐศาสตร์ผูนิ้ยมเคนส์ (Keynesian) ท่ีมีความเห็นวา่อตัราดอกเบ้ีย
เป็นตวัเช่ือมโยงท่ีสาํคญัอยา่งยิง่ระหวา่งภาคการเงินและภาคการผลิต กล่าวคือ เจา้หนา้ท่ีการเงิน
เพิ่มปริมาณการเงินในระบบเศรษฐกิจ อนัจะมีผลทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง การท่ีอตัราดอกเบ้ีย
ลดลงจะนาํไปสู่การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน และมีผลทาํใหร้ายไดป้ระชาชาติสูงข้ึนในท่ีสุด 
 สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบั อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ไวว้า่ ตลาด
การเงินเป็นแหล่งในการระดมเงินออมจากผูมี้เงินออมไปยงัผูต้อ้งการเงินโดยเคร่ืองมือหรือตราสาร
ทางการเงินต่างๆ การตกลงกูย้มืระหวา่งผูอ้อมและผูต้อ้งการเงินมีปัจจยัท่ีสาํคญัคือ “อตัราดอกเบ้ีย” 
อตัราดอกเบ้ียจึงมีบทบาทสาํคญัต่อการแบ่งสรรเงินในตลาดการเงิน อาจกล่าวไดว้า่ อตัราดอกเบ้ีย
คือ ราคาของการใหสิ้นเช่ือในตลาดการเงิน ระบุเป็นอตัราส่วนร้อยของจาํนวนเงินท่ีใหกู้ย้มืกนั ผู ้
ออมไดรั้บผลตอบแทนในรูปของ “ดอกเบ้ียรับ” ในขณะท่ีผูกู้ย้มืตอ้งจ่ายดอกเบ้ียตามท่ีตกลงไว ้
เรียกวา่ “ดอกเบ้ียจ่าย” การตกลงกูย้มืในกรณีท่ีต่างกนัและโดยสินทรัพยท์างการเงินท่ีต่างชนิดกนั
ยอ่มมีอตัราดอกเบ้ียต่างกนั  
 

2.3.1 ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อระดับอตัราดอกเบีย้ 
สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) ไดก้ล่าวถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัอตัราดอกเบ้ียไวด้งัน้ี 
 
1. เงินทุนท่ีมีการกูย้มืได ้(Loanable Funds) เงินท่ีมีอยูส่าํหรับการลงทุนในสินทรัพยท์าง

การเงินในขณะใดขณะหน่ึง คือ ถา้จาํนวนเงินทุนมีปริมาณมาก อตัราดอกเบ้ียก็จะตํ่า ตามกฎของอุป
สงคแ์ละอุปทาน จาํนวนเงินท่ีมีเพื่อการกูย้มืประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่  
  ก. อุปทานของเงินทุนเพื่อการกูย้มื (Supply of  Loanable Funds) ประกอบดว้ย
ปริมาณเงินออมทั้งดา้นบุคคลธรรมดาและสถาบนัต่างๆ นอกจากน้ียงัข้ึนอยูก่บันโยบายการเงินการ
คลงัของรัฐบาล เช่น นโยบายเก่ียวกบัภาษีอากร ตลอดจนนโยบายเก่ียวกบัการสาํรองตามกฎหมาย
ของธนาคารพาณิชย ์
  ข. อุปสงคข์องเงินทุนสาํหรับการกูย้มื (Demand for Loanable Funds) หมายถึง 
ความตอ้งการกูย้มืเงินเพื่อการลงทุน ประกอบดว้ย จาํนวนเงินกูย้มืจากภาคเอกชนและภาครัฐบาล 
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และงบประมาณท่ีขาดดุลของรัฐบาล 
 ถา้การเพิ่มข้ึนของอุปสงคแ์ละอุปทานของปริมาณเงินไม่สมดุลกันจะก่อใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ถา้ความตอ้งการหรืออุปสงคน์อ้ยกวา่ปริมาณหรืออุปทาน อตัรา
ดอกเบ้ียก็จะลดลง ในทางตรงขา้มถา้อุปสงคม์ากกวา่อุปทาน อตัราดอกเบ้ียก็จะสูงข้ึน  
 

2. อตัราเงินเฟ้อ ( Inflation) การคาดคะเนเก่ียวกบัภาวะเงินเฟ้อและอตัราเงินเฟ้อในอนาคต
มีผลต่ออตัราดอกเบ้ีย เพราะภาวะเงินเฟ้อทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอุปทานและอุปสงคข์องเงิน
ใหกู้ย้มื เช่น ถา้คาดวา่จะมีเงินเฟ้อในอตัราสูง หมายความวา่ คาดวา่ระดบัราคาสินคา้และบริการจะ
สูงข้ึนในอนาคตก็จะกระตุน้ใหเ้กิดความตอ้งการซ้ือสินคา้และบริการ ตลอดจนสินทรัพยทุ์นต่างๆ 
ในปัจจุบนัมากกวา่ท่ีจะรอซ้ือในอนาคต(เม่ือราคาสูงข้ึน) ทาํใหก้ารออมโดยทัว่ไปลดลง ความ
ตอ้งการลงทุนเพื่อสินคา้และบริการจะเพิ่มข้ึน ผูท่ี้ถือสินทรัพยท์างการเงินไวจ้ะขายเพื่อนาํเงินมา
ลงทุนซ้ือสินทรัพยถ์าวร เม่ือความตอ้งการออมนอ้ยลง ความตอ้งการใชเ้งินมากข้ึน อุปทานของเงิน
ใหกู้ย้มืก็ลดลงในขณะท่ีอุปสงคข์องเงินกูย้มืสูงข้ึน มีผลทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน สรุปไดว้า่ อตัรา
ดอกเบ้ียจะเพิ่มสูงข้ึน เม่ือคาดวา่อตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึน และทฤษฎีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนกบัอตัราดอกเบ้ีย เรียกวา่ “Fisher Equation” โดยนกัเศรษฐศาสตร์
ช่ือ Irving Fisher ดงัน้ี 

 
 
อตัราดอกเบ้ียท่ีควรเป็น = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง + อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน 

        (Observed interest rate = k) = (real interest rate = k*) + (expected rate of inflation = I) 
 
  
 
 
 
 2.3.2 ปัจจัยส าคัญทีก่่อให้เกดิความแตกต่างของอตัราดอกเบีย้นอกจากระยะเวลาไถ่ถอน  
 วเรศ อุปปาติก (2544) ไดอ้ธิบายถึงปัจจยัสาํคญัท่ีก่อใหเ้กิดความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีนอกเหนือจากระยะเวลาไถ่ถอนวา่มีปัจจยัท่ีสาํคญัดงัต่อไปน้ี 
 
 

k   =   k* + I 
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 1. ความเส่ียงของการใหกู้ ้ ตามปกติอตัราดอกเบ้ียยอ่มแปรผนัโดยตรงกบัความเส่ียงชนิดท่ี
จะไม่ไดรั้บการชาํระหน้ีเงินตน้และดอกเบ้ียคืนตามเวลาท่ีกาํหนด (Risk of Default) กล่าวคือ การ
ใหกู้ห้รือลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพยช์นิดใดก็ตาม ถา้หากมีความเส่ียงดงักล่าวสูง อตัราดอกเบ้ียยอ่ม
สูงกวา่ความเส่ียงท่ีมีระดบัตํ่ากวา่  

2. สภาพคล่องของหลกัทรัพย ์โดยทัว่ไปสภาพคล่องของหลกัทรัพยมี์ส่วนสาํคญัต่อการ
กาํหนดอตัราดอกเบ้ียอยา่งมาก ปกติแลว้หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงจะมีอตัราดอกเบ้ียตํ่า ในกรณี
ตรงกนัขา้มหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่ายอ่มมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูง 

3. ความไม่สมบูรณ์ของตลาดเงินกู ้ซ่ึงอาจเกิดจากผูใ้หกู้แ้ละผูข้อกูไ้ม่มีข่าวสารทาง
การตลาดท่ีสมบูรณ์ หรือขอ้จาํกดัของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากแหล่งหน่ึงไปยงัอีกแหล่งหน่ึง หรือ
ขอ้จาํกดัทางกฎหมาย เป็นตน้ ยอ่มมีสาระสาํคญัท่ีทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ตกต่างกนัไดเ้ช่นกัน 

 
2.3.3 โครงสร้างของอตัราดอกเบีย้ (The Term Structure of Interest Rates) 

 สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) กล่าววา่ โครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย หมายถึง ความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะยาวกบัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ซ่ึงโดยเฉล่ียแลว้ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น
จะตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว เส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะยาวกบัอตัรา
ดอกเบ้ียระยะสั้น เรียกวา่ “Yield Curve” ความเขา้ใจและความสามารถในการพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีความสาํคญัอยา่งยิง่ ถา้ตอ้งการลงทุนหรือในแง่ของผูล้งทุนก็ตอ้ง
พิจารณาวา่จะลงทุนในหลกัทรัพยช์นิดใดระยะสั้นหรือระยะยาว อตัราดอกเบ้ียท่ีระบุไวต้าม
หลกัทรัพยน์ั้นๆ เป็นผลตอบแทนท่ีน่าพอใจหรือไม่  ถา้สามารถเขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ของอตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาวและระยะสั้นไดดี้ ก็จะช่วยในการพิจารณาแนวโนม้อตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะมีผลให้
การตดัสินใจต่างๆ มีเหตุผลท่ีดีข้ึน  
 

2.3.4 ทฤษฎเีกีย่วกบัโครงสร้างอตัราดอกเบีย้ (Term Structure Theories) 
สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) ไดอ้ธิบายวา่มีทฤษฎีท่ีกล่าวถึงลกัษณะของความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะยาวและระยะสั้น หรือรูปร่างของ yield curve ท่ีสาํคญัอยู ่3 ทฤษฎี คือ  
 
1. ทฤษฎกีารแบ่งแยกตลาด (Market Segmentation Theory)   
ทฤษฎีน้ีมีแนวคิดวา่ ผูใ้หกู้ห้รือผูอ้อมและผูกู้ห้รือผูต้อ้งการใชเ้งินแต่ละรายมีระยะเวลาท่ี

ตอ้งการออมเงินหรือลงทุน และตอ้งการใช้เงินแตกต่างกนั ตวัอยา่งเช่น ผูท่ี้ตอ้งการเงินกูเ้พื่อซ้ือ
สินทรัพยร์ะยะยาว เช่น ซ้ือบา้น หรือบริษทั ความตอ้งการเหล่าน้ีเป็นความตอ้งการเพื่อการลงทุน
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ระยะยาว ในขณะท่ีผูค้า้ปลีกส่วนมากจะตอ้งการเงินทุนในเดือนตุลาคมเพื่อซ้ือสินคา้เตรียมไวข้าย
ช่วงคริสตม์าสและปีใหม่ ซ่ึงความตอ้งการเงินส่วนน้ีเป็นความตอ้งการระยะสั้น ในลกัษณะดงักล่าว
ไม่ไดมี้เฉพาะผูต้อ้งการเงินกูเ้ท่านั้น ผูอ้อมหรือผูฝ้ากก็มีความแตกต่างเช่นเดียวกนั เช่น ผูท่ี้ตอ้งการ
สะสมเงินไวท้่องเท่ียวในฤดูร้อนจะตอ้งการฝากเงินในระยะสั้น ในขณะท่ีผูต้อ้งการออมเงินเพื่อ
การศึกษาของบุตรหรือเพื่อไวใ้ชจ่้ายเม่ือสูงอาย ุจะตอ้งการสะสมเงินระยะยาว จากแนวคิดของ
ทฤษฎีน้ีจึงสรุปวา่ รูปร่างหรือความลาดชนัของเส้น “Yield Curve” ข้ึนอยูก่บัสภาพเหตุการณ์ของ
อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินในระยะสั้นและระยะยาว ทาํใหล้กัษณะความลาดชนัของเส้น Yield 
Curve เป็นไปไดท้ั้งสูงข้ึน (Upward Sloping) หรือตํ่าลง (Downward Sloping) Yield Curve ท่ีมี
แนวโนม้ท่ีสูงข้ึนในระยะยาวคือ Upward-Sloping Yield Curve เกิดข้ึนเม่ือปริมาณเงินใหกู้ใ้นระยะ
สั้นมีมากกวา่ความตอ้งการกู ้แต่ในระยะยาวปริมาณเงินใหกู้จ้ะมีนอ้ยกวา่ความตอ้งการกู ้ทาํให้
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ส่วน Yield Curve ท่ีมีแนวโนม้ลดลงในระยะ
ยาว Downward-Sloping Yield Curve เกิดข้ึนจากการท่ีในระยะสั้นปริมาณเงินใหกู้มี้นอ้ยกวา่ความ
ตอ้งการกู ้ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียระยะสั้นสูง ในขณะท่ีระยะยาวคาดวา่ปริมาณเงินใหกู้มี้มากกวา่ความ
ตอ้งการกู ้อตัราดอกเบ้ียระยะยาวก็จะตํ่า  
 
ภาพท่ี 2.3: แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะยาวกบัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
 
 อตัราดอกเบ้ีย (%) 
 

downward-sloping yield curve 
 

 
 upward-sloping yield curve 

   
            0       1                  5                  10                                               ระยะเวลา (ปี) 
 
ท่ีมา: สุมาลี อุณหนนัทน์.  (2550).  การบริหารการเงิน (พิมพค์ร้ังท่ี 6).  กรุงเทพฯ: สาํนกัพิมพแ์ห่ง 
         จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั.   
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2. ทฤษฎคีวามพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) 
ในแง่ของผูอ้อมอตัราดอกเบ้ียก็คือ อตัราผลตอบแทนสาํหรับการออม แต่ผูอ้อมตามทฤษฎี

น้ีเสนอความคิดวา่ อตัราผลตอบแทนสาํหรับการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะยาวส่วนมากจะสูงกวา่
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะสั้น ดว้ยเหตุผลท่ีสาํคญั 2 ประการไดแ้ก่ 

2.1 ผูล้งทุนทัว่ไปพอใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะสั้นมากกวา่ เพราะมีสภาพ
คล่องในการเปล่ียนเป็นเงินสดโดยมีความเส่ียงต่อการขาดทุนนอ้ยกวา่ ดงันั้นผูล้งทุนจึงจะ
ยอมรับผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา่ไดส้าํหรับหลกัทรัพยท่ี์มีอายสุั้นกวา่ 

2.2 ในขณะเดียวกนั ผูกู้ม้กัจะทาํในทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ ผูกู้ส่้วนมากจะชอบ
การกูย้มืระยะยาวมากกวา่ เพราะมีความเส่ียงในการชาํระคืนตามกาํหนดนอ้ยกวา่การกูย้มื
ระยะสั้น ดงันั้น ถา้ปัจจยัอ่ืนๆ เหมือนกนั ผูกู้พ้อใจท่ีจะจ่ายอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่สาํหรับ
การกูย้มืระยะยาวเม่ือนาํ เหตุผลทั้ง 2 ประการ มาพิจารณาร่วมกนัจึงเป็นแนวคิดทฤษฎีน้ี 
คือ อตัราดอกเบ้ียหรืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะยาวโดยทัว่ไป
ควรจะสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะสั้น  

 
3. ทฤษฎกีารคาดคะเน (Expectation Theory) 
ทฤษฎีน้ีเสนอแนวคิดวา่ ลกัษณะของเส้น Yield Curve ข้ึนอยูก่บัการคาดคะเนเก่ียวกบั

อตัราเงินเฟ้อ นั้นคือ กาํหนดให้ 
 
kt   =  อตัราดอกเบ้ีย ณ เวลาท่ี (nominal interest rate) 
k*  =  อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงโดยไม่มีความเส่ียง (real risk-free rate) 
It    =  อตัราเงินเฟ้อ ณ ระยะเวลาท่ี t 
 

 
 
 
 

ดงันั้น ถา้คาดวา่อตัราเงินเฟ้อในอนาคตจะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ อตัราดอกเบ้ียในระยะยาวยอ่ม
สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ทาํให ้Yield Curve มีแนวโนม้สูงข้ึน ในทางตรงกนัขา้มถา้คาดวา่ใน
อนาคตอตัราเงินเฟ้อจะลดลง อตัราดอกเบ้ียระยะยาวก็จะตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียในระยะสั้น เส้น 
Yield Curve จะมีแนวโนม้ลดลงในระยะยาว  

        kt = k* + It 
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ภาพท่ี 2.4: แสดงลกัษณะ yield curve เม่ือคาดวา่อตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน (ก) และเม่ือคาดวา่อตัราเงิน    
                  เฟ้อลดลง (ข) 
 
อตัราดอกเบ้ีย (%) (ก)        อตัราดอกเบ้ีย (%)        (ข) 
 
12      12 
10          yield curve    10                               
8      8                       yield curve 
6      6 
4      4 
2      2 
0      0 
    

ระยะเวลา (ปี)                ระยะเวลา (ปี) 
 
ท่ีมา: สุมาลี อุณหนนัทน์.  (2550).  การบริหารการเงิน (พิมพค์ร้ังท่ี 6).  กรุงเทพฯ: สาํนกัพิมพแ์ห่ง 
         จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั.   
  

สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) ไดส้รุปไวว้า่ จากแนวคิดของทฤษฎีทั้ง 3 ดงักล่าว ไดมี้การ
นาํไปทดสอบหลายคร้ัง จากผลของการทดสอบสรุปไดว้า่ ลกัษณะของ Yield Curve หรือ
โครงสร้างของอตัราดอกเบ้ียขณะใดขณะหน่ึงจะถูกกระทบกระเทือนโดยปัจจยัท่ีสาํคญั 3 ประการ
คือ  

1. อุปสงคแ์ละอุปทานของปริมาณเงินในตลาดการเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
2. ความพอใจทั้งผูอ้อมและผูต้อ้งการใชเ้งินเก่ียวกบัความคล่องตวัของการเปล่ียน

หลกัทรัพยต่์างๆ เป็นเงินสด 
3. การคาดคะเนถึงภาวะเงินเฟ้อในอนาคต 

 
สุมาลี อุณหะนนัทน์ (2550) ยงัไดอ้ธิบายอีกวา่ นอกจากปัจจยัดงักล่าวแลว้ อตัราดอกเบ้ีย

และลกัษณะของ Yield Curve ยงัถูกกระทบกระเทือนไดโ้ดยปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีสาํคญัคือ 
ก. นโยบายการเงินและการคลงัของรัฐบาล ไดแ้ก่ นโยบายเก่ียวกบัภาษี นโยบายเก่ียวกบั
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เงินทุนสาํรองของรัฐบาล นโยบายการกาํหนดอตัราส่วนและลกัษณะของสินทรัพย ์สภาพคล่องของ
สถาบนัการเงินต่างๆ โดยธนาคารแห่งประเทศไทย นโยบายต่างๆ ดงักล่าวเม่ือเปล่ียนแปลงจะมี
ผลกระทบต่ออุปสงคแ์ละอุปทานของเงินเพื่อการกูย้มืในตลาดการเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

ข. งบประมาณแผน่ดิน โดยเฉพาะงบประมาณแผน่ดินท่ีขาดดุล การมีงบประมาณแผน่ดิน
ท่ีขาดดุล รัฐบาลตอ้งกูเ้งินเพื่อใหง้บประมาณสมดุลจะมีผลทาํใหอุ้ปสงคใ์นเงินท่ีมีเพื่อการกูย้มื
เพิ่มข้ึนถา้อุปทานไม่มีเพิ่มข้ึน อตัราดอกเบ้ียก็จะสูงข้ึน ถา้รัฐบาลพิมพธ์นบตัรเพิ่ม ก็จะทาํใหเ้กิด
การคาดคะเนถึงภาวะเงินเฟ้อท่ีจะสูงข้ึน ก็จะมีผลทาํให้อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนเช่นกนั ดงันั้น การมี
งบประมาณท่ีขาดดุลมากเท่าใดก็จะยิง่มีผลต่ออตัราดอกเบ้ียใหเ้พิ่มสูงข้ึนเท่านั้นถา้ปัจจยัอ่ืนๆ ไม่
เปล่ียนแปลง อตัราดอกเบ้ียในท่ีน้ีหมายถึงทั้งอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและระยะยาวท่ีตอ้งมีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน แต่อตัราดอกเบ้ียประเภทใดจะถูกกระทบมากนอ้ยเพียงใดยงัข้ึนอยูก่บัวธีิการ
บริหารงบประมาณแผน่ดินของรัฐบาลในการแกไ้ขปัญหาการขาดดุล  

ค. ดุลการคา้ต่างประเทศ ประเทศท่ีมีการซ้ือสินคา้จากต่างประเทศมากกวา่การขายสินคา้
ไปยงัต่างประเทศ จะมีดุลการคา้ระหวา่งประเทศท่ีขาดดุลเกิดข้ึน ทาํใหต้อ้งมีการจดัหาเงินมา
เพื่อใหพ้อจ่ายชาํระค่าสินคา้ท่ีซ้ือมาจากต่างประเทศ ซ่ึงวธีิการจดัหาเงินส่วนใหญ่ ก็คือ การกูย้มื ยิง่
มีดุลการคา้ท่ีขาดดุลเท่าใด ก็ตอ้งกูย้มืมากเท่านั้น อุปสงคข์องเงินกูย้มืจะเพิ่มข้ึนมีผลทาํใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน 
 

โดยสรุปแลว้ ผูว้ิจยัเห็นวา่ทฤษฎีดอกเบ้ียน้ีใหค้าํอธิบายพร้อมเหตุผลท่ีดีเก่ียวกบัเร่ืองของ
ดอกเบ้ีย ช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถนาํทฤษฎีน้ีมาใชใ้นการสร้างกรอบแนวคิดในการวจิยั อีกทั้งยงัช่วย
รองรับเหตุผลในการสร้างสมมติฐานเพื่อท่ีจะรองรับผลการทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ดงันั้นผูว้จิยั
จึงนาํทฤษฎีดอกเบ้ียมาใชป้ระกอบการวจิยั 
 
2.3 ความรู้เกีย่วกบัอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate) 
 

2.3.1 ความหมายของอตัราแลกเปลีย่น 
บุญชู คุม้พวงเพชร (2522) ไดอ้ธิบายไวว้า่  อตัราแลกเปล่ียน หมายถึง ราคาของเงินสกุล

หน่ึงท่ีกาํหนดเทียบกบัเงินอีกสกุลหน่ึงเป็นจาํนวนหน่วยของเงินสกุลหน่ึง ซ่ึงแลกไดเ้ท่ากบัจาํนวน
หน่วยของเงินอีกสกุลหน่ึง อตัราแลกเปล่ียนมี 2 ประเภทดว้ยกนั คือ 

1. อตัราแลกเปล่ียนในรูปตวัเงิน (Nominal Exchange Rate) เป็นการแสดงมูลค่าของ
เงินตราประเทศหน่ึงต่อหน่ึงหน่วยเงินตราต่างประเทศ เช่น อตัราแลกเปล่ียนในรูปตวัเงินมี ค่า
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เท่ากบั 45 บาท ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
2. อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real Exchange Rate) เป็นการปรับระดบัอตัราแลกเปล่ียนใน

รูปตวัเงินดว้ยระดบัราคา (อตัราเงินเฟ้อ) โดยเปรียบเทียบทั้งสองประเทศเพื่อใหเ้ห็นค่าเงินท่ีแทจ้ริง 
 
2.3.2 ระบบอตัราแลกเปลีย่น 
วนัรักษ ์ม่ิงมณีคิน (2549) ไดอ้ธิบายไวว้า่ระบบอตัราแลกเปล่ียน แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท

ใหญ่ ๆ คือ  ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี  และระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั   อยา่งไรก็
ตามทั้งสองระบบต่างมีขอ้บกพร่องดว้ยกนั ทั้งน้ีเพราะเป็นระบบท่ีค่อนขา้งสุดขั้ว  ดงันั้นในปัจจุบัน
ไม่มีประเทศไหนใชท้ั้งสองระบบน้ีแลว้  หากแต่ผอ่นคลายของระบบอตัราแลกเปล่ียนทั้งสอง 
ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่  ปัจจุบนัมีระบบอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอีก 2  ประเภทใหญ่ ๆ คือ  ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีแบบยดืหยุน่  และอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบจดัการ  จึงสรุปไดว้า่ ระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่ม คือ 

1. ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate System) 
ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีซ่ึงมีค่าเสมอภาคตายตวั อตัราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวได้

ภายในขอบเขตแคบๆ จากค่าเสมอภาค (Par Value) เป็นระบบท่ีมีกฎระเบียบบงัคบัใหธ้นาคารชาติ
หรือหน่วยงานท่ีรับผดิชอบตอ้งปฏิบติัอยา่งเคร่งครัด ซ่ึงมีขอ้แตกต่างจากระบบอตัราแลกเปล่ียนอ่ืน 
ท่ีธนาคารชาติหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งสามารถใชดุ้ลยพินิจในการจดัการกบัตลาดปริวรรตตามท่ี
เห็นสมควร  ระบบมาตรฐานทองคาํ (Gold Standard)  เป็นตน้แบบของระบบอตัราแลกเปล่ียน
ประเภทน้ี ต่อมาไดถู้กยกเลิกไป เน่ืองจากเป็นระบบท่ีไม่ยดืหยุน่ เน่ืองจากวา่ประเทศท่ีอยูภ่ายใต้
ระบบน้ีจะสร้างเงินข้ึนมาไดต้อ้งมีปริมาณทองคาํหนุนหลงัอยูต่ามท่ีไดป้ระกาศ และตอ้งยนิยอมให้
ใครก็ตามท่ีถือเงินของประเทศตนสามารถมาแลกเปล่ียนเป็นทองคาํได ้ระบบน้ีจึงเป็นอุปสรรคต่อ
การคา้ระหวา่งประเทศและการพฒันาประเทศ  เพราะปริมาณเงินไม่ไดข้ยายตวัไปตามปริมาณ
การคา้และการลงทุน หากแต่ขยายตวัไปตามปริมาณทองคาํ ซ่ึงถูกกาํหนดโดยปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ใช่
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ (วนัรักษ ์ม่ิงมณีคิน, 2549) 

2. ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีแบบยดืหยุน่ (Modified Fixed-Exchange Rate System) 
ขอ้บกพร่องของระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard ท่ีไม่ยดืหยุน่ต่อการขยาย 

ตวัทางการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศทาํใหทุ้กประเทศเลิกใชร้ะบบน้ี แมใ้นปัจจุบนัไม่มี
ประเทศไหนใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard  แต่ยงัมีขอ้ดีของระบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีโดยเฉพาะประเด็นเร่ืองการมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน  ดงันั้นจึงมีการ
ปรับเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ Gold Standard มาเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีท่ีมี
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ความยดืหยุน่และสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงทางการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศ ตวัอยา่ง
ของระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีดดัแปลงแลว้ เช่น ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคณะกรรมการ
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียน (Currency Board System) ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (Basket of 
Currencies)  ระบบ European Monetary System   และระบบ Bretton Woods  (วนัรักษ ์ม่ิงมณีคิน, 
2549) 

3. ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัภายใตก้ารจดัการ (Managed Floating Exchange Rate 
System) 

เป็นระบบท่ีเกิดจากการปรับปรุงระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวเสรี กล่าวคือเป็น
ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่มีค่าเสมอภาคตายตวั แต่ปล่อยใหอุ้ปสงค์และอุปทานของเงินสกุลนั้น
ทาํงานไดใ้นระดบัหน่ึง โดยท่ีธนาคารกลางของประเทศเขา้ไปแทรกแซง เพื่อจาํกดัขนาดและความ
ผนัผวนของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นจุดดอ้ยของระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอย
ตวัอยา่งเสรี ระบบน้ีจึงใชก้นัแพร่หลายทัว่โลก รวมทั้งระบบอตัราแลกเปล่ียนของไทยในปัจจุบนั 
จดัอยูใ่นระบบน้ี (วนัรักษ ์ม่ิงมณีคิน, 2549) 

4. ระบบอตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวเสรี (Freely Flexible Exchange Rate System) 
ระบบอตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวข้ึนลงอยา่งเสรี  ภายใตร้ะบบน้ี อตัราแลกเปล่ียนของเงิน

สกุลใด ๆ จะเคล่ือนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราสกุลนั้นๆ  โดยธนาคารกลางจะไม่มี
การแทรกแซง  ในอดีตมีใชร้ะบบน้ีในระยะสั้น ๆ ในประเทศแถบยโุรปช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 
1 ทั้งน้ีเพราะมีขอ้เสียหลายประการ ท่ีสาํคญัคือ ค่าอตัราแลกเปล่ียนจะผนัผวนข้ึนลงตลอดเวลาตาม
อุปสงคแ์ละอุปทาน ทาํใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศเป็นไปดว้ยความยากลาํบาก และธนาคารชาติไม่
สามารถเขา้ไปแทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราได ้เป็นผลใหน้โยบายการเงินไม่มีประสิทธิภาพท่ีจะ
ใชเ้พื่อแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน (วนัรักษ ์ม่ิงมณีคิน, 2549) 
 

พรชยั  ชุณหจินดา (2548) ไดอ้ธิบายวา่เม่ือวนัท่ี 2  กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยประกาศ
ยกเลิกระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินแลว้หนัมาใชร้ะบบลอยตวัก่ึงจดัการ (Managed Float) 
โดยปล่อยใหอ้ตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐเป็นไปตามอุปสงค ์ และ อุปทาน 
โดยท่ีธนาคารชาติจะเขา้ไปแทรกแซงนอ้ยท่ีสุดและจะกระทาํเม่ือจาํเป็น  สาเหตุท่ีรัฐบาลไทย
ประกาศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนระบบน้ี เพราะเศรษฐกิจไทยประสบปัญหาหลายๆ ดา้นเร่ิมจาก
วกิฤตอสังหาริมทรัพย ์ วกิฤตสถาบนัการเงินท่ีเกิดจากการขยายสินเช่ือมากเกินไปและกระจุกตวัใน
ภาคอสังหาริมทรัพย ์เกิดภาวะหน้ีเสีย  การส่งออกตกตํ่า  ดุลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลในระดบัท่ีสูง   
ทาํใหเ้จา้หน้ีต่างชาติขาดความเช่ือมัน่  มีการโจมตีค่าเงินบาทหลายคร้ัง   จนเงินทุนสาํรองระหวา่ง
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ประเทศลดตํ่าลงในระดบัท่ีวกิฤต ธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณาเห็นวา่ ภายใตร้ะบบตะกร้าเงิน
ค่าเงินบาทไม่ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นภาพท่ีแทจ้ริง   และอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโนม้จะมีค่าเกินจริง  
(Over Value)  ซ่ึงนาํไปสู่การใชจ่้ายดอลลาร์อยา่งฟุ่มเฟือย  และนาํไปสู่การเก็งกาํไรในเร่ืองอตัรา
แลกเปล่ียน  ดงันั้นเพื่อปรับใหอ้ตัราแลกเปล่ียนยดืหยุน่ไปตามสภาพท่ีเป็นจริงพร้อมกบัรักษา
เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ  (ปริมาณดอลลาร์สหรัฐ)  ซ่ึงเหลืออยูน่อ้ย   
 

2.3.3 ปัจจัยทีม่ีผลต่ออตัราแลกเปลีย่น 
วจิกัษณ์ ศิริแสร์ (2540) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนไวว้า่  
ปัจจุบนัอตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนยิง่ข้ึนโดยเฉพาะภายหลงัการปรับปรุงระบบอตัรา

แลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวั อตัราแลกเปล่ียนไดก้ลายเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญั และเป็นท่ี
สนใจยิง่ข้ึน มีปัจจยัหลายประการท่ีมีผลกระทบต่อระดบัของอตัราแลกเปล่ียน ไดแ้ก่  ปัจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ีย และทศันคติของตลาด  

 
ปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกจิโดยเปรียบเทยีบ   
วจิกัษณ์ ศิริแสร์ (2540) กล่าวไวว้า่ ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญั 3 ประการท่ีมีผลต่อ

อตัราแลกเปล่ียน ไดแ้ก่ ดุลการชาํระเงิน อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบและอตัราดอกเบ้ียโดย
เปรียบเทียบ การเปิดเสรีทางการเงินจะผอ่นคลายการควบคุมตลาดแลกเปล่ียนเงินในช่วงตน้
ทศวรรษ 1970 ไดเ้ป็นผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนมากข้ึนและสนองตอบต่อปัจจยั 
พื้นฐานทางเศรษฐกิจยิง่ข้ึน 

ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงมีการควบคุมการไหลเขา้ออกของเงินทุนท่ีเขม้งวด
มาก ธนาคารกลางจะรับแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศดว้ยอตัราคงท่ี บญัชีเดินสะพดัจะเป็นตวั
แปรท่ีมีความสาํคญั กล่าวคือ ถา้การส่งออกสินคา้ลดลงตํ่ากวา่การนาํเขา้สินคา้จากต่างประเทศ 
ธนาคารก็จะเป็นผูจ่้ายชดเชยเงินตราต่างประเทศท่ีหายไปซ่ึงจะเป็นผลใหเ้งินสาํรองของประเทศ
ลดลง ดงันั้นเพื่อรักษาระดบัเงินสาํรองของประเทศไว ้ก็จะตอ้งมีการลดค่าเงินหรือใชม้าตรการอ่ืนๆ 
เพื่อรักษาสมดุลของบญัชีเดินสะพดั ปัญหาดงักล่าวอาจแกไ้ขโดยการปล่อยใหอ้ตัราแลกเปล่ียน
ลอยตวั และยกเลิกการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ซ่ึงจะเป็นผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนสนองตอบต่อ
การเปล่ียนแปลงต่างๆ ไดร้วดเร็วข้ึน เงินสาํรองของประเทศจะไม่มีความจาํเป็นและการเคล่ือนยา้ย
เงินทุน (เขา้และออก) จะมีผลกระทบทนัทีต่ออตัราแลกเปล่ียนมากกวา่ผลจากบญัชีเดินสะพดัเช่น
ในอดีต 

เหตุผล 2 ประการ ท่ีทาํใหผ้ลจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมากกวา่ผลจากบญัชีเดินสะพดั คือ 
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ประการแรก เงินทุนสามารถเคล่ือนยา้ยไดเ้ร็วกวา่สินคา้และบริการ และประการท่ีสอง ราคาของ
สินคา้ค่อนขา้งคงท่ี ในขณะท่ีราคาของสินทรัพยจ์ะผนัผวน ซ่ึงความผนัผวนของราคาสินทรัพยน้ี์จะ
ทาํใหส่้วนต่างของราคาสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศต่างๆ กวา้งข้ึน จูงใจใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนได้
อยา่งรวดเร็วและเป็นจาํนวนมาก ทั้งน้ี ราคาของสินทรัพยด์งักล่าวจะมีความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดกบั
อตัราดอกเบ้ีย 
 

ดุลการช าระเงิน 
บญัชีเดินสะพดั ประกอบดว้ย การส่งออกและนาํเขา้สินคา้และบริการ รวมถึง รายไดจ้าก

ต่างประเทศทั้งดา้นรับและจ่าย ดุลบญัชีเดินสะพดั คือ ยอดสุทธิของการส่งออกและนาํเขา้เหล่าน้ี ถา้
บญัชีเดินสะพดัขาดดุลก็จะถูกปิดดว้ยเงินทุนสาํรองของประเทศ หรือไม่ก็ดว้ยการไหลเขา้ของ
เงินทุนจากต่างประเทศ ทั้งน้ี เงินทุนจากต่างประเทศเข้ามาได ้2 รูปแบบ คือ เงินกูห้รือเงินลงทุน ซ่ึง
อตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัจนกระทัง่การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัหมดไป หรือถู ก
ปิดลงดว้ยการเกินดุลในดุลบญัชีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน (วจิกัษณ์ ศิริแสร์, 2540) 

 
การปรับค่าของเงินในแบบ J Curve และปัจจัยอืน่ๆ 
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัจะเป็นผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง การปรับตวัของราคา

ดงักล่าวจะไปลดราคาสินคา้ออกในรูปของเงินตราต่างประเทศลง และไปเพิ่มราคาสินคา้เขา้ท่ีเป็น
สกุลเงินของประเทศนั้นข้ึน แต่การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนโดยลาํพงัตวัของมนัเองแลว้จะ
ไม่ไดข้จดัการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัใหห้มดไปในทนัที ตอ้งรอจนกระทัง่ความตอ้งการส่งออกและ
นาํเขา้มีการปรับตวั ปรากฎการณ์ท่ีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเป็นผลใหเ้กิดการปรับค่าของเงิน 
(Valuation Effect) ก่อนท่ีอุปสงคแ์ละอุปทานจะปรับตวัสนองตอบนั้น เรียกวา่ “ J ” Curve Effect 

ผลลพัธ์สุดทา้ยข้ึนอยูก่บัความยดืหยุน่ต่อราคาของอุปสงคแ์ละอุปทานของสินคา้ออกและ
สินคา้เขา้ มีขอ้พิจารณาทั้งทฤษฎีเศรษฐศาสตร์และหลกัฐานท่ีเกิดข้ึนจริงไดเ้สนอแนะวา่การ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนโดยลาํพงัแลว้จะไม่สามารถแกไ้ขปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั
ได ้แต่ตอ้งแกไ้ขโดยตรงท่ีสาเหตุท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัของการขาดดุล ไดแ้ก่ การใชจ่้ายท่ีมากเกินไป หรือ
อตัราเงินเฟ้อท่ีสูง หรือประสิทธิภาพการผลิตท่ีไม่เหมาะสม ส่วนการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
นั้นเป็นเพียงปัจจยัรองในการแกไ้ขปัญหาเท่านั้น (วจิกัษณ์ ศิริแสร์, 2540) 
 

อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทยีบ 
เสถียรภาพของบญัชีเดินสะพดัของประเทศใดประเทศหน่ึงจะอยูไ่ดน้านเพียงใด ข้ึนอยูก่บั
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วา่อตัราแลกเปล่ียนของประเทศนั้นเปล่ียนแปลงยดืหยุน่เพียงพอท่ีจะทาํใหผู้ส่้งออกของประเทศนั้น
สามารถแข่งขนักบัผูผ้ลิตในประเทศอ่ืนๆ ได ้ตามทฤษฎี Purchasing Power Parity อตัราแลกเปล่ียน
จะปรับตวัเพื่อสะทอ้นถึงอตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Inflation Rates) 

 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real Exchange Rates) ซ่ึงหมายถึง อตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวั

เงินปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ มีแนวโนม้ท่ีจะมีเสถียรภาพในระยะยาว   ถา้อตัรา
แลกเปล่ียนไม่มีการเปล่ียนแปลง เพื่อรักษาอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงใหค้งท่ีแลว้ สินคา้ออกของ
ประเทศ A ก็จะมีราคาสูงข้ึน และในท่ีสุดก็ไม่สามารถแข่งขนัได ้ขณะท่ีสินคา้ออกของประเทศ B 
จะแข่งขนัไดม้ากข้ึน แต่ปรากฎการณ์ดงักล่าวอาจไม่ย ัง่ยนืและในท่ีสุดอตัราแลกเปล่ียนก็อาจตอ้ง
เปล่ียนแปลงอีก เช่น อตัราเงินเฟ้อในประเทศ A กลบัลดลงได ้จุดอ่อนของทฤษฎี Purchasing 
Power Parity คือ เป็นทฤษฎีท่ีใชอ้ธิบายปรากฎการณ์ในระยะยาวๆ และอตัราแลกเปล่ียนอาจ
เปล่ียนแปลงอยา่งถาวรโดยขณะใดขณะหน่ึงอาจไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและบางขณะจะเสียเปรียบ
ในการแข่งขนั ความไดเ้ปรียบเชิงเปรียบเทียบ (จากการลดลงในอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง) จะ
เกิดข้ึนไดโ้ดยการลดค่าเงินลงทีละนอ้ยๆ เป็นลาํดบั โดยทั้งอตัราแลกเปล่ียนและอตัราเงินเฟ้อจะ
ปรับตวัเพื่อขจดัการลดลงในอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  (วจิกัษณ์ ศิริแสร์, 2540) 

 
อตัราดอกเบีย้โดยเปรียบเทยีบ 
ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงจะสามารถรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนไวไ้ดด้ว้ยการ

ชดเชยผูถื้อเงินสกุลนั้นใหไ้ดรั้บอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงเพียงพอ ดงันั้ น อตัราดอกเบ้ียโดยทัว่ไปแลว้จึง
ตอ้งสูงเพียงพอท่ีจะชดเชยอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัสูง 

ตามทฤษฎี Interest Rate Parity อตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัตลอดเวลาเพื่อสะทอ้นการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ถา้เศรษฐกิจของประเทศ A เหมือนกบัประเทศ B ทุกประการยกเวน้
แต่อตัราดอกเบ้ียของประเทศ A สูงกวา่ ดงันั้นสกุลเงินของประเทศ A จึงมีแนวโนม้วา่จะมีค่าแขง็
กวา่สกุลเงินของประเทศ B เพราะคนจะตอ้งการถือเงินของประเทศ A ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ 
โดยนาํเงินของประเทศ B ไปแลก อตัราแลกเปล่ียนจึงตอ้งปรับตวัไปในทางท่ี 1 หน่วยของเงินสกุล 
B จะแลกเงินสกุล A ไดน้อ้ยลง เงินสกุล A จะมีค่าแขง็ข้ึนจนกระทัง่ผูซ้ื้อเงินสกุลน้ีเร่ิมกลวัวา่มี
ความเส่ียงท่ีเงินสกุล A จะกลบัมีค่าลดลง ซ่ึงจะทาํใหก้าํไรจากการขายเงินสกุล B เพื่อซ้ือเงินสกุล A 
หมดไป  สรุปวา่ ความแตกต่างระหวา่งอตัราเงินเฟ้อระหวา่ง 2 ประเทศ เป็นสาเหตุของความ
แตกต่างในอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเงินเพื่อปรับตวั  (วจิกัษณ์   
ศิริแสร์, 2540) 
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ทศันะของผู้ร่วมตลาด (Sentiment) 
วจิกัษณ์ ศิริแสร์ (2540) ไดก้ล่าววา่ ความเห็นของผูร่้วมตลาดทั้งในแง่ดีหรือแง่ร้าย สามารถ

ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียเบ่ียงเบนไปจากปัจจยัพื้นฐาน และทาํใหอ้ตัราแลกเปล่ียนแตกต่างไปจากกฎ 
Purchasing Power Parity และ Interest Rate Parity ไดอ้ยา่งมาก ขณะใดขณะหน่ึงตลาดสามารถ
เคล่ือนยา้ยอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนไปในทิศทางท่ีไม่ถูกตอ้ง โดยเฉพาะในสภาวะการณ์
ท่ีตลาดมีความผนัผวนและทิศทางเก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจและนโยบายของประเทศต่างๆ ไม่ชดัเจน 
ทศันะของผูร่้วมตลาดจึงดูจะเอาแน่ไม่ได ้เช่น การท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน 
หากพิจารณาตามทฤษฎี Interest Rate Parity แลว้ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐจะตอ้งสูงข้ึน แต่ตลาดกลบั
มองไปวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนเป็นผลเสียต่อตลาดหุน้และตลาดพนัธบตัรของสหรัฐฯ เงินดอลลาร์
สหรัฐจึงกลบัมีค่าอ่อนลงแทนท่ีจะสูงข้ึนปัจจยัเก่ียวกบัทศันะของผูร่้วมตลาดน้ี กล่าวไดว้า่มี
ความสาํคญัมากท่ีสุดในบรรดาปัจจยัท่ีกล่าวมาทั้งหมดในการกาํหนดทิศทางของค่าเงินสกุลต่างๆ 
เพราะความรู้ทางทฤษฎีขา้งตน้เป็นเหตุและผลท่ีทุกคนทราบดีอยูแ่ลว้ ท่ีเหลือจึงข้ึนอยูก่บัการ
ตีความของคนส่วนใหญ่ และการนาํเสนอของส่ือต่างๆ โดยเฉพาะ ข่าวลือ จะมีผลต่ออตัรา
แลกเปล่ียนหรือไม่เพียงใดก็ข้ึนอยูก่บัทศันะของผูร่้วมตลาดต่อข่าวลือนัน่เอง   

 
การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
วจิกัษณ์ ศิริแสร์ (2540) กล่าววา่ แมว้า่จะมีการเปล่ียนมาใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแต่

ทางการก็ยงัจาํเป็นตอ้งดูแลระดบัของอตัราแลกเปล่ียนอยู ่อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัสามารถดูดซบั
การเปล่ียนแปลงเล็กๆ นอ้ยๆ จากทั้งภายในและภายนอกไดโ้ดยไม่จาํเป็นตอ้งใชน้โยบายการเงิน
และการคลงั แต่การเปล่ียนแปลงอยา่งมากในอตัราแลกเปล่ียนก็สามารถก่อใหเ้กิดความไร้
เสถียรภาพข้ึนและจาํเป็นตอ้งใชน้โยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ มาร่วมแกไ้ขปัญหาท่ีเกิดข้ึนดว้ย  

กลไกท่ีธนาคารกลางใชบ้่อยๆ คือ การซ้ือเงินสกุลท่ีมีค่าอ่อน เพื่อสร้างความมัน่ใจวา่จะ
รักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนไวไ้ด ้แต่ความมัน่ใจจะถูกเรียกกลบัมาไม่ไดห้ากปราศจากการใช้
นโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ ควบคู่ไปดว้ย ซ่ึงจะทาํใหใ้นระยะยาวแลว้การแทรกแซงไม่สามารถประสบ
ความสาํเร็จ 

ปัจจุบนัวธีิปฏิบติัในการแทรกแซง (ในประเทศ) จะเป็นความร่วมมือกนัระหวา่งธนาคาร
กลางประเทศต่างๆ เพื่อเพิ่มโอกาสท่ีจะประสบความสาํเร็จในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน เป็น
การเพิ่มอาวธุใหก้บัผูท้าํการแทรกแซง และทาํใหเ้ห็นวา่จะมีการปรับอตัราดอกเบ้ียใหสู้งข้ึน 
สาํหรับสกุลเงินท่ีตกอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัใหมี้ค่าลดลง ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียของเงินสกุลอ่ืนๆ จะ
ลดลง 
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กลไกปัจจุบนัในการแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนดาํเนินการโดยธนาคารกลางดว้ยการซ้ือ
และขายเงินสกุลของตนแลกกบัเงินตราต่างประเทศ วธีิน้ีจึงมีผลต่อปริมาณเงินในระบบการเงิน ซ่ึง
จะมีผลต่ออตัราดอกเบ้ีย ดว้ยเหตุน้ี ถา้ธนาคารกลางไม่ตอ้งการใหอ้ตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงก็ตอ้ง
เขา้ไปซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด (Open Market Operations) เพื่อหกัลา้งผลของการแทรกแซงอตัรา
แลกเปล่ียน (Sterilization) อยา่งไรก็ดี การแทรกแซงท่ีมีการ Sterilized ควบคู่ไปดว้ยน้ีจะไม่ประสบ
ความสาํเร็จในการรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนไวไ้ดเ้ลย หากไม่ทาํใหต้ลาดเช่ือวา่การแทรกแซง
ของธนาคารกลางจะดาํเนินต่อไปเร่ือยๆ  
 

โดยสรุปแลว้ ผูว้จิยัเห็นวา่ความรู้เก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนน้ีใหค้าํอธิบายพร้อมเหตุผลท่ีดี
เก่ียวกบัเร่ืองของอตัราแลกเปล่ียน ช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถนาํความรู้น้ีมาใชใ้นการสร้างกรอบแนวคิด
ในการวจิยั อีกทั้งยงัช่วยรองรับเหตุผลในการสร้างสมมติฐานเพื่อท่ีจะรองรับผลการทดสอบ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ดงันั้นผูว้จิยัจึงนาํความรู้เก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนมาใชป้ระกอบการวจิยั  
 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 

ชวพงษ ์สุขสมยั (2551) ไดศึ้กษาเร่ือง “การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย”์ โดยใชว้ธีิ Multiple 
Regression Analysisในการศึกษา โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในประเทศไทยและดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั คือ เม่ือตลาดหลกัทรัพยมี์ความเจริญเติบโตซ่ึงแสดงโดยการเติบโต
ของตวัเลขดชันีจะมีผลใหมี้เงินลงทุนในหลกัทรัพย์สุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใหเ้ติบโตตามไป
ดว้ย 

 
สุภาวดี พุม่เรือง (2548) ไดศึ้กษาเร่ือง “การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนใน

หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยใชส้มการMultiple 
Regression Analysis โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทาํการศึกษาความเป็นมาของการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
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การศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนต่างระหวา่งอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศกบัต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ และอตัราส่วนราคาต่อ
กาํไรสุทธิของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95, 99, 90 และ 99 ตามลาํดบั โดยมีค่า R2เท่ากบั 0.612 ค่า Adjusted R2 ( R2 ) 
เท่ากบั 0.524 และอตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
อุเทน ฉายาสกุลววิฒัน์ (2546) ทาํการศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีกาํหนดการไหลเขา้ของเงินทุน

ต่างประเทศ” วธีิท่ีใชใ้นการวจิยั คือ Multiple Regression Analysis โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึง
ปัจจยัท่ีกาํหนดการไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศประเภทเงินลงทุนโดยตรง เงินลงทุนใน
หลกัทรัพย ์และเงินกูย้มืจากต่างประเทศ ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการไหลเขา้ของ
เงินลงทุนโดยตรง คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนการ
ขาดดุลบญัชีเดินสะพดัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมากท่ีสุด คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา รองลงมา คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และส่วนขาดดุลบญัชี
เดินสะพดั ตามลาํดบั ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์คือ อตัราการขยายตวัของการ
ส่งออก ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องไทย ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์และส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ส่วนอตัราเงินเฟ้อของ
ไทย และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ  ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดเงินกูย้มืจากต่างประเทศ คือ ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม อตัราการขยายตวัของการส่งออก และส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศ
และต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการกูย้มืจากต่างประเทศ ส่วนตวัแปรส่วนขาด
ดุลบญัชีเดินสะพดั และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัเงินกูย้มืจากต่างประเทศ 
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ชุษยา รัตนาพาณิชย ์(2545) ไดศึ้กษาเร่ือง “ปัจจยักาํหนดการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนต่างประเทศ” ใช ้Multiple Regression Analysis ในการวจิยั โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ปัจจยัท่ีกาํหนดมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราเงินปันผลตอบแทน และส่วนต่างระหวา่ง
อตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
วชัรินทร์ ม่ิงขวญัรุ่งเรือง (2540) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง “ปัจจยักาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงิน

ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศในประเทศไทย” โดยใชว้ธีิ Multiple Regression Analysis มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีกาํหนดการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศใน
ประเทศไทยทั้งประเภทตราสารทุนและตราสารหน้ี ซ่ึงพบวา่ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องไทย ส่วน
ต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ และดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
สาํหรับอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที ่3 
 

ระเบียบวธีิวจัิย 
 

ในการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชน
ต่างประเทศนั้น ผูว้จิยัไดด้ าเนินการตามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
 
3.1 การศึกษารวบรวมเอกสาร 

 
ผูว้จิยัไดร้วบรวมเอกสารท่ีส าคญัเพื่อใชใ้นการสนบัสนุนงานวจิยัใหมี้ความสมบูรณ์จาก

แหล่งขอ้มูลต่างๆ ไดแ้ก่ หนงัสือวชิาการ และเวบ็ไซตข์องหน่วยงานราชการ โดยมีสาระท่ีส าคญั 
ดงัน้ี 
 ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
  - มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 
  - อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี  
  - อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
  - ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) 
 หนงัสือวชิาการ อาทิเช่น 
  - หลกัการลงทุน 
  - การบริหารการเงิน 
  - ตลาดเงินและการก ากบัดูแล 
  - ความรู้พื้นฐานเก่ียวกบัตลาดเงินและตลาดทุน 
  
3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
เน่ืองจากงานวจิยัน้ีผูจ้ยัใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการทดสอบสมมติฐาน 

ซ่ึงสามารถหาขอ้มูลไดจ้ากหน่วยงานต่างๆ ท่ีท าหนา้ท่ีรวบรวมไวแ้ลว้ อยา่งไรก็ตาม ผูว้จิยัได้
ปฏิบติัตามหลกัการเก็บขอ้มูลทางสถิติอยา่งเคร่งครัด กล่าวคือ ขอ้มูลท่ีเก็บมานั้นจะตอ้งมีจ านวนไม่
ต ่ากวา่ 30 หน่วยขอ้มูล ซ่ึงเป็นจ านวนขั้นต ่าของสถิติอนุมาน (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) 
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3.3 ประเภทของข้อมูลทีใ่ช้  
 
งานวจิยัน้ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองของการเงิน ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นงานวจิยันั้นไดมี้หน่วยงานต่างๆ 

ท าหนา้ท่ีรวบรวมไวแ้ลว้เป็นขอ้มูลทุติยภูมิผูว้จิยัจึงน าขอ้มูลเหล่าน้ีมาใช ้โดยมีขอ้มูลท่ีส าคญั ท่ี
ผูว้จิยัไดท้  าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลต่างๆ ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1 แสดงประเภทของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

ข้อมูล แหล่งข้อมูล ช่วงเวลา ประเภทข้อมูล 
1. มูลค่าเงินลงทุน
ในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ 

ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 
(www.bot.or.th) 

เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
เร่ิมจากไตรมาสท่ี 1 ปี 
2545 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 
2552 

มูลค่าเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศไดแ้ปลง
ค่าเป็นอตัราการ
เจริญเติบโตแบบ
Year on Year 

2. ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
(www.set.or.th) 

เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
เร่ิมจากไตรมาสท่ี 1 ปี 
2545 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 
2552 

ดชันีตลาด
หลกัทรัพยไ์ดแ้ปลง
ค่าเป็น log ฐาน 10 

3. อตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริง 

ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 
(www.bot.or.th) 

เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
เร่ิมจากไตรมาสท่ี 1 ปี 
2545 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 
2552 

อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงไดแ้ปลงค่า
เป็น log ฐาน 10 

4. อตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาล 
อาย ุ5 ปี  

ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 
(www.bot.or.th) 

เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
เร่ิมจากไตรมาสท่ี 1 ปี 
2545 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 
2552 

อตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ
5 ปีไดแ้ปลงค่าเป็น 
log ฐาน 10 
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จากตารางท่ี 3.1 แสดงใหเ้ห็นวา่มีช่วงของขอ้มูล 30 ช่วง ซ่ึงหมายถึงมีจ านวนขอ้มูลท่ีจะ
น ามาใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเพียงพอตามหลกัการของสถิติอนุมานท่ีก าหนดไว ้และขอ้มูลท่ี
น ามาใชน้ั้นไดมี้การแปลงค่าขอ้มูลก่อนท่ีจะท าการทดสอบสมมติฐาน โดยเหตุผลท่ีตอ้งมีการแปลง
ค่าของขอ้มูล คือ 
  1. ผลการทดสอบสมมติฐานจะเป็นตวัสะทอ้นค่าความยดืหยุน่ของผลกระทบของ
ตวัแปรตน้ท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
  2. ช่วยใหส้มการ Multiple Regression Analysis ใหผ้ลการทดสอบท่ีน่าเช่ือถือโดย
ช่วยลดปัญญหา Heteroskedasticity คือ ปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี (Enders, 1995) 
 
3.4 เคร่ืองมือในการค้นข้อมูล 

 
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงผูว้จิยัไดใ้ชเ้คร่ืองมือในการสืบคน้

ดงัท่ีไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 3.2  
 
ตารางท่ี 3.2 แสดงเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการคน้ขอ้มูล 
 

ข้อมูล เคร่ืองมือทีใ่ช้ หมายเหตุ 
1. มูลค่าเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ 

ใช ้Internet         
(www. bot.or.th) 

ผูว้จิยัใชข้อ้มูลล่าสุด ณ วนัท่ีตดัสินใจท า
การวจิยัน้ี คือ วนัท่ี 18 กนัยายน 2552 

2. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ ใช ้Internet        
(www. set.or.th) 

ผูว้จิยัใชข้อ้มูลล่าสุด ณ วนัท่ีตดัสินใจท า
การวจิยัน้ี คือ วนัท่ี 18 กนัยายน 2552 

3. อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง 

ใช ้Internet        
(www. bot.or.th) 

ผูว้จิยัใชข้อ้มูลล่าสุด ณ วนัท่ีตดัสินใจท า
การวจิยัน้ี คือ วนัท่ี 18 กนัยายน 2552 

4. อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาล อาย ุ5 ปี  

ใช ้Internet        
(www. bot.or.th) 

ผูว้จิยัใชข้อ้มูลล่าสุด ณ วนัท่ีตดัสินใจท า
การวจิยัน้ี คือ วนัท่ี 18 กนัยายน 2552 
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3.5 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
ผูว้จิยัไดเ้ลือกใชว้ธีิในการวจิยัเป็นแบบ Multiple Regression Analysis คือ การวเิคราะห์

ความถดถอยเชิงพหุ เป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหลายตวั ประกอบดว้ยตวัแปรตาม
และตวัแปรตน้ รูปแบบสมการโดยทัว่ไปของ Multiple Regression Analysis เขียนไดด้งัน้ี 

 
Yi = a + b1x1i + b2x2i + bnxni +…+ Ei 

 
  โดยท่ี            Yi   = ตวัแปรตาม 
       x1i,…xni  =  ตวัแปรตน้ 
   b1,…bn  =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ในสมการ 
           Ei   =  ค่าตามความคลาดเคล่ือนของ Yi 
 
โดยจะแสดงผลการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
 1. One-Way ANOVA เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรตน้ โดย
อยา่งนอ้ยมีตวัแปรตน้ 1 ตวัท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม  

2. ค่า R Square เป็นค่าสถิติท่ีแสดงถึงสัดส่วน หรือร้อยละของความผดิพลาดท่ีแบบจ าลอง
สามารถอธิบายไดจ้ากสมการ เพื่อดูวา่ความสามารถของกลุ่มตวัแปรตน้ท่ีอธิบายตวัแปรตามนั้นมี
สัดส่วนสูงเท่าใด ซ่ึงถา้ R Square มีค่ามากกวา่ 0.5 แสดงวา่มีความสามารถในการอธิบายอยูใ่น
ระดบัสูงหรือสูงมาก  ตวัอยา่ง ค่า R-Squared (R2) = 0.918940 มีค่าเขา้ใกล ้1 มาก หมายความวา่
สมการท่ีประมาณไดเ้ป็นตวัแทนท่ีดีของประชากรทั้งหมด หรือกล่าวไดอี้กนยัหน่ึงวา่ ตวัแปรตน้
สามารถอธิบายการแปรเปล่ียนของตวัแปรตามไดม้าก  
 3. ผลการทดสอบค่า t-test เป็นการทดสอบสมมติฐานวา่ตวัแปรตน้มีอิทธิพลต่อตวัแปร
ตามหรือไม่ โดยการก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี แอลฟาร์= 0.10 และถา้หากวา่ค่าของผลการทดสอบ 
t-test มากกวา่หรือเท่ากบั |1.64| แสดงวา่การทดสอบท่ีตั้งไวน้ั้นปัจจยัหรือตวัแปรตน้มีอิทธิพลต่อ
ตวัแปรตาม นอกจากน้ีแลว้ถา้หากวา่ค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรตน้มีค่าสูงกวา่ 1 แสดงวา่หากตวั
แปรตน้เปล่ียน 1 หน่วย ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงมากกวา่ 1 หน่วย ในทางกลบักนัถา้หากค่า
สัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรตน้มีค่านอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่หากตวัแปรตน้เปล่ียน 1 หน่วย ตวัแปรตาม
เปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่ 1 หน่วย 
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 นอกจากน้ีแลว้ ผูว้จิยัจะท าการทดสอบ Heteroskedasticity โดยการใช ้White Test (no 
cross term) เพื่อหาวา่ค่าความแปรปรวนมีความคงท่ีหรือไม่ และผูว้จิยัจะใช ้Unit Root test เพื่อ
ทดสอบวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการ Regression มีความน่ิงหรือไม่ หากผลการทดสอบ 
Augmented Dicky-Fuller test statistic มีนยัส าคญัโดยท่ีค่า Prob. นอ้ยกวา่ 0.01 แสดงวา่ค่าความ
คลาดเคล่ือนมีความน่ิง สามารถอธิบายไดว้า่ ตวัแปรตน้และตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัในระยะ
ยาว (Enders, 1995) 
 หลงัจากท่ีผูว้จิยัไดด้ าเนินการวเิคราะห์เสร็จส้ินแลว้นั้น ผลการวเิคราะห์ท่ีไดผู้ว้จิยัจะแสดง
ไวใ้นบทท่ี 4 ต่อไป 
 
3.6 การสรุป อภิปรายผลและการให้ข้อเสนอแนะ  

 
หลงัจากท่ีผูว้จิยัไดน้ าเสนอผลการวเิคราะห์เรียบร้อยแลว้นั้น ผูว้จิยัจะท าการสรุปผล

การศึกษาไวใ้นบทท่ี 5 เป็นล าดบัต่อไป โดยจะเนน้ในประเด็นของผลการทดสอบสมมุติฐานของ
การวจิยัเป็นหลกั ซ่ึงผลการวจิยัท่ีไดน้ี้จะน าไปเปรียบเทียบกบัผลงานวจิยัในอดีต เพื่อหาความ
คลา้ยคลึงและความแตกต่างท่ีเกิดข้ึน และในทา้ยท่ีสุดผูว้จิยัจะใหข้อ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัใน
อนาคต และการน าไปประยกุตใ์ช ้

 

 

 

 



บทที ่4 
 

ผลการวเิคราะห์ 
 

ในบทท่ี 4 น้ีผูว้จิยัจะท าการวเิคราะห์ผลวา่ระหวา่งตวัแปรตน้ คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
(SET Index), อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (REER) และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี 
(Interest) มีผลกระทบกบัตวัแปรตาม คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 
(Investment) ตามท่ีตั้งสมมติฐานไวห้รือไม่ โดยใชโ้ปรมแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปในการ
ประมวลผลขอ้มูลเพื่อค านวณหาค่าทางสถิติและหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบ
กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ โดยผูว้จิยัจะท าการน าเสนอขอ้มูลต่าง ๆ ดงัน้ี 

- ผลการวเิคราะห์ทางสถิติทัว่ไป 
- ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 
4.1 ผลการวเิคราะห์ทางสถิติทัว่ไป 

 
ในส่วนของผลการวเิคราะห์ทางสถิติทัว่ไปน้ี จากการเก็บขอ้มูลทั้งหมด 30 ชุดขอ้มูล ผูว้จิยั

จะน าเสนอค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median), ค่าสูงสุด (Maximum), ค่าต ่าสุด (Minimum) และ
ค่าพิสัย (Range) ของขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวจิยั ซ่ึงผลการวเิคราะห์สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.1 
 
ตาราง 4.1: สรุปผลการวเิคราะห์ทางสถิติทัว่ไปก่อนการแปลงขอ้มูล 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Investment
(ลา้นบาท) 

SET Index
(ดชันี) 

REER Bond 5 Y 
(ร้อยละ) 

ค่าเฉล่ีย 10,296.42 617.27 83.50 3.75 
มธัยฐาน 255.02 667.80 80.72 3.72 
ค่าสูงสุด 85,443.57 870.61 93.91 5.65 
ค่าต ่าสุด -19,853.30 356.32 76.25 1.90 
ค่าพิสัย 105,296.87 514.29 17.66 3.75 
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4.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 
ส าหรับในส่วนของผลการทดสอบสมมติฐานน้ีผูว้ิจยัไดใ้ชว้ธีิ Multiple Regression 

Analysis มาใชใ้นการทดสอบ โดยหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตาม คือ
มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ซ่ึงสามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของสมการทาง
คณิตศาสตร์ไดด้งัน้ี 

 
 

                         Investment    =     β0 +  β1 SET  +  β2 REER  +  β3 bond 
 
 
โดยก าหนดให้ 
 

Investment    =   มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ                      
β0            =     ค่าคงท่ี      
β1 -  β3                 =   ค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ (Beta)     
SET               =   ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์    
REER  =   อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง                    
bond           =   อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี 

 
 

ในส่วนของผลการทดสอบสมมติฐานน้ี ผูว้จิยัจะน าเสนอโดยการแบ่งผลการทดสอบ
สมมติฐานออกเป็น 3 ส่วนดว้ยกนั คือ One way Anova, R Square และ การวเิคราะห์สมการ 
Regression รวมทั้งจะท าการทดสอบปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี  (Heteroscedasticity) 
และท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ Regression เพิ่มเติมอีกดว้ย โดยผลการ
วเิคราะห์สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.2  
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ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบ One-way ANOVA และ ค่า R Square 
 
Dependent Variable: INVESTMENT  
Method: Least Squares   
Sample: 2002Q1 2009Q2   
Included observations: 30   
     
     R-squared 0.110852     Mean dependent var -80.90695 
Adjusted R-squared 0.008258     S.D. dependent var 368.7400 
S.E. of regression 367.2143     Akaike info criterion 14.77333 
Sum squared resid 3506005.     Schwarz criterion 14.96016 
Log likelihood -217.6000     F-statistic 1.080491 
Durbin-Watson stat 1.946076     Prob(F-statistic) 0.374673 
          

 
1. One-way ANOVA เน่ืองจากผลการทดสอบ F-Statistic มีค่าเท่ากบั 1.080491 ซ่ึงถือวา่

ไม่มีนยัส าคญั แสดงวา่อาจเป็นไดว้า่ตวัแปรตน้ทั้ง 3 ตวั คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์, อตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีเลือกมาใชใ้นการทดสอบน้ีจะไม่มีตวัแปรตน้ใดๆท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตาม คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 

 
2. R Square เน่ืองจากค่า R Square ท่ีค  านวณไดมี้ค่า 0.110852 แสดงวา่ตวัแปรตน้ทั้ง 3 ตวั 

คือ SET, REER  และ bond มีความสามารถท่ีจะอธิบายตวัแปรตามไดป้ระมาณ 11% ซ่ึงถือไดว้า่มี
ความสามารถในการอธิบายอยูใ่นระดบัต ่า 

 
3. การวเิคราะห์สมการ Multiple Regression Analysis ในส่วนของการวเิคราะห์สมการ 

Regression ผูว้จิยัจะท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตามทั้งใน
แง่ของทิศทางและน ้าหนกั นอกจากน้ีจะท าการทดสอบค่า T – test ดว้ยวา่ตวัแปรตน้ท่ีน ามาใชใ้น
การวจิยันั้นมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยผลการวเิคราะห์สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.3  
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ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการทดสอบสมการ Multiple Regression Analysis 
 
Dependent Variable: INVESTMENT  
Method: Least Squares   
Sample: 2002Q1 2009Q2   
Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6796.078 4630.934 1.467539 0.1542 
SET 591.6181 709.6424 0.833685 0.4121 
REER -4431.692 2528.567 -1.752649 0.0914 
BOND -11.94361 663.9135 -0.017990 0.9858 
     
          

ผลการทดสอบสมมติฐาน สรุปได้ดังนี้ 
 
สมมติฐานท่ี 1. ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก

ต่างประเทศ จากผลการทดสอบพบวา่  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบหรือความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ เน่ืองจากท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 %  นั้นค่า t 
– Statistic จะตอ้งมากกวา่หรือเท่ากบั + 1.64 จึงจะมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ค่า t – Statistic ท่ีค  านวณ
ออกมาไดน้ั้นมีค่าเพียง 0.833685 จึงสามารถกล่าวไดว้า่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติและท าใหต้อ้งปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีก าหนดไว ้

 
สมมติฐานท่ี 2. อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก

ต่างประเทศ จากการทดสอบพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพย์
สุทธิจากต่างประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % นั้น
ค่า t – Statistic จะตอ้งมากกวา่หรือเท่ากบั + 1.64 จึงจะมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่เน่ืองจากค่า               
t – Statistic ท่ีค  านวณออกมาไดเ้ท่ากบั -1.752649 ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ กล่าวคือ หากอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (REER) เพิ่มข้ึน 1 % จะท าใหมู้ลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศลดลง  -4431.692 % 
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สมมติฐานท่ี 3. อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอาย ุ5 ปีมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ ผลการทดสอบพบวา่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอาย ุ5 ปีไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ เน่ืองจากท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % นั้นค่า t – Statistic 
จะตอ้งมากกวา่หรือเท่ากบั + 1.64 จึงจะมีนยัส าคญัทางสถิต แต่ค่า t – Statistic ท่ีค  านวณออกมาได้
นั้นมีค่าเพียง - 0.017990 จึงสามารถกล่าวไดว้า่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติและท าใหต้อ้งปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีก าหนดไว ้

 
4.3 การทดสอบ  Heteroscedasticity  

 
ในส่วนของการทดสอบปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heterokedasticity) นั้น สามารถ

สรุปไดด้งัตารางท่ี 4.4  
 

ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heterokedasticity) 
 
White Heteroskedasticity Test:  
     
     F-statistic 0.736551     Prob. F(6,23) 0.625492 
Obs*R-squared 4.835249     Prob. Chi-Square(6) 0.565111 
     
     

 
ในส่วนของการทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heterokedasticity) นั้น เม่ือ

พิจารณาค่า F-statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.736551 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ F-statistic ท่ีเปิดตารางได้

เท่ากบั 2.53  จึงสรุปวา่สมการ Multiple Regression น้ีไม่มีปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี  

ท าใหผ้ลการทดสอบสมมติฐานของงานวจิยัขา้งตน้น้ีมีความน่าเช่ือถือ  
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4.4 การทดสอบ ERROR  
 
ในการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ Regression นั้นสามารถสรุปไดด้งั

ตารางท่ี 4.5 
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงการทดสอบความน่ิงของค่าความคลาดเคล่ือน 
  
Null Hypothesis: ERROR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.453566  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.650145  
 5% level  -1.953381  
 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
             ในส่วนของการทดสอบความน่ิงของค่าความคลาดเคล่ือน (Error) นั้น เม่ือพิจารณาจากค่า 
Prob. ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.0000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 แสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ 
Multiple Regression Analysis ท่ีน ามาใชใ้นการวจิยัน้ีมีความน่ิงและผลการทดสอบ Augmented 
Dickey-Fuller Statistic มีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (REER) มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศในระยะยาว 
  
                 
 



บทที ่5 
 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวจัิย 
 
 จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อมูลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชน
ต่างประเทศนั้น ผูว้จิยัไดส้รุปการวจิยัคร้ังน้ีโดยอา้งตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั ดงัน้ี 
 
 การวจัิยนีม้ีวตัถุประสงค์เพือ่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีตลาดหลกัทรัพย์, อตัรา
แลกเปลีย่นทีแ่ท้จริง และอตัราดอกเบีย้พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปีทีม่ีต่อมูลค่าการไหลเข้าของเงิน
ลงทุนในหลกัทรัพย์ของภาคเอกชน โดยผูว้จิยัเลือกใชว้ธีิในการวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรตน้ คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล
อาย ุ5 ปี และตวัแปรตาม คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศดว้ยวธีิ Multiple 
Regression Analysis โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากหน่วยงานท่ีมีการรวบรวม
ขอ้มูลไวแ้ลว้มาท าการวเิคราะห์ ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปก่อนการแปลง
ขอ้มูล และการทดสอบสมมติฐาน โดยการวเิคราะห์ one-way ANOVA ซ่ึงเป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม วเิคราะห์ค่า R Square เพื่อดูสัดส่วนความสามารถ
ของกลุ่มตวัแปรตน้ท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละเท่าใด  การทดสอบค่า T-test เป็นการ
ทดสอบสมมติฐานวา่ตวัแปรตน้มีอิทธิพลต่อตวัแปรตามหรือไม่ จากนั้นท าการทดสอบ 
Heteroskedasticity เพื่อหาวา่ความแปรปรวนมีความคงท่ีหรือไม่ และใช ้Unit Root test เพื่อทดสอบ
วา่ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการ Regression มีความน่ิงหรือไม่ หากผลการทดสอบ Augmented 
Dicky-Fuller test statistic มีนยัส าคญัโดยท่ีค่า Prob. นอ้ยกวา่ 0.01 แสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนมี
ความน่ิง สามารถอธิบายไดว้า่ตวัแปรตน้มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศในระยะยาว อนัจะเป็นการสร้างความมัน่ใจวา่ผลการวเิคราะห์มีหลกัฐานทางสถิติ
รองรับ โดยผลการทดสอบสมมติฐานไดข้อ้สรุป ดงัน้ี 
 
 สมมติฐานท่ี 1 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ จากผลการทดสอบพบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบหรือความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ 
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  สมมติฐานท่ี 2 อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ จากการทดสอบพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพย์
สุทธิจากต่างประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 
 สมมติฐานท่ี 3 อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอาย ุ5 ปีมีผลต่อมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ ผลการทดสอบพบวา่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอาย ุ5 ปีไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ 
 
5.2 อภิปรายผลการวเิคราะห์ 
 
 ผูว้จิยัจะเปรียบเทียบผลการทดสอบสมมติฐานท่ีแสดงในบทท่ี 4 กบังานวจิยัในอดีต เพื่อ
สะทอ้นวา่ผลการศึกษาคร้ังน้ีมีความคลา้ยคลึงหรือแตกต่างจากผลการศึกษาในอดีตอยา่งไร และมี
ค าอธิบายช้ีแจงอยา่งไร ทั้งน้ี รายละเอียดของการอภิปรายผลการวเิคราะห์ มีดงัต่อไปน้ี  
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
สุทธิจากต่างประเทศ ซ่ึงจากการทดสอบพบวา่สมมติฐานน้ีถูกปฏิเสธ นัน่คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ไม่มีผลต่อมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาท่ีพบใน
อดีตอยา่งส้ินเชิง จากการศึกษาของ ชวพงษ ์สุขสมยั (2552), อุเทน ฉายาสกุลววิฒัน์ (2546), ชุษยา 
รัตนาพาณิชย ์(2545) และ วชัรินทร์ ม่ิงขวญัรุ่งเรือง (2540) ต่างก็มีผลการทดสอบท่ีสรุปวา่ ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ  
 สาเหตุท่ีผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวของผูว้จิยัแตกต่างจากผูว้จิยัท่านอ่ืนดงัท่ีไดก้ล่าว
มาแลว้นั้น เป็นเพราะผูว้จิยัใชต้วัแปรตาม นัน่คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีไดร้วบรวมมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) แต่ผูว้ิจยั
ท่านอ่ืนนั้นใชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) โดยการน ามูลค่าการซ้ือ
หลกัทรัพยห์กัดว้ยมูลค่าการขายหลกัทรัพย ์และไดเ้ป็นมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศมาใชใ้นนการทดสอบสมมติฐาน 
 จึงสรุปไดว้า่ การท่ีผลการศึกษาในคร้ังน้ีแตกต่างจากผลการศึกษาในอดีต เน่ืองจาก ตวัแปร
ตาม คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศมาจากแหล่งขอ้มูลคนละแหล่ง 
 
 

http://www.bot.or.th/
http://www.set.or.th/
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 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่2 อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อมูลค่าการลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ซ่ึงจากการทดสอบสมมติฐานพบวา่ยอมรับสมมติฐานน้ี นัน่คือ 
สมมติฐานเป็นจริง และพบวา่อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ กล่าวคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงแขง็ค่า
ข้ึน จะส่งผลใหมู้ลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศลดลง ในทางกลบักนัถา้อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงอ่อนค่าลงก็จะส่งผลใหมู้ลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ
เพิ่มข้ึน เน่ืองจากในขณะท่ีเงินลงทุน (ดอลลาร์สหรัฐ) มีปริมาณเท่าเดิม แต่อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงแขง็ค่าข้ึน นกัลงทุนก็จะแลกเงินบาทไดน้อ้ยลงท าใหไ้ม่มีแรงจูงใจในการลงทุน มูลค่าเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศก็จะลดลง แต่ถา้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงอ่อนค่าลง นกัลงทุนจะแลกเงิน
บาทไดม้ากกวา่ท าใหเ้กิดแรงจูงใจในการลงทุน มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศก็จะ
เพิ่มข้ึน หรืออีกในหน่ึงคือ ถา้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงแขง็ค่าข้ึน นกัลงทุนจะแลกเงินบาทท่ีเป็น
ก าไรจากการลงทุนกลบัมาเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐไดน้อ้ยกวา่กรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงอ่อน
ค่าลงจึงส่งผลต่อแรงจูงใจในการลงทุนซ่ึงสะทอ้นออกมาจากมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงนัน่เอง ซ่ึงผลการศึกษาในคร้ังน้ีคลา้ยคลึงกบัผลการศึกษาท่ีพบใน
อดีตของสุภาวดี พุม่เรือง (2548) และ อุเทน ฉายาสกุลววิฒัน์ (2546) ท่ีพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ แต่ก็ยงัขดัแยง้กบัผลการศึกษาของชุษยา รัตนาพาณิชย ์(2545) ท่ีพบวา่อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลลาร์สหรัฐมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่3 อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีมีผลต่อมูลค่าการ
ลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่สมมติฐานน้ีถูกปฏิเสธ นัน่คือ 
อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศ ซ่ึงสาเหตุอาจเป็นเพราะแนวโนม้ของการไหลเขา้ของเงินลงทุนจากต่างประเทศเป็น
การลงทุนในระยะสั้นมากข้ึน หรืออตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีน้ีเป็นประโยชน์ในการ
ปรับสภาพคล่องของสถาบนัการเงินมากกวา่ท่ีจะเป็นแรงจูงใจใหเ้กิดการลงทุนจากต่างประเทศ 
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5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยในอนาคต 
 
 ผูว้จิยัสามารถน าผลการวจิยัไปสร้างขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคต ดงัน้ี 
   
 1. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรท าการศึกษาโดยน า 2 แบบจ าลองมาเปรียบเทียบความ
แตกต่างระหวา่งการใชต้วัแปรตน้คือ มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศจาก
แหล่งขอ้มูล 2 แหล่ง คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (www.bot.or.th) เพื่อใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนมากข้ึน เน่ืองจากลกัษณะของ
ขอ้มูลท่ีจดัเก็บนั้นมีความแตกต่างกนั คือ ตลาดหลกัทรัพยอ์ห่งประเทศไทยนั้นจะรวบรวมเฉพาะ
มูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั้น แต่ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะรวบรวมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ท่ีซ้ือขายกนันอกตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 
เช่น การลงทุนในพนัธบตัร หรือการฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน เป็นตน้ ซ่ึงการลงทุนประเภทน้ีก็ถือ
เป็นการลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกนั 
 
 2. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาโดยการน าปัจจยัท่ีเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
ในระยะสั้นมาใชใ้นวจิยั เพราะเน่ืองจากแนวโนม้การลงทุนของชาวต่างชาติจะเป็นการลงทุนระยะ
สั้นเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเป็นผลมาจากการเปิดเสรีทางการเงินท าใหเ้งินสามารถไหลเขา้ไหลออกไดอ้ยา่ง
สะดวกและรวดเร็ว เม่ือเกิดวกิฤตต่างๆ ข้ึนทั้งในและนอกประเทศก็จะส่งผลต่อการไหลเขา้ไหล
ออกของเงินทุนไดอ้ยา่งรวดเร็ว 
 
 3. จากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
สุทธิจากต่างประเทศ โดยมิไดร้ะบุวา่เป็นหลกัทรัพยป์ระเภทใด ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป
สามารถศึกษาใหล้ะเอียดมากยิง่ข้ึนตามประเภทของหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าใหก้ารศึกษาชดัเจนมาก
ยิง่ข้ึน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ประโยชน์ 
 
 ผูว้จิยัสามารถน าผลการวจิยัไปสร้างขอ้เสนอแนะส าหรับการน าไปใชป้ระโยชน์  ดงัน้ี     
 
 1. การก าหนดนโยบายเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่งประเทศไทยนั้นควรรักษา

http://www.set.or.th/
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อตัราแลกเปล่ียนใหมี้เสถียรภาพ โดยการรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม
ไม่ใหมี้ความผนัผวนอยา่งรวดเร็วและมากเกินไป 
 
 2.หน่วยงานต่างๆ ท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งและสามารถสนบัสนุนใหเ้กิดการลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศได ้ควรมีนโยบายท่ีจะดึงดูดใจใหน้กัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงผล
จากการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่า
เงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากต่างประเทศ ฉะนั้นในช่วงท่ีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงอ่อนค่าลง
ควรใหมี้การส่งเสริมการลงทุน 
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ตารางท่ี 6: สรุปขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา รายไตรมาส เร่ิมไตรมาส 1 ปี 2544 ถึง ไตรมาส 2 ปี 2552 
 
ไตรมาส/ปี 1มูลค่าเงินลงทุน

ในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ 

(ลา้นบาท) 

2ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์  

(ดชันี) 

1อตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริง 

1อตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาล

อาย ุ5 ปี         
(ร้อยละ) 

1/2544               1,418.00 316.64 79.11 3.42 
2/2544              -3,581.00 311.10 77.65 4.15 
3/2544               6,748.00 303.43 77.22 5.25 
4/2544               9,505.00 293.85 78.30 4.06 
1/2545                -878.00 362.19 80.71 3.71 
2/2545                -549.00 389.49 80.73 3.72 
3/2545             -3,141.00 356.32 79.55 3.21 
4/2545             13,645.00 359.53 77.51 2.60 
1/2546             -1,981.00 365.29 77.02 2.17 
2/2546             -2,451.00 413.42 77.10 1.96 
3/2546               7,219.00 533.60 78.63 1.90 
4/2546             20,445.00 685.88 79.05 2.95 
1/2547               5,323.00 687.50 79.20 2.58 
2/2547             -2,776.00 645.28 78.81 3.40 
3/2547             -5,506.00 635.32 76.70 3.67 
4/2547             13,335.00 651.00 76.25 3.95 
1/2548             66,278.00 708.32 79.07 4.03 
2/2548            -19,853.30 667.31 78.36 3.65 
3/2548             40,238.55 698.92 78.49 4.37 
4/2548            -15,448.71 688.03 80.07 5.65 
1/2549              85,443.57 746.64 82.64 5.17 
2/2549            -13,025.76 718.62 85.18 5.45 
3/2549              48,709.60 689.50 85.84 5.31 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ): สรุปขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา รายไตรมาส เร่ิมไตรมาส 1 ปี 2544 ถึง ไตรมาส 2 
                          2552 
ไตรมาส/ปี 1มูลค่าเงินลงทุน

ในหลกัทรัพยสุ์ทธิ
จากต่างประเทศ 

(ลา้นบาท) 

2ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์  

(ดชันี) 

1อตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริง 

1อตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาล

อาย ุ5 ปี         
(ร้อยละ) 

1/2550              40,549.24 668.29 89.47 4.47 
2/2550             61,727.97 737.78 91.70 3.67 
3/2550             20,959.87 839.49 91.53 4.09 
4/2550               1,551.68 870.61 89.48 4.43 
1/2551               8,990.66 815.67 92.07 3.75 
2/2551            -14,158.10 811.56 93.91 4.53 
3/2551            -17,052.33 652.43 89.90 4.73 
4/2551            -12,123.78 422.78 89.09 3.30 
1/2552              -9,802.02 433.57 88.87 2.45 
1/2552               1,059.04 549.86 89.93 2.69 

ท่ีมา: 1 ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
          2ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
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ผลการค านวณโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
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ตารางท่ี 7: แสดงผลการทดสอบ Dependent Variable: INVESTMENT 
 
Dependent Variable: INVESTMENT  
Method: Least Squares   
Sample: 2002Q1 2009Q2   
Included observations: 30   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 6796.078 4630.934 1.467539 0.1542 

SET 591.6181 709.6424 0.833685 0.4121 
REER -4431.692 2528.567 -1.752649 0.0914 
BOND -11.94361 663.9135 -0.017990 0.9858 

     
     R-squared 0.110852     Mean dependent var -80.90695 

Adjusted R-squared 0.008258     S.D. dependent var 368.7400 
S.E. of regression 367.2143     Akaike info criterion 14.77333 
Sum squared resid 3506005.     Schwarz criterion 14.96016 
Log likelihood -217.6000     F-statistic 1.080491 
Durbin-Watson stat 1.946076     Prob(F-statistic) 0.374673 

          
ท่ีมา: จากการค านวณโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 

 
 

 

 
 
 
 



58 

 

ตารางท่ี 8: ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test: 
   
White Heteroskedasticity Test:  

     
     F-statistic 0.736551     Prob. F(6,23) 0.625492 

Obs*R-squared 4.835249     Prob. Chi-Square(6) 0.565111 
     
     Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Sample: 2002Q1 2009Q2   
Included observations: 30   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.24E+08 3.98E+08 -0.312627 0.7574 

SET 13532839 26063925 0.519217 0.6086 
SET^2 -2372471. 4799191. -0.494348 0.6257 
REER 1.11E+08 4.21E+08 0.264887 0.7935 

REER^2 -29715398 1.09E+08 -0.271792 0.7882 
BOND 3075787. 2974930. 1.033902 0.3119 

BOND^2 -2974053. 2859874. -1.039925 0.3092 
     
     R-squared 0.161175     Mean dependent var 116866.8 

Adjusted R-squared -0.057649     S.D. dependent var 257878.3 
S.E. of regression 265207.4     Akaike info criterion 28.01538 
Sum squared resid 1.62E+12     Schwarz criterion 28.34232 
Log likelihood -413.2306     F-statistic 0.736551 
Durbin-Watson stat 2.063424     Prob(F-statistic) 0.625492 

          
ท่ีมา: จากการค านวณโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
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ตารางท่ี 9: ผลการทดสอบ Null Hypothesis: ERROR has a unit root 
 
Null Hypothesis: ERROR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 

        t-Statistic   Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.348039  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.689194  
 5% level  -2.971853  
 10% level  -2.625121  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(ERROR)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2002Q3 2009Q2  
Included observations: 28 after adjustments  

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     ERROR(-1) -1.372881 0.256707 -5.348039 0.0000 

D(ERROR(-1)) 0.405843 0.183544 2.211146 0.0364 
C -4.060092 64.70507 -0.062748 0.9505 
     R-squared 0.570490     Mean dependent var 3.383232 

Adjusted R-squared 0.536129     S.D. dependent var 502.5545 
S.E. of regression 342.2801     Akaike info criterion 14.61009 
Sum squared resid 2928891.     Schwarz criterion 14.75283 
Log likelihood -201.5413     F-statistic 16.60294 
Durbin-Watson stat 2.135448     Prob(F-statistic) 0.000026 

          
ท่ีมา: จากการค านวณโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
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