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การวเิคราะห์โครงสร้างการขึน้อยู่กบักนัระหว่างอตัราแลกเปลีย่นและเงินทุนไหลเข้าโดยตรงจาก

ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน โดยวธีิวาร์มาการ์ช คอปปูลา 
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ASEAN Member Countries Using VARMA-GARCH Copula Approach 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาและวเิคราะห์โครงสร้างของการข้ึนอยูก่บักนัระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุน

ไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศจากกลุ่มประเทศอาเซียนทั้งหมด 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

ประเทศมาเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย โดยใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2540 จนถึง 

วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2556 และขอ้มูลไตรมาสของเงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment : FDI) ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2556 ดว้ยวิธี VARMA-GARCH 

โดยพิจารณาค่าความคาดเคล่ือนท่ีตํ่าท่ีสุดในการเลือกรูปแบบจาํลองคอปปูลา (Copulas) ท่ีเหมาะสม ผลการศึกษาพบวา่

เม่ือขอ้มูลอยูใ่นกลุ่มของคอปปูลาไม่สมมาตร (Asymmetric Copula) ความเส่ียงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

ท่ีเกิดจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศนั้น ๆ ยอ่มมีผลกระทบมาก ในทางกลบักนั หากรูปแบบของ

แบบจาํลองคอปปูลาของกลุ่มประเทศใดนั้นถูกจดัอยูใ่นกลุ่มคอปปูลาสมมาตร (Symmetric Copula) จะมีความเส่ียงจาก

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพียงเลก็นอ้ย   

 
 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to analyze the dependent structure between exchange rates and foreign direct 

investment (FDI) of 4 ASEAN member countries including Singapore, Thailand, Malaysia, and Indonesia. The time 

series data are data of daily exchange rate since January 1st, 2000 until December 31st, 2013 and quarterly data of 

foreign direct investment (FDI) from 1st quarters of 2000 to 4th quarters of 2013. In addition of residuals collected 

between exchange rates and foreign direct investment will be realize from copula families. The results from 

dependent structure are explaining the risk on exchange rates volatility if there is asymmetric copula. In the other 

hands, there is low risk from exchange rates volatility if there is symmetric copula.    

 

 

 

คาํสําคญั:โครงสร้างการข้ึนอยูก่บักนั เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศ คอปปูลา 
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บทนํา 

การเ พ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันทาง

เศรษฐกิจของภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นประเทศ

ท่ีกาํลงัพฒันาและบางประเทศเป็นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging-market Economy) จาํเป็นตอ้งมีเคร่ืองมือท่ี

คอยขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโดยอาศยัการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment : FDI) ซ่ึงจะ

ช่วยให้เศรษฐกิจภายในประเทศดาํเนินกิจกรรมอย่าง

ราบร่ืน โดยมีหลกัการว่าหากเงินทุนไหลเขา้ประเทศ

ม าก ข้ึ น ก็จ ะ เ ป็ น ก า ร เ พ่ิ ม สภาพ ค ล่ อ ง ข อ ง ต ล า ด

ภายในประเทศ ก่อใหเ้กิดการลงทุน การจา้งงาน รวมทั้ง

ผลิตผลในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนตามมา โดยปริมาณกระแส

เงินทุนท่ีเพ่ิมเข้ามายงัสามารถบอกได้ถึงอัตราการ

ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ (ศนิธิ, 2551) 

 เ ม่ือ ปัจจัยทางการเ มืองภายในประเทศและ

ปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจนั้นอยูใ่นระดบัท่ีดี นกัลงทุน

ต่างชาติย่อมมองเห็นโอกาสทางการลงทุน และยงัเป็น

การสร้างความมัน่ใจใหน้กัลงทุนต่าง ๆ เขา้มาลงทุน ผล

ท่ีไดคื้อปริมาณกระแสเงินสดท่ีไหลเขา้มาลงทุน ในทาง

กลบักนั เม่ือปัจจยัพ้ืนฐานของประเทศอยู่ในสภาวะท่ี

ไม่อาํนวย เศรษฐกิจก็จะชะลอตวั ทาํให้ความมัน่ใจของ

นักลงทุนท่ีมีต่อการลงทุนในประเทศนั้ น ๆ ลดลง 

ตวัเลขทางเศรษฐกิจจึงมีแนวโน้มลดลง ดงันั้น กระแส

เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศจึงเป็นตวัแปรท่ี

สําคัญในการกระตุ ้นเศรษฐกิจ แม้ว่าเศรษฐกิจใน

ขณะนั้นจะมีสภาวะท่ีตกตํ่า กระแสเงินทุนไหลเขา้จะ

เป็นตวัผลกัดนัหลกัให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึนอีกคร้ัง และ

ส่ิงน้ีจึงเป็นเหตุผลสําคัญในการร่วมมือกันของกลุ่ม

ประเทศอาเ ซียนด้าน เศรษฐกิจ  เ พ่ือให้ได้มา ซ่ึง

ผลประโยชน์ร่วมกนัจากการลงทุนทางการคา้และการ

ลงทุนระหวา่งกนั (อมรชยั, 2553)  

จากผลกระทบของวิกฤติเศรษฐกิจตม้ยาํกุ้งเม่ือปี 

พ.ศ. 2540 โดยมีสาเหตุจากวิเทศธนกิจ (Bangkok 

International Banking Facilities : BIBF) ซ่ึงเป็น

ธนาคารท่ีจดัตั้งข้ึนคร้ังแรกท่ีกรุงเทพมหานครฯ เพ่ือทาํ

ธุรกรรมในการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศแลว้นํามาทาํ

ธุรกรรมในการให้กูย้ืมไดท้ั้ งภายในและนอกประเทศ

ไทย เ น่ืองจากอัตราดอกเบ้ียต่างชาติถูกกว่าอัตรา

ดอกเบ้ียของประเทศไทยมากในช่วงเวลานั้นจึงทาํให้มี

การกูจ้ากต่างชาติเขา้มามากโดยท่ีธนาคารแห่งประเทศ

ไทยก็ไม่ไดค้วบคุมดูแล การเปิดเสรีทางการเงินท่ีขาด

มาตรการท่ี ดีมารอง รับ จึง เ ป็นต้นเหตุของวิกฤติ

เศรษฐกิจคร้ังนั้ น และยังส่งผลกระทบแบบลูกโซ่

ทางการเงินสู่ประเทศต่างๆทั่วโลก ทั้ งการคา้ระหว่าง

ประเทศและอุตสาหกรรมภายในประเทศได้รับ

ผลกระทบอยา่งหนกั วิกฤตการณ์ดงักล่าวมีผลให้อตัรา

การขยายตวัของเศรษฐกิจโลกลดลงจากปริมาณการคา้

ทัว่โลกท่ีชะลอตวั รวมทั้งผลกระทบต่อเน่ืองยงัภูมิภาค

อาเซียน ไม่ว่าจะเป็นสิงคโปร์ ไทย มาเลเซียและ 

อิ น โ ด นี เ ซี ย  ต่ า ง ก็ ไ ด้ รั บ ผ ล ก ร ะ ท บ แ ล ะ รั บ มื อ

วิกฤตการณ์คร้ังน้ี  โดยผลกระทบจากสภาวะทาง

เศรษฐกิจเร่ิมจากด้านการส่งออกท่ีเปรียบเสมือนเสา

หลกัของเศรษฐกิจในภูมิภาคจนไปถึงการวา่งงานท่ีเพ่ิม

สูงข้ึน อาเซียนจึงเร่งดาํเนินมาตรการในการเปิดการคา้

เสรีทางการคา้และบริการ โดยการดาํเนินนโยบายเพ่ือ

ลดกําแพงภาษีและกฎระเบียบท่ีเป็นอุปสรรคต่อการ

ลงทุน (วรีพงษ,์ 2552)  

นอกจาก ความเ ส่ียงของก ารลงทุน ท่ีไม่อาจ

คาดการณ์ได้นั้น ยงัมีความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

(Exchange Rates Risk) ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้ เงินทุนไหล

เขา้โดยตรงจากต่างประเทศนั้นมีผลโดยตรงต่อปริมาณ

เงินในระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ ในขณะเดียวกนั

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีมากเกินไปหรือน้อย

เกินไปยังสามารถส่งผลกระทบต่อภาวะเ งินเฟ้อ 

(Inflation) ซ่ึง เ ป็นผลกระทบต่อค่า เ งินแข็งค่ า 

(Appreciate) และค่าเงินอ่อนค่า (Depreciate) นาํไปสู่

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีอาจทาํใหภ้าคธุรกิจ

ลงทุนระหว่างประเทศหรือนําเขา้และส่งออกนั้นตอ้ง

พิจารณาความเส่ียงในการตดัสินใจลงทุน ในขณะท่ี

อตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนอยา่งต่อเน่ือง อีกทั้งการ

ดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีมีการแข่งขนัสูงใน
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หลายประเทศ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นประเทศท่ีอยู่ในกลุ่ม

ประเทศกาํลงัพฒันา หากอตัราแลกเปล่ียนมีความผนั

ผวนสูงก็อาจเป็นการเพ่ิมความเส่ียงในการลงทุนและ

ส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนโดยตรง (ณพล, 

2550) 

 ประเด็นข้างต้นจึงเป็นท่ีมาของการศึกษาถึง

โครงสร้างการข้ึนอยู่กับกันระหว่างอตัราแลกเปล่ียน

และเงินทุนไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศของ

ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และ

ประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงเป็น 4 ใน 10 ประเทศจากกลุ่ม

ประเทศสมาชิกอาเซียนท่ีมีเงินทุนไหลเขา้โดยตรงจาก

ต่างประเทศมากท่ีสุดตามลําดับ อีกทั้ งผลท่ีได้จาก

การศึกษาในคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อการวางแผน

นโยบายของประเทศในกลุ่มอาเซียนเพ่ือลดความเส่ียง

ของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อการลงทุนระหว่าง

ประเทศ 

ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงสนใจการวิเคราะห์ของการ

ข้ึนอยู่กับกันระหว่างอตัราแลกเปล่ียนและการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนโดยใช้

วิธีทางเศรษฐมิติ Vector Autoregressive Moving 

Average with Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (VARMA-GARCH) ซ่ึงเป็นวิธีการ

ทางเศรษฐมิติท่ีสาํคญัในการทดสอบความผนัผวนของ

อัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศอยา่งมีนยัสาํคญั อีกทั้งในส่วน

ของ Copulas ท่ีจะอธิบายโครงสร้างของระดบัการข้ึน

ต่อกนัของตวัแปรในอนุกรมเวลา ซ่ึงสามารถแยกระดบั

การ ข้ึน ต่อกัน พ้ื นฐ านจ าก การ แจ กแ จงม าร์ จินัล 

(Marginal Distribution Function)  

วตัถุประสงค์การวจัิย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียน

กบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศใน

กลุ่มอาเซียน 

2. เพ่ือศึกษาการข้ึนอยูก่บักนัระหวา่งการลงทุนจาก

ต่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียน 

วธีิการวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีวิเคราะห์โครงสร้างของการข้ึนอยู่

กบักนัของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศจากประเทศในกลุ่มอาเซียนทั้งหมด 4

ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย ประเทศ

มาเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย จะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) โดยมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) โดยใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียน

รายวนัของประเทศสิงคโปร์ (ดอลล่าร์สิงคโปร์ต่อหน่ึง

ดอลล่าร์สหรัฐ ฯ ) ประเทศไทย (บาทต่อหน่ึงดอลล่าร์

สหรัฐ ฯ ) ประเทศมาเลเซีย (ริงกิตมาเลเซียต่อหน่ึงดอล

ล่าร์สหรัฐ ฯ ) และประเทศอินโดนีเซีย (รูเปียต่อหน่ึง

ดอลล่าร์สหรัฐ ฯ ) ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 จากฐานขอ้มูล Reuter และ

ขอ้มูลรายไตรมาสของปริมาณเงินทุนไหลเขา้โดยตรง

ของต่างประเทศในประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

ประเทศมาเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย ตั้ งแต่ไตร

มาสท่ีหน่ึงของปี พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสท่ีส่ีของปี พ.ศ. 

2556 โดยขอ้มูลท่ีขาดหาย (Missing Date) นั้นจะไม่เกิด

ปัญหาในการวิเคราะห์ โดยการปรับขอ้มูลให้อยูใ่นรูป

ของอตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ให้ครบทั้ ง

สองชุดข้อมูลของแต่ละประเทศ  ซ่ึงข้อมูลอัตรา

แลกเปล่ียนในวนัหยุดจะถูกแทนท่ีด้วยข้อมูลอัตรา

แลกเปล่ียนก่อนหนา้ ซ่ึงมีขั้นตอนวจิยัดงัต่อไปน้ี 

 1.การแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปของอัตราการ

เจริญเตบิโต (Growth Rate) 

 เป็นวธีิการปรับขอ้มูลให้สอดคลอ้งกนัระหวา่ง

อตัราแลกเปล่ียนรายวนัให้เป็นอตัราการเติบโตของอตัรา

แลกเปล่ียนแบบไตรมาส โดยการนําข้อมูลเฉล่ียอัตรา

แลกเปล่ียนรายวนัในไตรมาสก่อนหน้ามาคาํนวณอตัรา

การเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียนไตรมาสถดัไป ซ่ึง

สามารถคาํนวณไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
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       (1) 

โดยท่ี 
i
tGR คือ อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ของ

อตัราแลกเปล่ียนในแต่ละประเทศ ซ่ึงอยูใ่นรูปของ

อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ณ เวลา t 
i
tR    คือ อตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศ ณ เวลา t 
i
tR 1−  คือ อตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศ ณ เวลา t-1 

ในส่วนของข้อมูลเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศนั้ น

จาํเป็นตอ้งคาํนวณอตัราการเจริญเติบโตระหวา่งไตรมาส 

โดยมีลกัษณะการคาํนวณดงัต่อไปน้ี 

100)(
1

1 ×
−
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−
i
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i
t

i
ti

t FDI
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     (2) 

โดยท่ี  
i
tGFDI คือ อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ของ

เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศของแต่ละ

ประเทศ ณ เวลา t 
i
tFDI   คือ เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศ

ของแต่ละประเทศ ณ เวลา t 
i
tFDI 1− คือ เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศของ

แต่ละประเทศ ณ เวลา t-1 

2.วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลอัตรา

การเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราการ

เจริญเติบโตของเงินทุนไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศ

โดยวธีิ VARMA-GARCH 

ขั้ นตอนต่อมาคื อกระบวนการสร้ างและ

ประมาณค่าโดยวิธีแบบจาํลอง VARMA-GARCH โดย

การนาํอตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียนของแต่

ละประเทศและอตัราการเจริญเติบโตของเงินทุนไหลเขา้

โดยตรงจากต่างประเทศท่ีมีลกัษณะน่ิง (Stationary) มา

สร้างแบบจาํลองเพ่ือทาํการวเิคราะห์โครงสร้างการข้ึนอยู่

กบักนัของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศในแต่ละประเทศ ซ่ึงมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
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  (3)
 

โดยท่ี   

iΦ  คือ Autoregressive Coefficient Matrix kk ×  

jΘ คือ Moving Average Coefficient Matrix kk ×  

tx   คือ เวกเตอร์ท่ี 1×m  ของตวัแปรอตัราแลกเปล่ียน

ของแต่ละประเทศ 

ty  คือ เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศของแต่

ละประเทศ 

lβ  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ mk ×  ของ ltx −  

โดยแบบจําลอง VARMA-GARCH นั้ น

สมมติให้ผลกระทบของเหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง (Shock) 

ทั้งทางบวก (Positive Shock) และทางลบ (Negative 

Shock) ท่ีมีขนาดเท่ากนั ส่งผลต่อความผนัผวนแบบมี

เง่ือนไข (Conditional Volatility) เหมือนกนั ซ่ึงภายใต้

การวเิคราะห์การข้ึนอยูก่บักนัของอตัราแลกเปล่ียนและ

เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศของประเทศใน

กลุ่มประเทศอาเซียนทั้ งหมด 4 ประเทศนั้ นมีการ

กาํหนดค่าความคาดเคล่ือน (Residuals) ระหวา่งตวัแปร

ทั้งสองดงัน้ี (Patton, 2002) 
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รูปที่ 1 ค่าความคาดเคล่ือน (Residual) ของประเทศ

สิงคโปร์ 
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รูปที ่2 ค่าความคาดเคล่ือน (Residual) ของประเทศไทย 
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รูปที ่3 ค่าความคาดเคล่ือน (Residual) ของประเทศ

มาเลเซีย 
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รูปที ่4 ค่าความคาดเคล่ือน (Residual) ของประเทศ

อินโดนีเซีย 

3.ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation จาก

ค่าความคาดเคลื่อน (Residuals) ที่ได้จากการทดสอบ 

ด้วยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test 

การทดสอบว่าค่าความคาดเคล่ือนนั้ นเป็น

อิสระจากกันหรือไม่ด้วยวิธี Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test นั้น มีสมมติฐานหลกัคือ 0H = 

Non – Serial Correlation ซ่ึงในการทดสอบสมมติฐาน

หลักนั้นจะพิจารณาค่าของ F-statistic และ Obs*R-

Squared หากค่า Probability นอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญัท่ี

กาํหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความ

วา่ค่าความคาดเคล่ือน (Residuals) นั้นไม่เป็นอิสระต่อ

กนั (Maddala, 2003)    

4.การทดสอบข้อมูลของค่าความคลาดเคลือ่น 

(Residuals) ว่ามกีารแจงแจกในรูปแบบใดด้วยวธีิ 

Kolmogorov Smirnov Test (K-S Test) 

การทดสอบแบบน้ีเป็นวิธีทดสอบภาวะรูปดี 

(Goodness of fit test) อีกวิธีหน่ึง เช่นเดียวกนักบัการ

ทดสอบไคสแควร์ แต่ เป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า 

และใชไ้ดก้บัขอ้มูลทุกกรณี ถึงแม ้วา่ความถ่ีบางกลุ่มจะ

เป็น 0 ก็ตาม ซ่ึงการคาํนวณค่าสถิติใน Kolmogorov 

Smirnov One-sample Test นั้นจะใชค้วามถ่ีสะสมแทน

ความถ่ีปรกติ โดยมีจุดมุ่งหมายในการทดสอบเพ่ือ

ต้องการทราบถึงการแจกแจงของข้อมูลท่ีสังเกตได้

คล้ายคลึงกับการแจกแจงคาดหวังหรือไม่  โดยมี

สมมติฐานดงัน้ี (Corder & Foreman, 2009) 

 

)()(00 XFXFH ==  

)()(01 XFXFH ≠=  

เม่ือ )(0 XF เป็นสดัส่วนของความถ่ีสะสมท่ี

สังเกตไดแ้ละ )(XF  เป็นสัดส่วนของความถ่ีสะสม

ของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะการแจกแจงตามท่ีคาดหวงั โดยมี

สถิติทดสอบแบบสองทาง (2-Tailed) 

)()(0 XSXFMaximumD N−=      (4) 

เ ม่ือ  D  คื อค่ า สูง สุดของ ความแ ตกต่าง ระหว่าง 

)(),(0 XSXF N โดยไม่มีการคิดเคร่ืองหมาย และ 

)(XSN คือการแจกแจงความถ่ีสะสมภายใตท้ฤษฎี 
5.การวิเคราะห์โครงสร้างการขึ้นอยู่กับกัน

ของข้อมูลจากแบบจาํลองคอปปูลา (Copulas) 

ภายหลงัจากการจาํลองรูปแบบของการข้ึนอยู่

กับกันของตวัแปรข้างต้น ขั้นตอนต่อไปจะวิเคราะห์

ลกัษณะของขอ้มูลท่ีมีการข้ึนอยูก่บักนัดว้ยแบบจาํลอง

คอปปูลา (Copulas) ซ่ึงมีดว้ยกนั 2 ตระกลู คือ คอปปูลา

อีลิปติคอล (Elliptical Copula) และ คอปปูลาอาร์คิ

มีเดียน (Archimedean Copulas) โดยการจบัคู่ขอ้มูล 

Error Term ของอตัราแลกเปล่ียนแต่ละประเทศให้ครบ

คู่ เป็นจาํนวนทั้งส้ิน 6 คู่จาก 4 ประเทศตวัอยา่งในกลุ่ม

ประเทศสมาชิกอาเซียน โดยคอปปูลาอีลิปติคอล 

(Elliptical Copula) นั้นเป็นคอปปูลาท่ีมีการกระจายเป็น

วงรี (รูปไข่) ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้การกระจายแบบวงรีมกั

เป็นการกระจายหลายตวัแปรแบบปกติซ่ึงสามารถระบุ

ระดบัความแตกต่างระหวา่งความสัมพนัธ์และมาร์จินลั 

(Marginal) โดยทัว่ไปแลว้ความสัมพนัธ์ของคอปปูลาอี

ลิปติคอลระหว่างค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เชิงเส้น

และ Kendall's tau (τ ) นั้นกาํหนดให ้(Sklar, 1959) 
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)
2

sin(),( τπρ =YX
     (5) 

โดยกาํหนดให้ X และ Y นั้นเป็นค่าความ

คลาดเค ล่ือน (Residuals) ของคู่ ในแต่ละประเทศ 

(ประเทศไทย, ประเทศสิงคโปร์, ประเทศมาเลเซีย, และ

ประเทศอินโดนีเซีย) 

ในส่วนของคอปปูลาอาร์คิมีเดียนนั้นจะเป็น

คอปปูลาท่ีมีลกัษณะโคง้ออก (Convex) โดยมีฟังก์ชัน่ท่ี

แปรผกผนักนัและก่อกาํเนิดคอปปูลา โดยความสมัพนัธ์

Kendall's tau (τ ) และตวักาํเนิดคอปปูลาจะมีลกัษณะ

ดงัต่อไปน้ี 

dt
t
t

∫+=
1

0 )(
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ψ
ψτ         (6) 

))()((),( 1 yxyxC ψψψ += −
     (7) 

โดยกาํหนดให้ X และ Y นั้นเป็นค่าความ

คลาดเค ล่ือน (Residuals) ของคู่ ในแต่ละประเทศ 

(ประเทศไทย, ประเทศสิงคโปร์, ประเทศมาเลเซีย, และ

ประเทศอินโดนีเซีย) 

ผลการวจัิย 

1.ผลการวเิคราะห์ข้อมูลอตัราแลกเปลีย่นและ

เงนิทุนไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศโดยวธีิ VARMA-

GARCH 

1.1 ประเทศสิงคโปร์ พบว่า ผลกระทบจาก

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึงของตวัมนัเองในอดีต (Own Past 

Shock) ในระยะสั้ น หรือค่า α ของเงินทุนไหลเข้า

โดยตรงจากต่างประเทศ SGY มีค่าเท่ากบั -0.029 ซ่ึงตํ่า

กวา่อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์สิงคโปร์ SGX (0.079) ทั้งน้ี 

ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเข้า

โดยตรงจากต่างประเทศส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดย

สรุปจากค่า β  ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ีค่า 

βα + สรุปไดว้า่การกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวหลงั

เกิดเหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง (Shock) ของอตัราแลกเปล่ียน

ดอลล่าร์สิงคโปร์ SGX (0.542) นั้นเร็วกวา่เงินทุนไหลเขา้

โดยตรงจากต่างประเทศ SGY (0.476) 

1.2 ประเทศไทย พบวา่ ผลกระทบจากเหตุการณ์

ท่ีคาดไม่ถึงของตวัมนัเองในอดีต (Own Past Shock) ใน

ระยะสั้ น หรือค่า α ของเงินทุนไหลเข้าโดยตรงจาก

ต่างประเทศ  THY มีค่าเท่ากบั -0.05 ซ่ึงตํ่ากว่าอตัรา

แลกเปล่ียนไทยบาท THX (0.03) ทั้งน้ี ความผนัผวนของ

อัตราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเข้าโดยตรงจาก

ต่างประเทศส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยสรุปจากค่า 

β  ซ่ึงมีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากน้ีค่า βα + สรุปได้

วา่การกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวหลงัเกิดเหตุการณ์ท่ี

คาดไม่ถึง (Shock) ของอตัราแลกเปล่ียนบาทไทย THX 

(0.911) นั้นเร็วกวา่เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศ 

THY (0.147) 

1.3 ประเทศมาเลเซีย พบว่า ผลกระทบจาก

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึงของตวัมนัเองในอดีต (Own Past 

Shock) ในระยะสั้ น หรือค่า α ของเงินทุนไหลเข้า

โดยตรงจากต่างประเทศ  MSY มีค่าเท่ากบั 0.28 ซ่ึงตํ่ากวา่

อตัราแลกเปล่ียนริงกิตมาเลเซีย MSX (0.34) ทั้งน้ี ความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยสรุปจาก

ค่า β  ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ีค่า βα +

สรุปได้ว่าการกลับเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวหลังเกิด

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง (Shock) ของอตัราแลกเปล่ียนริงกิต

มาเลเซีย MSX (0.998) นั้นเร็วกวา่เงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศ MSY (0.337) 

 1.4 ประเทศอินโดนีเซีย พบว่า ผลกระทบจาก

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึงของตวัมนัเองในอดีต (Own Past 

Shock) ในระยะสั้ น หรือค่า α ของเงินทุนไหลเข้า

โดยตรงจากต่างประเทศ  IDY มีค่าเท่ากบั 1.62 ซ่ึงสูงกวา่

อตัราแลกเปล่ียนรูเปียอินโดนีเซีย IDX (0.23) ทั้งน้ี ความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยสรุปจาก

ค่า β  ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ีค่า βα +

สรุปได้ว่าการกลับเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวหลังเกิด

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง (Shock) ของอตัราแลกเปล่ียนรูเปีย

1961
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อินโดนีเซีย IDX (0.61) นั้นชา้กวา่เงินทุนไหลเขา้โดยตรง

จากต่างประเทศ IDY (1.98) 

2.ผลตรวจสอบปัญหา Serial Correlation จาก

ค่าความคาดเคลือ่น (Residuals) ทีไ่ด้จากการทดสอบ ด้วย

วธีิ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

จากรูปท่ี 5, 6, 7, และ 8 การทดสอบวา่ค่าความ

คาดเคล่ือนนั้นเป็นอิสระจากกนัหรือไม่ดว้ยวิธี Breusch-

Godfrey Serial Correlation LM Test นั้น มีสมมติฐานหลกั

คือ 0H = Non – Serial Correlation จากค่าท่ีประมวลผล

ไดใ้นส่วนของ Probability ซ่ึงในการทดสอบสมมติฐาน

คร้ังน้ีปรากฏว่า ขอ้มูลความคาดเคล่ือน (Residuals) ของ

ทุกประเทศยอมรับสมมติฐานหลกั ( 0H ) หมายความวา่

ขอ้มูลความคาดเคล่ือน (Residuals) ของทุกประเทศนั้ น

เป็นอิสระจากกนั (Non –Serial Correlation)  

  

 
รูปที ่5 ผลการตรวจสอบ Serial Correlation ของค่าความ

คาดเคล่ือนจากประเทศสิงคโปร์จากค่า Probability 

 
รูปที ่6 ผลการตรวจสอบ Serial Correlation ของค่าความ

คาดเคล่ือนจากประเทศไทยจากค่า Probability 

 

 
รูปที ่7 ผลการตรวจสอบ Serial Correlation ของค่าความ

คาดเคล่ือนจากประเทศมาเลเซียจากค่า Probability 

 
รูปที ่8 ผลการตรวจสอบ Serial Correlation ของค่าความ

คาดเคล่ือนจากประเทศอินโดนีเซียจากค่า Probability 

3.ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ข้ อ มู ล ข อ ง ค่ า ค ว า ม

คลาดเคลื่อน (Residuals) ว่ามีการแจงแจกในรูปแบบใด

ด้วยวธีิ Kolmogorov Smirnov Test (K-S Test) 

ผลการทดสอบการแจกแจงของประชากร

พบวา่ ขอ้มูลค่าคาดเคล่ือน (Residual) ของทุกประเทศนั้น

มีค่า Asymp. Sig. เท่ากบั 1.000 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัสาํคญั 

0.05 ดังนั้ นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีว่าข้อมูล

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เหล่าน้ีมีการแจกแจงแบบ

สมํ่าเสมอ 

 
รูปที่ 9 ผลการตรวจสอบการแจกแจงของค่าความคาด

เคล่ือน (Residuals) จากทุกประเทศดว้ยวิธี One – 

Sample Kolmogorov – Smirnov Test 

4.ผลจากการวิเคราะห์โครงสร้างการขึ้นอยู่กับ

กนัของข้อมูลจากแบบจาํลองคอปปูลา (Copulas) 

ตัวแบบคอปปูลาสองตัวแปรท่ีได้ทําการ

ทดสอบในคร้ังน้ีมีทั้งหมด 11 แบบ ไดแ้ก่ Normal Copula, 

Clayton's Copula, Rotated Clayton Copula, Plackett 

Copula, Frank Copula, Gumbel Copula, Rotated Gumbel 

Copula, Symmetrised Joe-Clayton Copula, Time-Varying 

Normal Copula, Time-Varying Rotated Gumbel Copula 

และ Time-Varying SJC Copula ซ่ึงหลังจากทําการ

1962
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ทดสอบคอปปูลาทั้งหมดแลว้จะตอ้งมีการเลือกรูปแบบ

ของแบบตวัแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการอธิบายความผนั

ผวนของหลักทรั พย์ในแต่ละกลุ่ ม โดยจะใช้การ

เปรียบเทียบจากเกณฑ์ขอ้สนเทศของอาไคอิเคะ (Akaike 

Information Criterion: AIC) และเกณฑ์การคดัเลือกตวั

แบบโดยข้อสนเทศของเบย์ (Bayesian Information 

Criterion: BIC) เป็นเกณฑ์ในการเลือกตัวแบบ โดย 

ตวัแบบท่ีมีค่า AIC และ BIC ตํ่าท่ีสุดนั้นเป็นตวัแบบท่ีมี

ความคาดเคล่ือนของข้อมูลน้อยท่ีสุด แม่นยาํและมี

ประสิทธิภาพในการอธิบายการข้ึนอยู่กบักนัระหว่างชุด

ขอ้มูลมากท่ีสุด 

โดยความแปรปรวนท่ีเปล่ียนตามเวลาน้ีได ้

บ่งบอกถึงความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุน

ไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศท่ีถูกจับคู่กันว่ามีการ

แกวง่ตวัสูงและ0ตํ่าในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงโดยทัว่ไป

แลว้ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนนั้นยงัสามารถใช้

ว ัดความเ ส่ียงได้ อีกด้วย 0  0 จึ งสามารถ 0 กล่าวได้ว่ า 

0การข้ึนอยูก่บักนัของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุนไหลเขา้

โดยตรงจากต่างประเทศใดท่ีมีความผนัผวนสูง ปัจจยัของ

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนจะมีผลกระทบต่อ

เงินทุนไหลเขา้โดยตรงจากต่างประเทศ 

 

อภิปรายและสรุปผลการวจัิย 

จากรูปแบบของแบบจําลองคอปปูลาท่ี

เหมาะสมกบัขอ้มูลมากท่ีสุดพบวา่เม่ือขอ้มูลอยูใ่นกลุ่ม

ของคอปปูลาไม่สมมาตร (Asymmetric Copula) ความ

เส่ียงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเกิดจาก

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศนั้น ๆ 

ย่อมมีผลกระทบ ในทางกลับกัน หากรูปแบบของ

แบบจาํลองคอปปูลาของกลุ่มประเทศใดนั้นถูกจดัอยูใ่น

กลุ่มคอปปูลาสมมาตร (Symmetric Copula) ย่อมไม่มี

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อ

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

การวิจัยคร้ังน้ีอาจประโยชน์ต่อประชาชน

ทั่วไปโดยเฉพาะนักศึกษาท่ีตอ้งการทาํวิจัยด้วยวิธีทาง

เศรษฐมิติชนิดน้ี ซ่ึงมีจุดเด่นในเร่ืองของผลลัพธ์แบบ

รูปธรรมและเขา้ใจถึงผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนหรือ

ปัจจยัอ่ืนๆท่ีตอ้งการศึกษาไดง่้ายข้ึน 

อตัราแลกเปล่ียนอาจเป็นเพียงปัจจยัเล็กนอ้ย

ท่ีนักลงทุนทั่วไปมองข้าม อาจเป็นเพราะปัจจัยและ

ผลกระทบอ่ืน ๆ เช่น ปัจจยัทางการเมือง นโยบายการ

ลงทุนภายในประเทศท่ีดึงดูดนกัลงทุนนั้นมีนํ้ าหนกัและ

ผลกระทบมากกว่า แต่อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนเพียงเล็กน้อยก็อาจส่งผลกระทบ

ต่อเงินลงทุนท่ีนักลงทุนหรือธุรกิจท่ีจาํเป็นตอ้งพ่ึงพา

อตัราแลกเปล่ียนอยูส่มํ่าเสมอดว้ย 

การดึงดูดเงินทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็น

เร่ืองสําคัญท่ีรัฐบาลของทุก ๆ ประเทศให้ความสําคัญ 

เ พ ร า ะ เ ป็ น ปั จ จั ย ใ น ก า ร ส ร้ า ง ผ ล ผ ลิ ต ม ว ล ร ว ม

ภายในประเทศ ก่อให้เกิดการจ้างงาน และสร้างรายได้

ให้แก่ประชาชนในประเทศ ซ่ึงหน่ึงในปัจจัยดึงดูดเงิน

ลงทุนนั้นคืออตัราแลกเปล่ียนท่ีรัฐบาลจะเป็นผูก้าํหนด

นโยบายอัตราแลกเปล่ียนให้สอดคล้องกับสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีตอ้งการฟ้ืนฟแูละพฒันาใหย้ ัง่ยนื 

จึงเป็นเร่ืองท่ีผูว้ิจัยได้สรุปผลวิเคราะห์ถึง

ระดับความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนและเงินทุน

ไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศ ซ่ึงสามารถอธิบาย

ระดับความเ ส่ียงจากการเป ล่ียนแปลงของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเป็นประโยชน์ต่อทุกระบบสงัคม 
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