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ผนวก ก 
 

สรุปวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
งานศกึษาลักษณะของเงินลงทุน 
สรุปแนวคิดงานศึกษาถึงรูปแบบและลักษณะของเงินลงทุนจากตางประเทศ 

 

วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
 

1. ทดสอบความผันผวน : 

ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ความผันผวน 

(Coefficient of Variance : C.V.)  

2. ทดสอบระยะเวลาการคงอยูของ

เงินลงทุน :  

ทดสอบคา auto-correlation 

function ( kρ ) เทียบกับเวลา 

3. ทดสอบความสามารถในการ

ทํานาย : ทดสอบวาคา Mean 

square percentage error ของคา 

error term ที่พยากรณขึ้นมาวาสูง

หรือไม 

 

 

1.เงินลงทุนโดยตรง (Foreign 

Direct Investment)  

2.เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

(Foreign Portfolio Investment) 

 

Griffin , Nardari and Stulz 

(2002),   

บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2539) 
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งานศกึษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทนุของนักลงทุนชาวตางชาติ 
1. สรุปแนวคิดงานศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
ทําการประมาณสมการถดถอย

เชิงซอน (Multiple Regression) 

ดวยวิธี OLS 

ตัวแปรอิสระ: อัตราดอกเบี้ย(x1), 

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ(x2), 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (x3), 

สภาพคลองทางการเงินของระบบ

การเงินและผูลงทุน(x4), อัตรากูยืม

ระหวางธนาคาร(x5),  

การคาดการณของราคาหลักทรัพย

(x6) 

ตัวแปรตาม: ความตองการลงทุนใน

หลักทรัพย(y) 

นินนาท เจริญเลิศ (2532) 

ผลการศึกษา 

x1, x2 และx3 สามารถอธิบาย y 

ได 

 

 

ทําการทดสอบ Stationary ของตัว

แปรดวยวิธี ADF และทํา Co-

integration test เพื่อหา

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ

ยาวของตัวแปร 

ตัวแปรอิสระ: อัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย(x1), สัดสวนระหวาง

ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาด

หลักทรั พย นิ วยอร ค (x2),  อั ต รา

ผลตอบแทนจากการลงทุนตลาด

หลักทรัพยแหงอื่น(x3), คาประกัน

ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน

ลวงหนา(x4), อัตราสวนราคาปดตอ

กําไรสุทธิ(x5), การคาดหวังเกี่ยวกับ

อัตราเงินเฟอ(x6), ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (x7), ส วนต างอั ตรา

ดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตรา

ดอกเบี้ยตางประเทศ(x8), ภาวะทาง

การเมือง(x9) ตัวแปรตาม: มูลคา

สุทธิของนักลงทุนตางประเทศใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (y) 

บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2539) 

ผลการศึกษา 

x2, x3, x4, x5, x6 และ x8 

สามารถอธิบาย y ได 
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วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
ทําการประมาณสมการถดถอย

เชิงซอน (Multiple Regression) ที่

อาศัยความลาชาในการปรับตัว 

(Lag) ของตัวแปรตางๆดวยวิธี 

OLS 

ตัวแปรอิสระ: การคาดหวังเกี่ยวกับ

อัตราแลกเปลี่ยน(x1), สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพยไทย Lag time 2 

เดือน(x2), สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของ ของอัตราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยอื่น(x3), อัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย Lag 

time 3 เดือน(x4), อัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศอื่น Lag time 5 เดือน

(x5), Domestic Political Shock 

(x6), รายไดของนักลงทุนตางชาติ

(x7) 

ตัวแปรตาม: มูลคาการลงทุนสุทธิ

ของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด

หลักทรัพยไทย(y) 

Soonthornchawakan (1990) 

ผลการศึกษา 

X1, x2, x3, x4, x5, x6 และ x7 

สามารถอธิบาย y ได 

 

ทําการประมาณสมการถดถอย

เชิงซอน (Multiple Regression) 

ดวยวิธี OLS 

ตัวแปรอิสระ: ผลผลิตมวลรวม

ภายในประเทศ(x1), สวนตางของ

อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  (x2),  อั ต ร า

ผลตอบแทนของตลาด(x3), การ

เบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน(x4), 

สถานการณทางการเมือง (x5) 

ตัวแปรตาม: มูลคาการลงทุนสุทธิ

ของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด

หลักทรัพยไทย(y) 

Rangkasiri (1996)  

ผลการศึกษา 

x1 และx4 สามารถอธิบาย y ได 

 

ทําการศึกษาเชิงพรรณนาปจจัยที่

ทํ า ใหนักลงทุนตางชาติ เข ามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย แห ง

ประเทศไทย 

1.สถานการณของเศรษฐกิจไทยที่มี

เสถียรภาพ  

2.เสถียรภาพของคาเงินบาท 

3.คว ามมั่ ง ค ง แ ล ะ เ ส ถี ย ร ภ าพ

ทางการเมือง 

มารวย ผดุงสิทธิ์ (2531) 

 



 78 

 

วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
4.อัตราผลตอบแทนของการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย 

5.ความสะดวกในการสงเงินตรา

ตางประเทศกลับประเทศ 

6.ความกาวหนาทางเทคโนโลยีการ

ส่ือสาร 

7.ความตองการกระจายความเสี่ยง

ของผูลงทุนระหวางประเทศ 
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2. สรุปแนวคิดงานศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด

หลักทรัพยประเทศกําลังพัฒนา 

 

วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
ศึกษาถึงการปรับตัวของพอรตการ

ล ง ทุ น โ ด ย ใ ช วิ ธี  Seemingly 

Unrelated Error-Correction 

Model สําหรับขอมูล Panel Data  

ตัวแปรอิสระ:  

1. pull factors(xit) ไดแก ตัวแปร

ด านอันดับความนา เชื่ อถื อของ

ประเทศ(cr), ตัวแปร premium ของ

อัตราแลกเปลี่ยนนอกระบบ(bm)  

2. push factors(wit) ไดแก ตัวแปร

อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง(i), อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (r), 

ระดับผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่

แทจริงของสหรัฐฯ(y) 

ตัวแปรตาม: เวคเตอรเงินลงทุนสุทธิ

ในหลักทรัพย(efit) และในพันธบัตร

(bfit) 

Taylor and Sarno (1997)  

ผลการศึกษา 

push factors(xit) สามารถอธิบาย 

bfit ได สวน pull factors(wit) 

สามารถอธิบาย efit ได 

 

ทําการประมาณคาตัวแปรโดยใช 

VAR Model 

ตัวแปรอิสระ: อัตราผลตอบแทนใน

ตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลัง

พัฒนา(x1), อัตราผลตอบแทนใน

ตลาดหลักทรัพยของประเทศอื่น

(x2), ความนาเชื่อถือของประเทศ

กําลังพัฒนา(x3), สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยประ เทศกํ า ลั ง

พัฒนา(x4)  

ตัวแปรตาม: เงินทุนไหลเขาสุทธิ

รายวันของประเทศเกิดใหม (y) 

Griffin , Nardari and Stulz 

(2002)   

ผลการศึกษา 

x1, x2, x3 และx4 สามารถ

อธิบาย y ได 
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วิธีการศึกษา ตัวแปรที่วเิคราะห งานศกึษาที่เกี่ยวของ 
ทําการประมาณสมการถดถอย

เชิงซอน (Multiple Regression) 

ดวยวิธี OLS 

ตัวแปรอิสระ: อัตราเงินปนผล(x1), 

ขนาดของธุ รกิ จ  (x2),  ยอดการ

สงออก (x3), สภาพคลองของ

หลักทรัพย (x4), อัตราผลตอบแทน

จากการลงทุน(x5), มูลคาทางบัญชี

ตอมูลคาตลาด(x6), กําไรตอหุน

(x7), อัตราผลตอบแทนในอดีต(x8), 

Leverage(x9), อัตราสวนกระแสเงิน

สด(x10), ความแตกตางในความ

เส่ียงที่เปนระบบ(x11), ตัวแปรอื่นๆ 

(x12)    

ตัวแปรตาม: เงินทุนไหลเขาสุทธิใน

ตลาดหลั กท รั พ ย ข อ งป ร ะ เ ทศ

ฟนแลนด (y) 

Liljeblom and Löflund (2000) 

ผลการศึกษา 

x1, x2 และx4 สามารถอธิบาย y 

ได 

 

ศึกษาเชิงพรรณนาใหเหตุผลถึงการ

ที่นักลงทุนตางชาติใหความสนใจที่

จะนํ า เ งิน เข ามาลงทุนในกลุ ม

ประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะใน

กลุม Asian and Pacific 

Developing Countries (APDCs) 

1.ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจที่มี

ความมั่นคง และมีอัตราการขยายตัว 

ของระบบเศรษฐกิจที่สูงที่สุดในกลุม

นี้   

2 .การลดลงของผลตอบแทนใน

ตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศ

อุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทน

ที่แทจริงที่ลดลง  

3.การที่กลุม APDCs มีการเปดเสรี

ทางเศรษฐกิจและการเงิน กอใหเกิด

ค ว า ม ส ะ ด ว ก ส บ า ย ใ น ก า ร

เคลื่อนยายเงินลงทุน 

Tang and Villafuerte (1995) 

 

 

 

 


