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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ผลการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและการ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยใช Unit Root Test, Univariate GARCH and Bivariate GRACH 
ในการอธิบายความสัมพันธ 

 
5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test ) 

ในการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลเพื่อทําการตรวจสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไม เพื่อ
หลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (mean) และความผันผวน (variances) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยการเร่ิมทําการ
ทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ถาคาสถิติ ADF มากกวาคาวิกฤต 
MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ซ่ึงแกไขโดยวิธีการหา
คาผลตาง (differencing) ลําดับตอๆไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะน่ิง (stationary) ซ่ึง
ผลการทดสอบยูนิทรูทมีดังตอไปนี้   

1) ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราดอกเบ้ียประเทศไทย  

ตาราง 5.1 แสดง ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย  

I(d) 

without Trend and Intercept Trend and Intercept Intercept 

ADF  
test 

Statistic 

5%  
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF  
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 

 
I(0) 

-10.634 -1.9430  0.000* -10.723- -3.4411  0.000* 10.7170 -2.8814  0.000* 

(1.7573)     (1.7574)     (1.7587)     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึง มีนัยสําคัญท่ี 0.05 และตัวเลขในวงเล็บ () คือ Durbin-Watson Statistic 
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จากตารางท่ี 5.1 แสดงใหเห็นวา ADF test Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% 
critical value ท้ังท่ีระดับ Without trend and intercept , trend and intercept และ intercept ซ่ึงแสดง
วาขอมูลอัตราดอกเบ้ียในระดับ Level มีลักษณะนิ่ง ( Stationary ) แสดงวา ขอมูลอัตราดอกเบ้ีย เปน 
order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั่นเอง จากผลการทดสอบท่ีไดนี้แสดงวาเราสามารถนําตัว
แปรอัตราดอกเบ้ีย ท่ีนิ่งท่ีระดับ Level นี้ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองได 

 

2)  ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเขามา
ลงทุนในประเทศไทย  

ตาราง 5.2  แสดงผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของการลงทุนโดยตรงจากตาง 

    ประเทศท่ีเขามาลงทุนในประเทศไทย  

I(d) 

without Trend and Intercept Trend and Intercept Intercept 

ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 
ADF 
test 

Statistic 

5% 
critical 
value 

Prob.* 

I(0) 
-8.9678 -1.9431  0.000* -8.9516 -3.4422  0.000* -8.9866 -2.8821  0.000* 

(2.044)     (2.047)     (2.047)     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึง มีนัยสําคัญท่ี 0.05 และตัวเลขในวงเล็บ () คือ Durbin-Watson Statistic 

 
จากตารางท่ี 5.2 แสดงใหเห็นวา ADF test Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% 

critical value ท้ังท่ีระดับ Without trend and intercept , trend and intercept  และ intercept ซ่ึงแสดง
วาขอมูลการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในระดับ Level มีลักษณะน่ิง ( Stationary ) แสดงวา 
ขอมูลการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เปน order of integration เทากับ 0  หรือ I(0) นั่นเอง จาก
ผลการทดสอบท่ีไดนี้แสดงวาเราสามารถนําตัวแปรการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  ท่ีนิ่งท่ีระดับ 
Level  นี้ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไปได 
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5.2   ผลการประมาณคา สมการคาเฉล่ีย (Mean Equation)  

1)  ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยของประไทย 

ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคา สมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราดอกเบี้ย 
 Coefficient Stand Error t-Statistic Prop. 

C -1.867392 1.255433 -1.487449 0.1392 
AR(5) -0.722716 0.054744 -13.20165 0.0000* 
MA(5) 0.932466 0.020161 46.25023 0.0000* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  

ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียของประไทยท่ีไดคาในตาราง ปรากฏวา
ท่ี AR(5) MA(5) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

2)  ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

ตารางท่ี 5.4  ผลการประมาณคาสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของการลงทุนโดยตรงจาก   
ตางประเทศ 

 Coefficient Stand Error t-Statistic Prop. 
C 1.053807 2.957679 0.356295 0.7221 

AR(1) -0.523371 0.070721 -7.400488 0.0000* 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  

ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีไดคาดังตาราง 
ปรากฏวาท่ี AR(1) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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5.3  ผลการทดสอบ Univariate GARCH  
1)  ผลการทดสอบ Univariate GARCH ของอัตราดอกเบี้ย 

ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Univariate GARCH: ของอัตราดอกเบี้ย 
 Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

C 14.26215 5.913881 2.411639 0.0159 
Residual (-1)2 0.295937 0.165051 1.793006 0.0730 
GARCH (-1) 0.662382 0.114329 5.793644 0.0000* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: GARCH(-1)   =  1th −  
 

ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราดอกเบ้ียนั้นไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 0) 
และคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 เราสามารถใชตารางท่ี มาเขียนเปนสมการ GARCH ไดดังตอไปนี้ 
 

INT
th  = 14.26215 + 0.662382 1th −  

 
ตารางท่ี 5.6 การทดสอบปญหา ARCH effect 

Obs*R-squared 0.094448 
Prop.Chi-Square(1) 0.7586 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared นั้น

คือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.094448 และสามารถพิจารณาจากคา 
Prop.Chi-Square(1) ซ่ึงมีคา 0.7586 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี 
Serial Correlation แลว 
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2)  ผลการทดสอบ Univariate GARCH ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
ตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Univariate GARCH: ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

 Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 
C 173.4327 168.4686 1.029466 0.3033 

Residual (-1)2 0.123323 0.077796 1.585221 0.1129 
GARCH (-1) 0.818764 0.102105 8.018808 0.0000* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: GARCH(-1)   =  1th −  
 

 ผลจากแบบจําลอง GARCH ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนั้นไดแสดงถึง 
Univariate GARCH (1,0) และคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 เราสามารถใชตารางท่ี มาเขียนเปนสมการ GARCH ไดดังตอไปนี้ 
 

FDI
th  =  0.818764 1th −  

 
ตารางท่ี 5.8 การทดสอบปญหา ARCH effect 
Obs*R-squared 0.400262 
Prop.Chi-Square(1) 0.5270 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared นั้น

คือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.400262 และสามารถพิจารณาจากคา 
Prop.Chi-Square(1) ซ่ึงมีคา 0.5270 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี 
Serial Correlation แลวนั่นเอง 
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5.4   ผลการทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) 

 ผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) โดยวิธีไบวารริเอทการช 
ระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบงออกเปนสองสวนคือ ทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) ระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศแบบแบบคงท่ี (Constant Conditional Correlation, CCC) และความสัมพันธของตัว
แปรสุม (Standardized shocks) ระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบมี
การเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร หรือมีการเปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา (Dynamic 
Conditional Correlation, DCC)  

 
  1)  ผลการทดสอบไบวารริเอทการชแบบ Constant Conditional Correlation ,CCC 

ตารางท่ี 5.9 ผลการทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) :CCC 

Variable Coefficient Std Error T-Statistic Significant 

C(1)                     0.4852030     0.6395427 0.75867   0.44804893 

C(2) 117.8363987   114.4981059    1.02916   0.30340643 

A(1)                     2.0851005     0.7494584      2.78214 0.00540012 

A(2)                     0.1102850     0.0498953      2.21033   0.02708239 

B(1)                     0.1575636       0.1203177     1.30956 0.19034365 

B(2) 0.8457084     0.0622216      13.59187   0.00000000 

R(2,1)                    0.0062487     0.0661959      0.09440   0.92479393 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
   

จากตารางท่ี 5.9 ผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) 
โดยวิธีไบวารริเอทการชระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบคงท่ี                 
(Constant Conditional Correlation, CCC) พบวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ไมมีการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก แสดงใหเห็นวาตัวแปรสุม (Standardized shocks) ของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียกับ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกันในรูปแบบคงท่ี 
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 2)  ผลการทดสอบไบวาริเอจชการชแบบDynamic Conditional Correlation ,DCC  
ตารางท่ี 5.10 ผลการทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) : DCC 

Variable Coefficient Std Error T-Statistic Significant 

C(1)                     0.8044564     1.1531081      0.69764   0.48540122 

C(2) 123.9634646   43.2774967     2.86439   0.00417818 

A(1)                     2.1920201     0.1864758      11.75499      0.00000000 

A(2)                     0.1108183     0.0197185      5.62002   0.00000002 

B(1)                     0.1249360     0.0381248      3.27703 0.00104906 

B(2) 0.8449291     0.0169056      49.97926   0.00000000 

DDC(1) 0.0312534     0.1330866      0.23483   0.81433705 

DCC(2)                  0.0000000     2.9107173   1.96540e-10   1.00000000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  
จากตารางท่ี 5.10 ผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) โดยวิธีไบวาร
ริเอทการชระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบมีการเปล่ียนแปลงเชิง
พลวัตร หรือมีการเปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ( Dynamic Conditional Correlation 
,DCC ) พบวา ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 ไมมีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวาตัวแปรสุม 
(Standardized shocks) ของอัตราดอกเบ้ียกบัการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธ
กัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศไมมีความสัมพนัธกันในรูปแบบการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัร เชนเดยีวกบั CCC 
(Constant Conditional Correlation) 


