
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

การศึกษาคร้ังนี้ตองการทําการวิเคราะหการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกามายังกลุมประเทศอาเซียนในชวงวิกฤต Sub-Prime โดยใชแนวคิดและทฤษฎี
เกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย การวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) 
แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ทดสอบความ
เปนเหตุเปนผลดวยวิธี Granger Causality และทดสอบความสัมพันธดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด      
(Ordinary Least Square Method) 

 
 2.1.1 ผลกระทบแบบฟชเชอร 
 Irving Fisher  เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี  Fisher  Effects  ได
อธิบายวา ในตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน   (Nominal Interest Rate) จะเทากับ
อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน  และอัตราดอกเบ้ีย
ที่แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน  ดังนั้น  อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะ  ผันแปรไปตาม
อัตราเงินเฟอท่ีคาดไวในแตละประเทศ  แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
   r    =   a  +  i                   (2.1) 
 โดยท่ี r    = อัตราดอกเบ้ียในนาม 
   a   = อัตราผลตอบแทนแทจริง 
   i    = อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 
 รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร  แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากัน
หมดในทุกประเทศ  ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ  arbitrage  นั่นคือ 
   ah    =   af                        (2.2) 
 โดยท่ี h    =   home 
   f     =   foreign 
นําสมการท่ี   1   มาแทนในสมการท่ี    2   จะได  
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   rh -  rf   =   ih - if     (2.3) 
 ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่ง
แลว  เงินทุนจะไหลออกจากประเทศที่มีผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา  และ
กระบวนการ arbitrage จะมีตอไปเร่ือย ๆ  จนกระท่ังอัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะ
เทากัน  ดังนั้น  หากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียในนามทั้งสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 
 
 2.1.2 ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 กลาววา อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการ         
เปล่ียนแปลงในความแตกตางของอัตราเงินเฟอ ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐฯ สูงกวา
ประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหเกิดการลดคาเงินดอลลารสหรัฐลง  และทําใหเกิดการ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ  โดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ัง   สอง
ประการนี้มารวมกัน  ผลท่ีไดคือ 
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 โดยท่ี rh  =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
     rf   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 
   e0  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
         ในอัตราทันที (Spot Rate) 
   e1  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
         ในอัตราทันทีในอนาคต 
 ดังนั้น  การทํา arbitrage ระหวางตลาดการเงินในรูปของการไหลของเงินทุนจะเปน
การทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียของสองประเทศเปนตัวพยากรณท่ีไมมีความลําเอียงของ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบทันที ในอนาคต  อยางไรก็ดี เง่ือนไขนี้ มิไดหมายความ
วาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวพยากรณท่ีเท่ียงตรงยิ่ง  แต หมายความวาความ
ผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบลบไปเม่ือเวลาผานไป 
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 2.1.3 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึง ชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปน
ชวง ๆ อยางตอเนื่องกัน ขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหว ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวง ๆ
อยางตอเนื่อง ซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวัน รายไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนที่จะ
นําไปใชขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจ
หรือคาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการ
พยากรณขอมูลในอนาคต 
 

2.1.4 การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
           การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-
Fuller (1981) สมมุติแบบจาํลองเปนดังนี้ 
 

ttt eXX += −1ρ       (2.5) 
 
 เม่ือ  1, −tt XX   คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 

     te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
   ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience ) 

 
จาก     ttt eXX += −1ρ      (2.6) 

   ttttt eXXXX +−=− −−− 111 ρ    (2.7) 
    ( ) ttt eXX +−=Δ −11ρ     (2.8) 
    ttt eXX +=Δ −1θ     (2.9) 

เม่ือ    ( )1−= ρθ        
 หรือ  01;1 <<−+= θθρ  
   θ   คือ  คาพารามิเตอร 
 

สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
 

   0:0 =θH    มียูนิทรูท 
   0:0 <θH  ไมมียูนิทรูท 
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โดยใชสถิติ  “ t ”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 
 

θ
θ
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t =      (2.10) 

 
การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณ

มีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX มีลักษณะไม
นิ่ง แตถายอมรับ 1H เม่ือค าสถิติ t-statistic ของสั มประสิทธ์ิในรูปสัมบูณมีคามากกวาคาวิกฤติ
Mackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะนิ่ง 
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 คา
คงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียูนิทรูท 
ดังนี้คือ 
 

  ttt eXX +=Δ −1θ     (2.11) 
         

    ttt eXX ++=Δ −1θα     (2.12) 
         

    ttt eXTX +++=Δ −1θβα    (2.13) 
  

   
การตั้งสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบ  ดิก

กี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา Autocorrelation ก็
จะทําใหคาสถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการเสนอใหรับสมการ
ใหมโดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ วิธีการนี้ 
เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
 

  tttt eXXX +ΔΣ+=Δ −− 11 φθ          แนวเดินเชิงสุม    
 

     tttt eXXX +ΔΣ++=Δ −− 11 φθα         แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
 
     tttt eXXTX +ΔΣ+++=Δ −− 11 φθβα      แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 
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โดย  tX    คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t-1 
φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

2.1.5   แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA)   
 แบบจําลอง ARMA เปนวิธีท่ีเหมาะสมกับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยในงานวิจัยนี้จะทําการพยากรณขอมูลอัตราดอกเบี้ยในอนาคตของแตละประเทศ
โดยนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียในอดีตและคาความคลาดเคล่ือน (stochastic error term) ของอัตรา
ดอกเบ้ียมาใช  

 แบบจําลอง ARMA (p,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1)           Autoregressive Process : AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยู

กับคาตัวมันเองในอดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน ซ่ึง
เขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 
 

AR (p)  คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x xμ φ φ φ ε− − −= + + + + +   (2.14) 
 

เม่ือ μ    คือ  คาคงท่ี (Constant Term) 

jφ    คือ  พารามิเตอรตัวท่ี  j 

tε    คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา  t  
ในกรณี ของ AR (1)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1t t tx xμ φ ε−= + +  
 

และในกรณี ของ AR (2)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1 2 2t t t tx x xμ φ φ ε− −= + + +  
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2) Moving Average Process : MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับ
ความคลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) 
ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการ ดังนี้ 
 

MA(q)  คือ    1 1 2 2 ...t t t t q t qx μ ε θ ε θ ε θ ε− − −= + − − − −   (2.15) 
 

เม่ือ μ    คือ  คาคงท่ี (Constant Term ) 

jθ    คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

tε    คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี MA (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1t t tx μ ε θ ε −= + −  
 

และในกรณี MA (2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1 2 2t t t tx μ ε θ ε θ ε− −= + − −  
 

3) ข้ันตอนการศึกษาวิธีแบบจําลอง Auto Regressive Moving Average 
(ARMA) เปนแบบจําลองท่ีนําเอากระบวนการ Auto Regressive และ Moving 
Average มาใชรวมกัน โดยกระบวนการหรือระบบ ARMA(p,q) คือ
กระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p และ Moving Average 
ท่ีมีอันดับ q ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

 
แบบจําลอง ARMA(p,q)  
 

 1 2 1 1... ...t t t t p t t q t qy y y yδ φ φ φ ε θ ε θ ε− − − − −= + + + + + − − −  (2.16) 
 

โดยท่ี  ty  คือ คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
P   คือ อันดับของ Auto Regressive 
q  คือ อันดับของ Moving Average 
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δ  คือ คาคงท่ี (Constant Term) 
 t   คือ เวลา 
φ   คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive  
θ   คือ พารามิเตอรของ Moving Average  

tε    คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือ คาความคลาด
เคล่ือน ณ เวลา t 

 
           
 โดยตัวแบบอนุกรมเวลานี้ จะนํามาใชในการประมาณคาตัวแปรภายในบางตัว ไดแก อัตรา
ดอกเบ้ีย  (Interest Rate) ซ่ึงอาศัยขอมูลอัตราดอกเบี้ยในอดีตในการคาดการณอัตราดอกเบ้ียใน
อนาคต  
 

2.1.6  แบบจําลอง Autoregressive conditional Heteroscedasticity (ARCH)  

 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable 
ใหมีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความ
แปรปรวนของคาความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาที่ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดในอดีต และในบาง
การศึกษา เชน แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบาง
คาบเวลาจะมีความผันผวน (Volatility) สูง (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลา
ท่ีมีความผันผวน (Volatility) ตํ่า (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 

 ARCH เปนปญหา Heteroscedasticity ชนิดหนึ่งซ่ึงมี Variance ของ error terms 
ไมเปนคาคงท่ีแตข้ึนกับคา error ในอดีต โดยมีรูปแบบของสมการ ARCH(q) Error terms ดังนี้ 
สมการหลัก 
 

1 1 2 2 ...         1,...,   t t t Kt K tY X X X v t nβ β β= + + + + =    (2.17) 
 
โดยท่ี  v = error 
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สมการ Vaiance 
 
 ( )2 2 2 2

1 2, ,...,t t t t qv v v vσ − − −=       (2.18) 

 
 
 

2.1.7 การประมาณคาความผันผวนโดยแบบจําลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity  (GARCH) 

 
ในสวนนี้จะนําเสนอแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษาการสงผานความ

ผันผวนของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาตอกลุมประเทศอาเซียน ไดแก แบบจําลอง Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  (GARCH)  

แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 
1988 ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) เปนปญหา 
Heteroscedasticity ชนิดหนึ่งซ่ึงมี Variance ของ error terms ไมเปนคาคงแตข้ึนกับคา error และคา 
Variance ของตัวมันเองในอดีต ( ARMA ) โดยท่ีมีรูปแบบของสมการ GARCH(p,q) ดังนี้  
 

พิจารณารูปแบบสมการ 

tttt FyEy ε+= − )/( 1       (3.21) 
,ttt Dηε =        (2.22) 

      
เม่ือ  ),...,( 1 ′= mttt yyy  ),...,( 1 ′= mttt ηηη      คือ  ลํ า ดั บ ข อ ง เ ว ค เ ต อ ร เ ชิ ง สุ ม               

      Independently and Identically  
        Distributed (iid),  

tF       คือ        ขอมูลท่ีมีอยู ณ.เวลาท่ี t   
mhhdiagD mttt ),,...,( 2/12/1

1=   คือ จํานวนประเทศ 
 t = 1,…,n.  คือ  เวลา ณ เวลาท่ี 1,…,n. 

 
ในแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

(GARCH) นั้น Bollerslev (1990) กําหนดใหเปนความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
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variance) ของอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาตอกลุมประเทศอาเซียน ตามกระบวนการ GARCH 
(p,q)  คือ 

 
2 2 2

0
1 1

q p

t i t i i t i
i i

σ α α ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑      (2.23) 

   
 
เม่ือกําหนดใหเปนความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional volatility) ตาม

กระบวนการ GARCH (1,1)  คือ 
 

 
1

2
1 −− ++= ttt hh βεαω       (2.24) 

 
เม่ือ α เปนตัวแทนของ ARCH effects (ผลกระทบในระยะส้ันจากตัวแปรสุม) 

และ β  เปนตัวแทนของ GARCH effects (ผลกระทบของตัวแปรสุมในระยะยาว โดยเรียกวา 
βα + )  

 
2.1.8 การวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลดวยวิธี Granger Causality Tests 

 
การวิเคราะหตัวแปร 2 ตัวแปรวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีก

ตัวแปรหน่ึง หรือตัวแปรท้ังสองกําหนดซ่ึงกันและกัน หรือตางก็เปนตัวแปร Endogenous ในปค.ศ. 
1969 Prof. Granger ไดนําเสนอตัวทดสอบท่ีเรียกวา “Granger Causality Test” สําหรับทดสอบใน
ประเด็นดังกลาว 

สมมติวาเรามีตัวแปรอนุกรมเวลาอยู 2 ตัวแปร คือ X และ Y แนวคิดของ Granger 
ตองการทดสอบดูวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปร X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y 
หรือวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Yจะเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร X โดยมี
สมมติฐานหลักของการทดสอบท้ังสองกรณี คือ 

H0: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
H0: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 

โดยสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน ก็คือ 

0 1 1 1 1 1 1... ...t t p t t t py y y x xα α α β β− − − −= + + + + + +  (Unrestricted regression) 
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0 1 1 1...t t p ty y yα α α− −= + + +     (Restricted regression) 
หรือ 0 1 1 1 1 1 1... ...t t p t t t px x x y yα α α β β− − − −= + + + + + +  (Unrestricted regression) 

0 1 1 1...t t p tx x xα α α− −= + + +     (Restricted regression) 
สมมติฐานหลักในเชิงสถิติของการทดสอบสมการแตละคูระหวาง Unrestricted regression 

กับ Restricted regression 
 

 0 1 2 1: ... 0H β β β= = = =  
 0 1 2 1: ... 0H β β β≠ ≠ ≠ ≠  
 

สําหรับสถิติทดสอบ (Test statistic) ไดแก สถิติ F (F-statistic) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
 

,( )
( )

/ ( )
r ur

p n k
ur

RSS RSS pF
RSS n k−

−
=

−
 

 
จากสมมติฐานหลักท่ีวา “H0: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y)” 

ถาคา F-statistic ท่ีคํานวณไดสูงกวาคาวิกฤติ [Prob. < α ] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
หมายความวา X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y ใน ทํานองเดียวกันจากสมมติฐานหลักท่ีวา 
“H0: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X)” ถาคา F-statistic ท่ีคํานวณไดสูง
กวาคาวิกฤติ [Prob. < α ] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หมายความวา X เปนสาเหตุของ
การเปล่ียนแปลงของ Y 
 

2.1.9 การวิเคาระหความสัมพันธโดยใชจะใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ( Ordinary Least 
Square Method) 
เปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรสองตัวซ่ึงอาจจะมีความสัมพันธมาก

นอยหรือไมมีเลย และอาจจะสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขามกัน ซ่ึงเราสามารถทราบถึง
ขนาดและทิศทางของความสัมพันธดังกลาวไดจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 

สัมประสิทธ์ิจะมีคาสูงสุดเปน 1 หมายความวา ตัวแปรท้ังสองชุดมีความสัมพันธ
กันเปนอันมาก นอกจากนี้คาของสัมประสิทธ์ิอาจเปนไดท้ังบวกและลบ ในกรณีท่ีเปนบวกแสดงวา
ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ถาตัวแปรท้ังสองสัมพันธกันในทิศทางตรง
ขาม คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะออกมาเปนคาลบ และคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปน 0 
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เม่ือตัวแปรท้ังสองตัวไมมีความสัมพันธกันเลย ซ่ึงก็หมายความวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปรหน่ึง
จะไมมีผลทําใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งเปล่ียนแปลงไปแตอยางใด 

 
ขอสมมติพื้นฐาน ดังตอไปนี้ 

1. รูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคล่ือน
จะตองเปนแบบเสนตรง  

   

i i iy xα β ε= + +        (2.26) 
 
เม่ือ x = input  

y = output  
,α β  = constant coefficient 

ε  = Error term 
 

2. ตัวแปรอิสระตองไมใชตัวแปรสุม กลาวคือ มีคาแนนอน (ตัวแปรอิสระจะตองเปน 
Non – Stochastic Variable) 

3. ตัวแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ หรือตัวแปรอิสระไมควรมี
ความสัมพันธเชิงเสนกันสูงมากเกินไป Corr(Xi ,Xj ≠  1) 

4. ตัวคลาดเคล่ือน (Error term) จะตองมีการกระจายแบบปกติ โดยมีคาเฉล่ียเปนศูนย
และมีคาความแปรปรวนคงท่ี 2~N(0, )iε σ ,โดยท่ี ( ) 0iE ε =  และ 2 2( )iE ε σ=  
หรือเปน Homoskedasticity 

5. ตัวคลาดเคล่ือนจะตองไมมีสหสัมพันธระหวางกันเอง หรือตัวคลาดเคล่ือนจะตองมี
การกระจายท่ีเปนอิสระแกกัน ( , ) ( , ) 0i j i jCov Eε ε ε ε= =  สําหรับทุกคาท่ี i ≠ j นั่น
ก็คือ ไมมีปญหา Autocorrelation 

6. ตัวแปรอิสระจะตองไมมีความสัมพันธกับตัวคลาดเคล่ือน 
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2.1.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
 

ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลาย
รูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC 
และ SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Criterion (SC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 
Akaike Information Criterion (AIC)    2 / 2 /kι η η− +       
Schwartz Criterion (SC)     2 / log /kι η η η− +    
   
โดยท่ี      k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต    

ι    เปนคาของ log likelihood function  
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รูปท่ี 2.1 การตัดสินใจเลือกวาจะนําแบบจําลองหรือสมการไหนมาใช จะตองพิจารณาจากคาสถิติ
ในการตัดสินใจ โดยท่ัวไปจะใชคา  R2 , 2R  (Adjusted R2 ), F–statistic และ ˆAIC (Akaike’s 
Information Criterion) โดยแตละคามีเง่ือนไขในการตัดสินใจดังนี้ 

 
คาสถิติในการตัดสินใจ สูตรคํานวณ เงื่อนไข 

R2 2 ˆ ˆ
1

( ) ( )
R

y y y y
ε ε′

= −
′− −

 คายิ่งสูงยิ่งดีเพราะแสดงวาตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายตัว
แปรตามไดดี 

 
2R  (Adjusted R2 ) 

 
2 2 11 (1 )R R

k
Τ−

= − −
Τ−

 

ควรมีคาใกลเคียง R2 ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาการเพ่ิมตัวแปรอิสระ
ไมไดสงผลตอ R2 
 

 
 
F – statistic 
 

 
 

2

2

ˆ( ) /
/ ( 1)
y y kF

n kε
Σ −

=
Σ − −

 

คา F-statistic ตองมีคามาก
พอท่ีจะทําใหคา P-value ของ 
F-statistic < α  จึงจะแสดงวา
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระมีคาแตกตางไปจากศูนย 
 

 
ˆAIC  (Akaike’s 

information criterion) 

 
ˆ 2 2 /AIC l k= Τ+ Τ  

คายิ่งตํ่า ยิ่งดี แสดงวา คา
คลาดเคล่ือนมีความแปรปรวน
นอย 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  ไพศาล พรเศรษฐเมธากุล (2534) ไดศึกษาเร่ือง อิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมี

ตออัตราดอกเบ้ียไทย โดยศึกษาจากอัตราดอกเบ้ียในตลาดคืนพันธบัตรรัฐบาลซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ัน เพื่อใชเปนตัววัดความไวของอุปสงคและอุปทานของเงิน และอาศัยแบบจําลองท่ี
พัฒนาข้ึนโดย Edwards และ Khan จากผลการศึกษาพบวา อิทธิพลจากภาคตางประเทศท่ีมีตออัตรา
ดอกเบ้ียของไทยประมาณ รอยละ 80 และอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมีตออัตรา
ดอกเบ้ียของไทยเชิงปริมาณกลาวคือ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียของไทย (อัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร) เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.46 ในทิศทาง
เดียวกัน ผลการศึกษาครั้งนี้ช้ีใหเห็นวาอัตราดกเบ้ียของไทยไดรับอิทธิพลจากภาคตางประเทศ
คอนขางมาก และอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียของไทยคอนขางสูง 
 

   ฐิติมา ศรีจันราพันธุ (2538) ไดศึกษาเร่ือง ผลกระทบการปรับตัวอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
สหรัฐอเมริกาตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาสรุปไดวา 
การปรับเพิ่ม ลด อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยทางออม โดยผาน
ทางตัวแปรสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในทางบวกกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ 
ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ สวนตัวแปรอิสระอ่ืนๆ คือการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียน การปรับเพิ่ม ลดของอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  

นอกจากนี้ยังพบวา เม่ือประเทศไทยมีการเช่ือมโยงกับตางประเทศ อัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศจะมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียในประเทศมากข้ึน และกระทบตอสภาพคลอง
ทางการเงิน เชน เม่ือมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate จะมีเงินทุนไหลเขาประเทศไทย 
เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา ทําใหเกิดสวนเกินของปริมาณเงินของเงินทุนในประเทศ เพื่อหา
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา ทําใหเกิดสวนเกินของปริมาณเงินของเงินทุนในประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
ในประเทศปรับตัวลดลง กระตุนการบริโภคและการลงทุน สงผลใหสินเช่ือขยายตัว ระบบ
เศรษฐกิจขยายตัวตอเนื่อง ผลประกอบการของบริษัท และโอกาสขยายธุรกิจดีข้ึน นักลงทุนจึงเพิ่ม
ปริมาณความตองการซ้ือหลักทรัพยเพื่อหวังผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต ดังนั้นดัชนีหลักทรัพยจึง
ปรับตัวสูงข้ึน 
  

อสิตา วัฒนชัย (2544) ไดศึกษาเร่ือง ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงระหวาง
ประเทศ โดยพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real 
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interest rates) ระหวางประเทศ กรณีประเทศไทยกับกับประเทศคูคาท่ีสําคัญ 5 ประเทศ ไดแก 
ประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน เยอรมัน และสิงคโปร ในการศึกษาไดแบงการศึกษาเปน 2 
ชวงเวลาเพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธท่ีเกิดข้ึนคือ ชวงกอนการเปดเสรีทางการเงินและหลังการ
เปดเสรีทางการเงิน พบวาชวงกอนการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวและแสดงความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน กับอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงของสิงคโปรและญ่ีปุน แตไมพบความสัมพันธในระยะยาวกับสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และ
เยอรมัน ในขณะท่ีหลังจากการเปดเสรีทาการเงินแลว อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของทุกประเทศที่ทําการศึกษา ซ่ึงลักษณะของ
ความสัมพันธเปนทิศทางท่ีแตกตางกันในแตละคูประเทศ 
 

มุทิตา มากบุญ (2546)  ไดศึกษาวิจัยเร่ือง ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกากับอัตราดอกเบ้ียธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชวิธีทดสอบแบบ Co-integration 
ของ Engle Granger ผลศึกษาพบวา ไมพบความสัมพันธในระยะยาวของอัตราดอกเบ้ียของท้ังสอง
ประเทศ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียของธนาคารแหงประเทศไทยไมไดข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยธนาคารในสหรัฐอเมริกาเพียงอยางเดียว ท้ังนี้มีปจจัยอ่ืนๆเขามามี
อิทธิพลตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตัวอยางเชน ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ อุป
สงคและอุปทานของเงินฝาก อุปสงคและอุปทานของสินเช่ือ ปจจัยทางการเมือง และภาวะเงินเฟอ 
เปนตน 
 

Edwards (1998) ไดศึกษาเร่ือง การแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศละติน
อเมริกาจํานวน 3 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา ชิลี และเม็กซิโก โดยศึกษาในรูปของการแพรขยาย
ของความผันผวน (Volatility Contagion) ซ่ึงทําการศึกษาจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย โดย
ศึกษาความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดในหลายๆประเทศน้ันเปนผลมาจากปจจัย
ภายในประเทศหรือเกิดจากผลกระทบในรูปของการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใช
แบบจําลอง GARCH พบวา ความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตในเม็กซิโกมีการแพราขยายมายังประเทศ
อารเจนตินา ขณะท่ีในประเทศชิลีไมไดรับผลกระทบ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญ 2 ประการ
คือ ประการแรก เกิดจากการท่ีนักลงทุนตางเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศชิลีแข็งแกรงอยู แตมอง
เหมารวมไปวาเศรษฐกิจของอารเจนตินาและเม็กซิดกไมมีความแตกตางกัน ประการท่ีสอง อาจเกิด
จากการท่ีประเทศชิลีมีมาตรการควบคุมการเคล่ือนยายทุน ซ่ึงเปนการปองกันการแพรระบาดของ 
Shock จากภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้นเอง 


