
 
บทที่ 2 

กรอบแนวคดิทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 กรอบแนวคิด 
  2.1.1 แนวคิดท่ีเก่ียวของกับการแพรกระจายของวิกฤตการเงิน ทฤษฎี Contagion 

   ทฤษฎี Contagion เปนการอธิบายถึงชองทางหรือกลไกในการสงผานของวิกฤตเศรษฐกิจ
ของประเทศตางๆ โดยจากแนวคิดทฤษฎีกลาววาวิกฤตคาเงินท่ีเกิดจากการแพรกระจายไปในหลาย
ประเทศในเวลาใกลเคียงกันนั้นสามารถเกิดไดโดยผานชองทางตางๆ ได 3 ชองทาง (Glick and 
Rose, 2000) ดังตอไปนี้ 

 1) ผลของ common shock หรือ global shock คือ shock ที่เกิดจากภายนอกระบบ
เศรษฐกิจ โดยมามักเปน shock จากประเทศอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดใหญท่ีสงผลตอปจจัยพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจของหลายประเทศในเวลาเดียวกันจนกอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา โดย Masson 
(1998) เรียกผลกระทบชองทางน้ีวา Monsoonal effect เชน การเพิ่มอัตราดอกเบ้ียของตางประเทศ
หรือการลดลงของอุปสงคจากตางประเทศตอสินคา ก็สงผลกระทบตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในหลายๆประเทศ ในเวลาเดียวกันได 
 2) ผลของ local shock หรือวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนกับประเทศหรือกลุมประเทศใด
ประเทศหน่ึง shock จะสงผลกระทบตอปจจัยโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ทําให
พื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไดรับผลกระทบของความออนแอและมีโอกาสถูกโจมตีคาเงินได
งายจนกลายวิกฤตตามมา โดยเรียกผลกระทบนี้วา spillover effect โดยสามารถแบงชองทางการเกิด
การแพรกระจายได ดังตอไปนี้ 
 2.1) การเช่ือมโยงทางดานการคา (Trade links) โดยแบงออกเปน 2 ประเภท 

 (1) การคาโดยตรง (Direct links) หมายถึง การเช่ือมโยงทางการคาโดยผานการ
สงออกและนําเขาระหวางประเทศคูคาท้ัง 2 ประเทศ โดยการลดคาเงินซ่ึงเปนผลมาจากวิกฤต
การเงินท่ีเกิดข้ึนในประเทศใดประเทศหน่ึง ยอมสงผลดีตอประเทศตนเองในดานการนําเขาและ
สงออก แตในทางตรงกันขามจะสงผลกระทบทางดานลบตอประเทศท้ังหมดท่ีเปนประเทศคูคาของ
ประเทศนั้น โดยจะทําใหความสามารถในการแขงขันของประเทศคูคาลดลง รวมถึงการลดลงของ
อุปสงคตอสินคานําเขาของประเทศท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหเกิดการขาดดุลการคา และการ
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ลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหคาเงินของประเทศคูคาเกิดความออนแอที่จะถูก
โจมตีไดงาย 

    (2) การทางออม (Indirect links) หมายถึง การเช่ือมโยงทางการคาระหวาง
ประเทศตางๆโดยผานทางความสามารถในการแขงขันการสงออกไปในตลาดประเทศท่ีสาม ซ่ึง
เปนตลาดสงออกเดียวกันของประเทศกลุมดังกลาว โดยการลดคาเงินของประเทศท่ีเกิดวิกฤตทาง
การเงินจะสงผลทางออมตอประเทศอ่ืนๆ ท่ีสงออกไปยังตลาดเดียวกัน ทําใหความสามารถในการ
แขงขันของประเทศอ่ืนๆลดลง ซ่ึงทําใหเกิดแรงกดดันตอคาเงินภายในประเทศดังกลาว ผลท่ีตามจึง
เกิดการแขงขันกันลดคาเงิน เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน จนเปนสาเหตุของวิกฤตทาง
การเงินตามมา 
                   2.2) การเช่ือมโยงทางดานการเงิน (Financial Links) สามารถแบงการพิจารณาได    4 
ประเภท ไดแก 
  (1) ความเช่ือมโยงดานการเงินโดยตรง (Direct links) เปนชองทางท่ีเกิดข้ึนจาก
การลงทุนและการกูยืมโดยตรงระหวางประเทศ 2 ประเทศ เชน การลดคาเงินอันเนื่องจากวิกฤตทาง
การเงินของประเทศไทย จะสงผลลบตอประเทศสิงคโปร ทําใหราคาหุนในประเทศสิงคโปรตํ่าลง 
ท้ังนี้ความสูญเสียท่ีเกิดข้ึนกับบริษัทสัญชาติสิงคโปรท่ีมาลงทุนในประเทศไทย 
 (2) ความเช่ือมโยงโดยผานตัวกลางทางการเงิน(Financial Intermediaries) จาก
การศึกษาของ Goldfajn and Valdes (1995) ซ่ึงไดทําการศึกษาการสงผานของวิกฤตเศรษฐกิจโดย
ผานตัวกลางทางการเงิน ตัวกลางจะทําหนาท่ีเสนอสินทรัพยท่ีมีสภาพคลอง เชน เงินฝากใหแกนัก
ลงทุนตางชาติ (Foreign Investor) เพื่อเปนการดึงดูดนักลงทุนจากตางประเทศ อยางไรก็ดี เม่ือเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจกับประเทศใดประเทศหนึ่ง ทําใหนักลงทุนขาดทุน ทําใหนักลงทุนอาจจําเปนตอง
ถอนเงินและขายสินทรัพยสภาพคลองตางๆ ทําใหตัวกลางทางการเงินประสบปญหาในการจัดหา
สภาพคลองเพ่ือรองรับส่ิงท่ีเกิดข้ึน การถอนเงินออกจากตัวกลางทางการเงินเปนจํานวนมากของนัก
ลงทุนท่ีเกิดข้ึนในเวลาเดียวกัน ทําใหเกิดสถานการณท่ีเรียกวา Bank Run อันจะนําไปสูการโจมตี
คาเงินเพื่อเก็งกําไร อันเกิดจากการที่นักลงทุนตางชาติพากันถอนเงินและแลกเปลี่ยนเก็บในรูป
เงินตราสกุลตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันจําเปนตอง Recompose Portfolio โดยการขาย
สินทรัพยตางๆในประเทศอ่ืนๆ เพื่อเปนการรักษาสัดสวนท่ีคงท่ีของการลงทุนในแตละประเทศ 
และเพื่อเปนการแกปญหาสภาพคลอง ผลท่ีเกิดข้ึนจะทําใหตัวกลางทางการเงินในประเทศตางๆ
ประสบปญหาในทํานองเดียวกัน และอาจทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมาในประเทศอ่ืนๆได 

  (3) ปญหาสภาพคลอง (Liquidity problems) พบวาวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดกับ
ประเทศใดประเทศหน่ึง เชนการออนตัวของคาเงิน และราคาหลักทรัพยท่ีตํ่าลง ทําใหนักลงทุน
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ประสบปญหาการขาดทุน อาจจําเปนตองขายหลักทรัพยไปในตลาดเกิดใหม เพื่อรักษาสภาพคลอง 
อีกท้ังเปนการรักษาสัดสวนท่ีคงท่ีของการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ 

 เหตุผลสําคัญสําหรับการเพิ่มสภาพคลองของนักลงทุน คือ นักลงทุนสถาบัน
ตางประเทศหรือผูบริหารเงินทุนของสถาบันการเงินตางๆ จําเปนตองมีเตรียมพรอม โดยการขายหุน
และตราสารการเงินตางๆในประเทศอ่ืนๆเพ่ือเตรียมเงินในการรองรับและเตรียมการสําหรับไถถอน
ท่ีเกิดจากการถอนตัวของผูถือหุนในกองทุนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ผลท่ีเกิดข้ึนจากการขาย
หลักทรัพยไปยังประเทศอ่ืนอันเนื่องมาจากปญหาสภาพคลองจําทําใหราคาหลักทรัพยประเทศอ่ืน
ลดตํ่าลง และอาจทําใหคาเงินออนคาลง และเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี
เกิดปญหาความไมสมมาตรของขอมูล(Asymmetric Information) ระหวางนักลงทุน ทําใหนักลงทุน
มีพฤติกรรมท่ีตามกันเปนกลุม (Herding Behavior) โดยเม่ือนักลงทุนรูขอมูลขาวสารที่ดีท่ีสุด 
(Informed Investor) ประสบปญหาวิกฤตเปนประเทศแรก นักลงทุนอ่ืนท่ีไมรูขอมูล (Uninformed 
Investor) ก็จะลอกเลียนพฤติกรรมของนักลงทุนกลุมแรก ผลท่ีตามมาจากปญหาสภาพคลองอาจจะ
ทําใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินในประเทศอ่ืนตามมาได 

  (4) ความเช่ือมโยงท่ีเกิดจาก Common Lenders หมายถึง แหลงกูยืมสําคัญท่ีใช
ในการลงทุนของแตละประเทศพบวามักเปนแหลงเดียวกันสําหรับแตละกลุมประเทศ เชน ธนาคาร
ประเทศญ่ีปุนเปนแหลงกูยืมสําคัญของกลุมประเทศอาเซียน โดยการศึกษาพฤติกรรมของธนาคาร
ตางประเทศ พบวา เม่ือธนาคารตางประเทศเกิดความไมม่ันคงตอความสามารถในการชําระหนี้ของ
ประเทศท่ีเกิดวิกฤต ก็จะทําการเรียกชําระหนี้คืนและลดวงเงินสูงสุดของปลอยสินเช่ือท่ีปลอยกู 
นอกจากนี้ปญหาท่ีเกิดข้ึนยังเปนชองทางท่ีทําใหเกิดวิกฤตโดยการเรียกชําระหนี้ในประเทศอ่ืนได 
เพราะธนาคารท่ีเปนผูปลอยกูอาจตองเจอกับปญหาท่ีเพิ่มสูงข้ึนของหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non 
Performing Loans :NPLs) ของประเทศท่ีเกิดวิกฤต ซ่ึงถือเปนการเพ่ิมความเส่ียงของกลุมสินทรัพย
ท้ังหมดของธนาคาร ดังนั้น เพื่อเปนการลดความเส่ียงท้ังหมดท่ีเกิดข้ึน ทางธนาคารจึงจําเปนตอง
ถอนการลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงสูงในประเทศตางๆ ซ่ึงจะสงผลตอสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยประเทศตางๆ และทําใหเกิดภาวะเงินทุนไหลออก เกิดปญหาขาดาสภาพคลอง และอาจเกิด
วิกฤตข้ึนในท่ีสุด  

 3) วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดจากผลที่ไมสามารถอธิบายไดดวย 2 ชองทางแรก กลาวคือ การ
แพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศตางๆนั้น ไมไดเกิดจากผลกระทบท่ีมีตอปจจัยพื้นฐาน
โครงสรางทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ หรือผลกระทบจาก shock ภายนอกท่ีมีตอระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจไมไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดจาก
ประเทศอ่ืน โดยเราเรียกการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจในกรณีนี้วา Pure Contagion (Masson, 
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1998) ซ่ึงโดยมากมักเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุน  โดยสามารถอธิบายได 4 ชองทาง 
ดังตอไปนี้ 

 3. 1) ดุลยภาพหลายจุด (Multiple Equilibria) และการคาดการณท่ีทําลายตนเอง 
(Self-Fulfilling Expectation) โดยแบบจําลองท่ีใชอธิบายการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิด
จากดุลยภาพหลายจุดนั้น จะพิจารณาวาวิกฤตการณเศรษฐกิจท่ีเกิดวาเปนของดุลบัญชีเดินสะพัด
ขาดดุล ซ่ึงจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหระดับของเงินทุน
ระหวางประเทศลดตํ่าลงจนถึงจุดๆหนึ่งท่ีเปนคาวิกฤต จนตองทําการลดคาเงินจนสงผลใหเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจตามมา โดยโอกาสหรือความนาจะเปนของประเทศใดประเทศหน่ึง (สมมติเปน 
ประเทศ a) จะเปล่ียนสถานะจากสถานะท่ีไมเกิดวิกฤต ไปเปนเกิดวิกฤตจะมีคาเพิ่มมากข้ึน ถาเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจข้ึนในประเทศอ่ืน(สมมติเปน ประเทศ b) ท้ังนี้เพราะ การคาดการณวาเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจข้ึนในประเทศ b ยอมทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงการคาดการณ วาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศ a ดวย กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ถาหากระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพหลายจุด วิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดข้ึนในประเทศหนึ่งจะมีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงการคาดการณในเศรษฐกิจประเทศอ่ืน ซ่ึง
จะผลักดันใหระบบเศรษฐกิจในประเทศท่ีสองเกิดการเล่ือนหรือการเปล่ียนแปลงจากจุดดุลยภาพท่ี
ดี ไปยังจุดดุลยภาพท่ีเลวได 

 3.2) พฤติกรรมตามกันเปนกลุมและความไมสมมาตรของขอมูล (Herding Behavior 
and Asymmetric Information) ซ่ึงเปนสาเหตุสําคัญหนึ่งท่ีกอใหเกิดวิกฤต โดยความไมสมมาตร
ของขอมูลและพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีลอกเลียนแบบกัน โดยวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศ
หนึ่งอาจชักนําใหนักลงทุนเกิดความเช่ือวาประเทศอ่ืนก็ประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจเชนเดียวกัน 
ดังนั้น วิกฤตการเงินท่ีข้ึนจึงอาจนําไปสูการโจมตีคาเงินในประเทศอ่ืนท่ีมีโครงสรางคลายกัน โดย
ชองทางน่ีเกิดข้ึนจากเง่ือนไขท่ีวานักลงทุนแตละคนมีขอมูลขาวสารไมสมบูรณและไมเทาเทียมกัน
เกี่ยวกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ โดยสวนหนึ่งเกิดจากตนทุนในการรวบรวมและ
ประมวลผลขอมูล (cost of Gathering and Processing Information) ดังนั้น นักลงทุนจึงจําเปนตอง
ตัดสินใจบนพ้ืนฐานของขอมูลท่ีมีอยูซ่ึงรวมท้ังพฤติกรรมของนักลงทุนรายอ่ืนๆ จากการศึกษาของ 
Calvo and Mendoza (1998) แสดงใหเห็นวาตนทุนของขอมูลขาวสารที่ไดมานั้น จะทําใหเกิด
พฤติกรรมตามกันเปนกลุมของนักลงทุน ถึงแมวานักลงทุนนั้นเปนนักลงทุนท่ีมีเหตุผลทาง
เศรษฐศาสตรก็ตาม ท้ังนี้นักลงทุนท่ีไมรูขอมูลขาวสารจะลงทุนเลียนแบบนักลงทุนท่ีรูขอมูล
ขาวสาร ท้ังนี้เพราะวาวิธีการดังกลาวเปนประโยชนและประหยัดมากกวาการท่ีจะรวบรวมขอมูล
ดวยตนเอง ดังนั้น ถานักลงทุนคนแรกท่ีมีขาวสารสมบูรณมีพฤติกรรมท่ีสะทอนใหเห็นวาแนวโนม
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ของระบบเศรษฐกิจจะเกิดการถดถอย นักลงทุนรายอ่ืนๆก็จะลอกเลียบแบบพฤติกรรมในทํานอง
เดียวกัน และอาจเปนผลใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา 

 3.3) สัญญาณเตือนภัย (Wake-Up call) หลังจากเกิดวิฤตเศรษฐกิจข้ึนในประเทศใด
ประเทศหนึ่งแลว ก็อาจจะเหมือนเปนการเตือนภัยไปยังนักลงทุนคนอ่ืนๆ โดยเตือนใหนักลงทุน
เกิดการต่ืนตัวและทําการตรวจสอบใหมและประเมินคาอีกคร้ัง เกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
มหภาคของประเทศอ่ืนๆ ถึงแมวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางเหลานั้นอาจเหมือนเดิมก็ตาม 
ท้ังนี้เปนการพิจารณาวาหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศใดประเทศหนึ่งแลว โครงสรางทาง
เศรษฐกิจของประเทศอ่ืนจะมีการเปล่ียนแปลงหรือไม อยางไร ซ่ึงในความจริงแลว อาจเปนไปได
วาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืนอาจมีความออนแออยูกอนแลว เพียงแตนักลงทุน
อาจจะไมตระหนักใจถึงความเปนจริงดังกลาว จนกวาจะเกิดวิฤตเศรษฐกิจข้ึนในประเทศใดประเทศ
หนึ่งเสียกอน ซ่ึงเปนการประกาศเตือนถึงความออนแอของระบบเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนไดใน
ประเทศตางๆ 
  3.4) การแพรกระจายทางการเมือง (Political Contagion) จากงานศึกษาของ 
Drazen (1999) ไดแยงวาปจจัยทางการเมืองเปนสาเหตุสําคัญในการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤตการณการเงินในยุโรป (EMS Crisis) ป ค.ศ. 1992-1993 การ
ตัดสินใจทางเศรษฐกิจ ในดานตางๆ มักทําบนพ้ืนฐานของเปาหมายทางการเมือง โดยเปาหมายของ
การตัดสินใจมักเกี่ยวของกับการเมือง เม่ือใดก็ตามท่ีการตัดสินใจดังกลาวสามารถตอบสนอง
วัตถุประสงคทางการเมือง  ถึงแมอาจขัดแยงกับเปาหมายทางเศรษฐกิจก็ตาม  ท้ังนี้ เพราะ
องคประกอบของการรวมตัวทางการเมืองและเศรษฐกิจระหวางประเทศนั้น มักจะกอใหเกิด
ผลประโยชนแกประเทศกลุมสมาชิก โดยเฉพาะผลประโยชนทางการเมือง ซ่ึงการดําเนินการท่ี
ขัดแยงกับเปาหมายทางเศรษฐกิจนี้อาจกอใหเกิดปญหาข้ึนในระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ จน
อาจลุกลามไปยังประเทศกลุมสมาชิกได และอาจเกิดวิกฤตการเงินในท่ีสุด 
 
2.2 ทฤษฏีทางเศรษฐมิติท่ีใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
 2.2.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึง ชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปน
ชวง ๆ อยางตอเนื่องกัน ขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหว ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวง ๆ
อยางตอเนื่อง ซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวัน รายไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะ
นําไปใชขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจหรือ
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คาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณ
ขอมูลในอนาคต(ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 
 2.2.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
 การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้จะนําเสนอ วิธีการทดสอบตามแนวทางของ Dickey-
Fuller (1981) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 

 

ttt eXX += −1ρ         (2.1) 
 

เม่ือ  1, −tt XX  คือ  ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 
  te      คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
ρ           คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ(Autocorrelation Coefficience) 

 
จาก  (1)                 ttt eXX += −1ρ                        (2.2) 

ttttt eXXXX +−=− −−− 111 ρ              (2.3) 
 ( ) ttt eXX +−=Δ −11ρ                                   (2.4) 

    ttt eXX +=Δ −1θ                          (2.5) 
 
เม่ือ     ( )1−= ρθ  
หรือ 01;1 <<−+= θθρ  

 θ   คือ  คาพารามิเตอร 
 
สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
 

   0:0 =θH    มียูนิทรูท 
   0:0 <θH  ไมมียูนิทรูท 
 

โดยใชสถิติ  “ t ”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 

θ
θ
w

..

ˆ

ES
t =           (2.6) 
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 การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูป
สัมบูรณมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX มี
ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ 1H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณมีคามากกวา
คาวิกฤติMackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะนิ่ง 

 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-
1 คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียูนิทรูท 
ดังนี้คือ 

 

ttt eXX +=Δ −1θ      (2.7) 
  

ttt eXX ++=Δ −1θα     (2.8) 
  

ttt eXTX +++=Δ −1θβα     (2.9) 
 

 การต้ังสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการ
ทดสอบ     ดิกกี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา 
Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการ
เสนอใหรับสมการใหมโดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไป
ในสมการ 3.7 – 3. วิธีการนี้ เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟูลเลอร (Augmented Dicky-Fuller test) ดังมี
รายละเอียดดังนี้ 

 
แนวเดินเชิงสุม   tttt eXXX +ΔΣ+=Δ −− 11 φθ             (2.10)          

 
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน tttt eXXX +ΔΣ++=Δ −− 11 φθα            (2.11)         

 
แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม  tttt eXXTX +ΔΣ+++=Δ −− 11 φθβα    (2.12) 

 
โดย  tX   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t-1 

        φθβα ,,,   คือ  คาพารามิเตอร 
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             T          คือ  คาแนวโนม 

               te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
 2.2.3 แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average Model (ARIMA) 
   แบบจําลอง ARIMA เปนวิธีท่ีเหมาะสมกับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) เนื่องจากวิธีนี้มีคาเฉล่ียของความคาดเคล่ือนกําลังสอง (Mean Square Error :MSE) 
จากการพยากรณท่ีไดมีคาตํ่ากวาวิธีอ่ืน เปนแบบจําลองท่ีพัฒนาโดย George Box และ Gwilym 
Jenkins(1976) ซ่ึงแบบจําลองนี้ประกอบดวย 3 สวนหลัก  คือกระบวนการอัตถดถอย 
Autoregressive Process :AR(p) กระบวนการเฉล่ียเคล่ือน Moving Average Process : MA(q) และ
กระบวนการ Integrated Process :I(d)  แบบจําลอง ARIMA (p,d,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 

   1) Autoregressive Process: AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับ
คาตัวมันเองในอดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน ซ่ึงเขียนอยู
ในรูปสมการไดดังนี้ 

 
AR (p) คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x xμ φ φ φ ε− − −= + + + + +     (2.13) 

 
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−= + +       (2.14) 
 

และในกรณี ของ AR(2)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1 2 2t t t tx x xμ φ φ ε− −= + + +      (2.15) 
 

  2) Moving Average Process: MA (q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความ
คลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการ ดังนี้ 
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MA(q)  คือ    1 1 2 2 ...t t t t q t qx μ ε θ ε θ ε θ ε− − −= + − − − −      (2.16)  

 
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 −= + −      (2.17) 
 

และในกรณี MA(2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1 2 2t t t tx μ ε θ ε θ ε− −= + − −      (2.18) 
 

  3) ข้ันตอนการศึกษาวิธีของแบบจําลอง ARIMA ซ่ึงมีอีกช่ือหนึ่งวา วิธี Box - 
Jenkins (BJ) ซ่ึงเปนการประมาณคาแนวโนมการเคล่ือนไหวของตัวแปร( X ) โดยอาศัยคาตัวแปร
นั้น ๆ ในอดีต (Xt- p) และคาความคลาดเคล่ือนในอดีต (Disturbance term –  ut-p) ในการประมาณคา 
โดยสมการอนุกรมเวลา Autoregressive Integrated Moving-Average: ARIMA(p,d,q) ซ่ึงประมาณ
คาโดยใชหลักการของ Box-Jenkins สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

      qtqttptdtdtdtd xxxx −−−−− −−−+Δ++Δ+Δ+=Δ εθεθεφφφδ ...... 1121         (2.19) 

 

เม่ือ  tx  คือ  คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 

  d คือ จํานวนคร้ังของการหาผลตางเพื่อใหอนุกรมเวลามีคาคงท่ี 

  p คือ อันดับของ Autoregressive 

  q คือ อันดับของ Moving Average 

δ  คือ คาคงท่ี 

  t คือ เวลา 

 dΔ  คือ ผลตางอันดับท่ี d  
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φ  คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive 

θ  คือ  พารามิเตอรของ Moving Average 
       tε        คือ กระบวนการ White noise ซ่ึงก็คือคาความคลาดเคล่ือน  
  ณ เวลา t 
 
  ข้ันตอน ARIMA นี้จะทําใหทราบขอมูลท่ีเรานํามาวิเคราะหวามีกระบวนการของอัต

ถดถอยและ กระบวนการเฉล่ียเคล่ือน เกิด lag ข้ึนในชวงเวลาใด สามารถนําขอมูลท่ีผานแบบจําลอง
ดังกลาวไปใชในการพยากรณไปขางหนาหรือวิเคราะหแนวโนมของขอมูล ในระยะส้ันไดดี แต
ขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงินจํานวนมากในคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความผันผวนสูงมาก ตามมา
ดวยคาบเวลาท่ีอนุกรมดังกลาวคอนขางจะมีความสงบซ่ึงจะเห็นไดวาขอสมมุติท่ีวาความแปรปรวน 
(variance) ของพจนคลาดเคล่ือน (error term) มีคาคงท่ีหรือคาคงตัว (constant) นั้นอาจเปนขอ
สมมติท่ีไมสมเหตุมากนัก ซ่ึงความจริงแลวความแปรปรวนของพจนคลาดเคล่ือนอาจจะไมเปน
คาคงท่ีเสมอไป อันเนื่องมาจากผลกระทบจากภายนอก (Stochastic Shock) ทําใหบางชวงเวลา 
ขอมูลมีคาความผันผวน (Volatility) ดวยขอบกพรองดังกลาวทําให Engle, Robert Fไดคิดวิธีการ
พยากรณความแปรปรวนท่ีมีคุณสมบัติท่ีเหมาะสมกวา 

 
 2.2.4. แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี
ความแปรปรวนคงที่ (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาท่ีข้ึนอยูกับขนาดของความคาดเคล่ือนท่ีเกิดในอดีต และในบางการศึกษา เชน แบบจําลอง
ของเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบางคาบเวลาจะมีความผันผวน 
(Volatility) สูง  (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีความผันผวน 
(Volatility) ตํ่า (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา
จากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา
(Ender ,Walter (1995) อางถึงในทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ,2542) 
  Engle, Robert F (1982) ไดแสดงใหเห็นวาเปนไปไดท่ีเราจะสรางแบบจําลองหรือ 
ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นในข้ันตน
การพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึงจาก
แบบจําลอง ARMA ซ่ึงสมมุติวาเรามีแบบจําลอง ARMA ท่ีนิ่ง (stationary) ดังนี้ 
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  0 1 1t t tx a a x ε−= + +      (2.20) 

 
และตองการพยากรณ 1tx +  อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
 

  1 0 1t t tE x a a x+ = +      (2.21) 
 

 ถาเราใชคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1tx +  คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ คือ  
 

2 2 2
1 0 1 1( )t t t t tE x a a x E ε σ+ +⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦       (2.22) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง 
Long-Run ของลําดับ { }tx  ซ่ึงเทากับ 0

1(1 )
a

a−
 จะไดความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขดังนี้ คือ  
 

2 2 3 20
1 1 1 1 1 1 2

1

{( ) } [( ...) ]
(1 )t t t t t

aE x E a a a
a

ε ε ε ε+ + − −− = + + + +
−

     (2.23) 

 
 เม่ือ 

2
1

1 1
(1 )a

>
−

 คาความแปรปรวน (Variance) จากการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไข 

(Unconditional Variance) จะมีคาสูงกวาความแปรปรวนของการพยากรณแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Variance) ในลักษณะเดียวกันถาความแปรปรวน (variance) ของ { }tε  ไมคงท่ีหรือไม
คงตัว (constant) เราสามารถจะประมาณคาความแปรปรวน (variance) ไดโดยการใชแบบจําลอง 
ARMA สมมุติวาเรามีแบบจําลองดังนี้  

 
  0 1 1t t tx a a x ε−= + +      (2.24) 

 
 เพราะฉะน้ันความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ 1tx +  
สามารถเขียนไดดังนี้  
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 2 2
1 1 0 1 1( | ) [( ) ]t t t t t tVar x x E x a a x E ε+ + += − − =                     (2.25) 

 
 และจากท่ีให 2 2

1 1t t tE ε σ+ +=  จึงแสดงวาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ี
และจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ออกมาดังนี้ 

 
  2 2 2

0 1 1 ...t t q t q tε α α ε α ε ν+ −= + + + +    (2.26) 
 

 เม่ือ tν  = white noise process 
 เราเรียกสมการท่ีมีลักษณะเชนสมการ (2.26) วา a Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic (ARCH) model และสมการ (26)เปน ARCH(q) สมการ(26)คา 
2

1+

∧

tE ε หรือ 2
1+tσ  

จะประกอบไปดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา 
ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต ARCH(term)สวนคาสัมประสิทธ์ิ( qααα ,.., 21 ) 
สามารถหาคาไดโดยวิธี Maximum Likelihood 
 
 2.2.5 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity    
           (GARCH) 
  แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev (1986) 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยให error process มีลักษณะดังนี้ คือ 

 

ttt hv=ε              (2.27) 
 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 2 1t vν σ= =  และ 
 

  ∑∑
=

−−
=

++=
p

i
itiit

q

i
it hh

1

2

1
0 βεαα      (2.28) 

 
 เม่ือ { }tν  คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1tε − ) 

คาเฉล่ียแบบมเีง่ือนไขของ tε  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ  
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  0== ttt hEvEε      (2.29) 
 

 สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 
 

  ∑∑
=

−−
=

− ++==
p

i
itiit

q

i
ittt hhE

1

2

1
0

2
1 βεααε   (2.30) 

 
 ดังนั้นความแปรปรวนแบบมี เ ง่ือนไขของ  tε  ถูกกําหนดโดย  th ในสมการ

(30)แบบจําลองนี้เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
(p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาคาความแปรปรวนท่ีมี
ลักษณะ Heteroscedasticity Variance จะเห็นวาถา p=0 และ q=1 เปน GARCH (0,1) ก็คือ GARCH 
(1) นั่นเอง โดยสรุปวา iβ  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับ
แบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไข disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวน
เหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tx  ดวย
กระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ (Aquared Residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (Order) ของกระบวนการ GARCH  ซ่ึง
แบบจําลอง GARCH ตางๆ นอกจากใชไดประสบผลสําเร็จ แตก็มีขอเสียอยูสองประการในการ
ประยุกตใชกับการต้ังหรือคํานวณคาทรัพยสินประเภททุน(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน 
สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547) 

 
 2.2.6 แบบจําลอง Multivariate GARCH  
  รูปแบบหนึ่งของแบบจําลองพลวัตท่ีความสัมพันธของ Variances และCo variances 
ของ error terms สําหรับ N สมาชิกของ  ( )'

1 ,...,t t Nty y y=  มีความสัมพันธกันดังสมการ 
 

t t ty μ ε= +       (2.31) 
 

 เม่ือ    ttt ZH=ε           ,         tH       เปน NxN matrix  (2.32) 
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( ) ( ). .        0       t t t NZ i i d E Z Var Z I= = =  

 

( )1 1E E ( )t t t t ty I yμ − −= | =                                       (2.33)  
 

)()()( 11 ttttttt yVarIyVarHHH −− ===
        

      (2.34) 
 

 โดยท่ี 1tI −  เปนขอมูลขาวสารท่ีเวลา t-1  1
2

tH  เปนเมตริก NxN ซ่ึง tH  เปน 
Condition Variance Matrix ของ ty  คาของ tμ  และ tH  จะข้ึนกับ parameters θ  ท่ีไมทราบคาโดยมี
เง่ือนไขของ parameters θ  คือ   0 tH t=> ∀  สวนมากจะพยายามหลีกเล่ียงการมีจํานวน parameter 
มากๆ แตตองเพียงพอสําหรับสภาพพลวัตของ tH  
 
 1) รูปแบบตางๆของ M-GARCH โดยพิจารณาจาก Conditional covariances 
 (1.1) แบบจําลอง Vector Error-Correction: (VEC) Bollerslev , Engle และ 
Wooldridge (1988) ไดเสนอแนวคิดท่ัวไปเกี่ยวกับแบบจําลอง Multivariate GARCH ในรูป
แบบจําลอง Vector Error-Correction (VEC)ในแบบจําลองนี้  ijth  เปน linear function ของ squared 
errors ในอดีต , cross product ของ errors และคาในอดีตของ tH  ตัวอยาง VEC(1,1) คือ 

 
  1 1t t th c A Ghη − −= + +      (2.35) 

 
  โดยท่ี      th  = vech tH  
                  tη  = vech ( )'t tε ε  

 
  Vech เปนกระบวนการท่ีใชสามเหล่ียมดานลางของ NxN matrix โดยจะมี
ท้ังหมด N(N+1)/2x1 vector: 

 
  vech  '

1l 2l 22 3l( , , , , ..., )t t t t t NNtH h h h h h=    (2.36) 
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1l 12 13 1

21

31

1

               
      
     

  
                        

t t t Nt

t

t

N t NNt

h h h h
h
h

h h

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

     (2.37) 

 
 vec เปนกระบวนการท่ีเปล่ียนจากหนึ่ง matrix เปน column vector : 
 

 '
1l 2l l l2 22( , , ... , , , ... )t t t N t t t NNtH h h h h h h=     (2.38) 

 
2
1, 1 11, 11l 1 11 12 13 11 12 13

21 2 21 22 23 1, 1 2, 1 21 22 23 21, 1

2
31 32 33 31 32 33322 22, 12, 1

     

     

t tt

t t t t

t tt

hh c a a a g g g
h c a a a g g g h

a a a g g gch h

ε

ε ε

ε

− −

− − −

−−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎣ ⎦

 (2.39) 

 

 จํานวน parameters ท่ีใช ( 1)( ( 1) 1)
2

N N N N+ + +
=  (สําหรับ N= 2,3,4 จะได

จํานวน parameters = 21, 78, 210 ตามลําดับ) 
  เพื่อท่ีจะลดจํานวน parameter ใหนอยลง BEW (1988) เสนอแบบจําลอง 
diagonal VEC (DVEC) ซ่ึง A และ G เปน diagonal matrices ทําใหลดจํานวน parameter จาก 21 
เหลือ 9 เม่ือ N=2 และจาก 78 เหลือ 18 เม่ือ N=3 คา variance iith  ในแตละตัวจะข้ึนกับคา error กําลัง
สองของตัวมันเอง ใน period ท่ีแลวและคา variance ใน period ท่ีแลว , 1( )ii th −  เทานั้น สวนคา 
covariance ijth  จะข้ึนกับคา error ของ i และ j ใน period ท่ีแลว และคา covariance ในอดีต , 1ij th −  
โดยมีขอกําหนดวาจะไมเกิด spillover effect เราสามารถเขียนรูปแบบไดดังนี้ 
 

( ) ( )
11 12 11 121, 1 1, 12 2

11 1 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
12 13 2, 1 12 13 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
ε ε

ε ε ε ε
ε ε

− −
− − − − −

− −

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟= + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

(2.40) 

 

( ) ( )
21 22 21 221, 1 1, 12 2

12 2 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
22 23 2, 1 22 23 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
ε ε

ε ε ε ε
ε ε

− −
− − − − −

− −

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟= + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

(2.41) 

 

( ) ( )
31 32 31 321, 1 1, 12 2

22 3 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
32 33 2, 1 32 33 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
ε ε

ε ε ε ε
ε ε

− −
− − − − −

− −

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟= + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

(2.42) 
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นําคา h ในแตละสวนมารวมกันไดดังนี้ 
 

11 12 21 22
2 2

12 13 22 231, 1 2, 1 2 21 2

2 3 21 22 31 321, 1 2, 1
2 2

22 23 32 33
2 2

             

                     0       0 
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                  0        0       

              

t t
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a a a ac c
H

c c a a a a

a a a a

ε ε

ε ε
− −

− −

⎛ ⎞⎛ ⎞
= + ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠

[ ]

1, 1

2, 1
2

1, 1

2, 1

    0
    0

E
   0     
   0     
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t
t

t

t

ε

ε

ε

ε

−

−
−

−

−

⎛ ⎞
⎛ ⎞⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟ +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

⎝ ⎠

K
    (2.43) 

 
ซ่ึงสามารถจัดใหอยูในรูปแบบท่ัวไปของ tH  ใน VEC (1,1) ดังนี้ 
 

   ( ) ( ) ( ) ( )' '
1 1 2 1 1Et N t N t t N t N tH C I A I I G Iε ε ε ε− − − − −

⎢ ⎥= + ⊗ ⊗ + ⊗ ⊗⎣ ⎦
% %   (2.44) 

 
โดยมีเง่ือนไขเพื่อท่ีจะให tH  เกิด positive คือ 0, 0, 0C A G≥ ≥ ≥% %  
 
 (1.2) แบบจําลอง Baba, Engle, Kraft และ Kroner :BEKK (1995)ไดพัฒนา
รูปแบบแบบจําลองกําลังสองในสมการ condition covariance เพื่อใหเกิดเฉพาะ positive 
definiteness ของการประมาณคาในโครงสรางดังเดิมในรูปแบบของ vech ในช่ือวา BEKK model 
รูปแบบของแบบจําลอง BEKK(1,1,K) และไมมีตัวแปรภายนอกเปนดังนี้ 
 

  ' ' ' '
1 1 1

1 1

k k

t k t t k k t k
k k

H C C A A G H Gε ε− − −
= =

= + +∑ ∑         (2.45) 

 
 โดยท่ี C , kA  และ kG  เปน NxN matrices แต C  เปนสามเหล่ียมบนของ matrix 

 
' 2

1, 1 1, 1 2 , 11l 21 11 11 21 11 12 11 12 11
2

12 22 21 22 22 21 22 21 222 , 1 1, 1 2 , 1

                 0              g
      0                   

t t tt t

t t t t t

h h C C C a a a a g
h h C C C a a a a

ε ε ε

ε ε ε
− − −

− − −

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= + +⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

'
11, 1 21, 112 11 12

21 22 21, 1 22 , 1 21 22

     g
  g      g

t t

t t

h h g
g h h g

− −

− −

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

 

          (2.46) 
 

 มีจํานวน parameters = (5 1)
2

N N +  (สําหรับ N = 2,3,4 จะไดจํานวน 

parameters = 11, 24, 42 ตามลําดับ ) 
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 (1.3) แบบจําลอง Bivariate Factor-GARCH(1,1,1) 
 

 2
11 11 1t th w hλ∗= +      (2.47) 

 
 21 21 1 2t th w hλ λ∗= +      (2.48) 

 

                       
2

22 22 2t th w hλ∗= +                                  (2.49) 
 

 โดยท่ี                  ( ) ( )2 1 1 11 / 1w wλ λ= − −     (2.50) 
 

             2 2 2
1 1t t th w f hα β− −= + +      (2.51) 

 
             '

t tf w ε=        (2.52) 
 

  ถาเราเขียน t t t t ty f eμ ε λ− = = +  และสมมุติวา tf  ( the common shock , a 
scalar r.v.) และ te  ( the idiosyncratic shock, a Nx1 vector) ไมสัมพันธกัน ซ่ึง  ( )1t tVar e ∗

− = Ω   
และ  ( )1t t tVar f h− =   เราจะไดวา  

 

     ( ) '
1t t tVar hε λλ∗
− = Ω +      (2.53) 

  
  จะเกิด Weak stationary occurs ถา  2 2 1,      k k kα β+ < ∀  มีจํานวน parameters 

เทากับ  ( 5)
2

N N +  (สําหรับ N = 2,3,4 จะไดจํานวน parameters = 7, 12, 18 ตามลําดับ ) 

 
 2) รูปแบบตางๆของ M GARCH โดยพิจารณาจาก Conditional Correlations 

 (2.1) แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC): Bollerslev 
(1990) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีกําหนดสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางอนุกรมทางการเงินประเภทตาง
เปนคาคงท่ี โดยแบบจําลองนี้ไดแกไขขอเสียของแบบจําลอง VEC รวมถึง Diagonal VEC ในเร่ือง
คุณสมบัติ Positive Definite และ Conditional Variance Covariance Matrix มีลายละเอียดดังนี้ 

 เม่ือตองการพิจารณาความสัมพันธระหวาง tiy ,  และ tjy ,  สามารถพิจารณาได
จากคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Condition Correlation) ตามสมการดังตอไปนี้ 
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tjjtii

tij
tij hh

h

,,

,
, =ρ      (2.54) 

 
โดยท่ี 11 , ≤≤− tijρ  สําหรับทุก t 
 

 ถึงแมวาท่ัวไป คาสัมประสิทธสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข จะเปนคาข้ึนอยูกับ
เวลา อันเนื่องมาจากการท่ีเมทริกซ tH มีคาเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลา แต Bollerslev ได
กําหนดให ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไขตามชวงเวลา (Time Varying Conditional 
Covariance) มีคาเปนสัดสวนกับรากท่ีสองของผลคูณของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขตาม
ชวงเวลา (Time Varying Conditional Variance) เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 
      ijt ij iit jjth h h i jρ= ∀ ≠     (2.55) 

 
โดยท่ี    2

,, tiitiih σω=        i = 1,2,……N    (2.56) 
 

  iω  = A Positive Time Invariant Scalar 
  2

,tiσ > 0 สําหรับทุก t 
 

 จากการกําหนดเง่ือนไขตามสมการ (2.55) จะทําใหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
แบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlation Coefficients) มีคาคงท่ีตลอดเวลา  

 จากสมการ(2.55) และ (2.56) จะนําไปสูการเขียน Variance Covariance Matrix 

tH ซ่ึงสามารถนําเมทริกซ tH มาแยกออกไดความสัมพันธดังตอไปนี้  
 

ttt RDDH =        (2.57) 
 

โดยท่ี  ),...,( 21 Ntttt diagD σσσ=       (2.58) 
 
 R = Time Invariant Matrix ขนาด NxN โดยมีสมาชิก 2/1)( jiij ωωρ  ในแถวท่ี I หลัก

ท่ี j  
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 จากสมการท่ี (2.57) สามารถเขียนแสดงสมาชิกในแตละเมทริกซไดดังนี้ 
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            (2.59) 

 

  = 

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣
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2
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2
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σσσρωωσσρωω

σσρωωσσσρωω
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        (2.60) 

 
หรือเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้  
 
 jtitijjitiih σσρωω=,  

 
        tjjtiiijji hh ,,ρωω=  

 
        2/1

,.
2/1 )()( tjjtiiijji hhρωω=            (2.61) 

 
ในกรณีนี้ ( ) , 1t ij iiR R ρ ρ= = =   คา  Conditional Correlation มีคาคงท่ี (CCC) 

ดังนั้น       ijt ij iit jjth h h i jρ= ∀ ≠  จํานวน parameters ท่ีจําเปนคือ ( 5)
2

N N +  

 
 (2.2) แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlations (DCC): Engle (2001) 

เปนแบบจําลองท่ีพัฒนาตอจากแบบจําลอง CCC ของ Bollerslev(1990) แบบจําลอง DCC ชวยใหคา
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สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข สามารถมีคาเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาได โดยเขียน
แสดง Variance Covariance Matrix ไดดังนี้ 

 
  t t t tH D R D=      (2.62) 

 
เขียนแสดงสมาชิกของ tR   และ tD  ไดดังนี้ 
 

tD  =
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 สําหรับ tiih ,  ซ่ึงเปนสมาชิกในแนวเสนทแยงมุมของเมทริกซ tD  สามารถเขียน

แสดงในรูปของ Univariate GARCH ไดดงันี้ 
 

∑∑
=

−−
=

++=
p

j
itiiijjti

q

j
ijitii hh

1
,

2
,

1
, βεαω   , i = 1,2,…N  (2.63) 

 
 สําหรับการคํานวณ Conditional Correlations Matrix สามารถคํานวณไดจาก 

ความสัมพันธตามสมการ ตอไปนี ้
 

2/12/1
tttt QQQR =     (2.64) 

 

โดยท่ี =tQ

⎥
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     (2.65) 

 
เราสามารถคํานวณเมทริกซ tQ  ไดดังนี ้
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โดยท่ี      mt−ξ   เปน sample correlation matrix ของ Standardized Residuals ท่ีอยูในรูป

ของ Univariate GARCH  ( mt−ξ = )
,tii

it

h
ε  

     
     Q = เมทริกซจัตุรัสความแปรปรวนรวมแบบไมมีเง่ือนไขของความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Shock)  tξ             
 

  สําหรับ   , 1, ..., 1t M t M tτ = − − + −   ซ่ึงเง่ือนไขท่ีจําเปนเพื่อใหแนใจวา 1tψ −  
จะเปน positive คือ M N≥  

จากสมการ (2.66) เม่ือนํามาเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งในกรณีท่ี M=1 และ N=1 จะ
เขียนไดดังนี้ 

 

1,1, )()1( −−− +′+−−= tijmtmtijtij qq βξξαρβα     i,j = 1,2,…N และ i≠  j     (2.67) 
 

 โดยท่ี tijq ,  = ความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขระหวางความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standardized Residuals) ti,ξ  และ tj ,ξ  

 
  ถา 1 2 0θ θ= =   และ iitq  = 1 จะไดรูปแบบจําลองเปน CCCในท้ังสองแบบจําลอง
ของ DCC คา correlation ท้ังหมดมีลักษณะเปนพลวัต ซ่ึงลดจํานวน parameter ท่ีจําเปนลงเม่ือ
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง VEC และ BEKK แตมันจะมีขอจํากัดจํานวนมาก โดยเฉพาะเม่ือ N มีคา
มาก 
 
 2.2.7 การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 

 เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มีความ
อิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

 
 

0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ= = = =    (2.68) 
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1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠    (2.69) 
 

คํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 2( 2) ( )LB jQ stat T T r T j− = + −∑    (2.70) 

 
เม่ือ jr  คือ สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,….,k 

  T คือ จํานวนคาสังเกต 
 ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ  มีการแจกแจง

แบบไคสแควส ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

 จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≤  คือ สวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ี

ความลา k และถาปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≥  คือ เกิดสหสัมพันธในตัวเองอยางนอย

หนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 

 2.2.8 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
  การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐมิติ

นั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของ
แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 

 
Akaike Information Criterion (AIC)   = ηη /2/2 kt +−           (2.71) 

 
Schwartz Information Criterion (SIC) =  ηηη /log/2 kt +−        (2.72) 

 
โดยท่ี       k      เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 

η      เปนจํานวนของคาสังเกต 
ι       เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว   
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โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwarz Information Criterion (SIC) เปน
เกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 

 
2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 ปฏล ปานทอง (2548) ไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาความใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็ค
และโชลส การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหต้ังแต เดือนมกราคม 2545  ถึงมีนาคม 2548 
ของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) หรือ BAY  บริษัทปกนิกแกส แอนดเอ็นจิ
เนียร่ิง จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN  บริษัทจัส
มินอิเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) หรือ 
CPF 
   ผลการศึกษาพบวาขอมูลผลตอบแทนของบริษัทท้ัง % ตัวมีลักษณะนิ่งท่ี I(0)และการ
ประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 5 ตัวโดยวิธี GARCH และแบบจําลอง 
ARIMA พบวาประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) โดยวิธี 
GARCH(1,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 69.12 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของ บริษัท
ปกนิกแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 37.2 การประมาณคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทชินคอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลอง ARIMA 
(0,1,0)มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 9.5 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทบริษัทจัสมินอิ
เตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลอง ARIMA (2,0,2)มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 7.14 
การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) โดยใช
แบบจําลอง ARIMA (2,0,2)มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 13.69 และจากการศึกษาการประมาณคา
ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความสําคัญใบสําคัญแสดงสิทธิ
ดวยวิธีการช  และการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณ
ราคาความสําคัญใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม พบวาการประมาณคา
ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความสําคัญใบสําคัญแสดงสิทธิ
ดวยวิธีการช  มีประสิทธิภาพในการระเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอยกวา การประมาณคาความ
ผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประมาณราคาความสําคัญใบสําคัญแสดงสิทธิดวย
วิธีแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม 
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 น้ําริน ผลไสว (2550) ทําการศึกษาการวิเคราะหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยโดยแบบจําลองอารีอีการช จะทําการศึกษาความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายท่ีสําคัญใน 5 ประเทศ คือ ไทย 
สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ซ่ึงใชอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของดัชนีราคา
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย (SET Index)  ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (Straits Times) ตลาด
หลักทรัพยมาเลเซีย(KLSE-Composite) ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย(JSX-Composite) และตลาด
หลักทรัพยฟลิปปนส(PSE-Composite) โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี  2 มกราคม 2546 ถึงวันท่ี 29 
มิถุนายน 2550 พรอมกันทุกตลาดในจํานวน 1100 ขอมูล 1127ขอมูล 1108ขอมูล 1091ขอมูล และ 
1109 ขอมูล ตามลําดับ 
  ผลการทดสอบความนิ่งโดยวิธี ADF Test พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level (I(0)) จากการพิจารณาผลคอเรลโลแกรม ไดทําการเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแตละ
ประเทศโดยใชแบบจําลองอารีอีการช และเม่ือทําการตรวจสอบความถูกตองของแบบจําลอง
ท้ังหมดพบวามีลักษณะเปน white noise ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ผลการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยแตละประเทศ พบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมสุดสําหรับอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส คือ 
แบบจําลอง AR(1) และ E-GARCH(1,1) แบบจําลอง ARIMA (2,0,3) และ E-GARCH(1,1) และ
แบบจําลอง ARIMA (2,0,1) และ E-GARCH(1,1) ตามลําดับ การศึกษาการวิเคราะหความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจึงสรุปไดวา แบบจําลองท่ี
เหมาะสมในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแตละ
ประเทศนั้น เปนแบบจําลองท่ีแตกตางกันข้ึนอยูกับลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยแต
ละประเทศ 
 
  นบพงศ เอ่ียมไพบูลยพันธ(2546) ศึกษาถึงความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียของประเทศ
ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ เกาหลีใต ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ต้ังแตป ค.ศ. 1996-ค.ศ. 
1998 และทําการทดสอบวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate 
Volatility Transmission) จากไทยไปยังประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเกิดข้ึนในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจเอเชียหรือไม ท้ังนี้ความออนแอของระบบเศรษฐกิจในไทยซ่ึงอาจสะทอนจากความผัน
ผวนของอัตราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนในไทยอาจสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงคาของอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศตางๆ โดยผานทางชองทางความเช่ือมโยงดานการเงิน การศึกษาคร้ังนี้ทําการทดสอบการ
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สงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากไทยไปยังประเทศอ่ืนๆ โดยใชแบบจําลอง VARX-
Multivariate GARCH สําหรับ Mean Equation จะเปนการประมาณคาแบบจําลอง VARX เพื่อใชใน
การอธิบาย (Capture) การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในลักษณะ First Moment ขณะท่ีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในลักษณะ Second Moment จะถูกประมาณคาโดยแบบจําลอง 
Multivariate (MV) GARCH ซ่ึงเปนการประมาณคา Variance Equation โดยตัวแบบท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ คือ BEKK(1,1) MV Model ขอมูลท่ีใชในการทดสอบประกอบดวยอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูยืมระหวางธนาคารแบบ Overnight รายวันของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส 
เกาหลีใต และ Federal Fund Rate ของสหรัฐอเมริกา โดยเก็บขอมูลต้ังแตป ค.ศ. 1996-ค.ศ. 1998 
จากการทดสอบเชิงประจักษ พบผลการศึกษาท่ีสําคัญสามารถสรุปได คือ เกิดการสงผานของความ
ผันผวนของอัตราดอกเบ้ียจากประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียของอินโดนีเซีย 
ฟลิปปนส และเกาหลีใต ณ ระดับนัยสําคัญ 1% และเกิดการสงผานของ Shock จากประเทศไทยไป
ยังความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียของมาเลเซีย อินโดนีเซีย และเกาหลีใต ณ ระดับนัยสําคัญ 1% 
จากผลการศึกษาที่ไดขางตนสามารถอธิบายไดวาความเช่ือมโยงดานการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่ง
ความเชื่อมโยงดานการเงินทางออมซ่ึงสงผานทางนักลงทุนระหวางประเทศจัดเปนชองทางท่ีมี
ความสําคัญในการอธิบายการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยไปประเทศตางๆ 
นอกจากนั้น ยังพบอีกวาความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจภายในประเทศและความ
คลายคลึงกันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจก็อาจเปนอีกชองทางหนึ่งท่ีมีบทบาทในการอธิบายการ
สงผานของความผันผวนท่ีเกิดข้ึน 
 
  อภิสิทธ์ิ สรรพดิลก (2548) ศึกษาเร่ือง การสงผานความไมแนนอนของปจจัยท่ีมีผลใน
ตลาดซ้ือขายไฟฟาจากประสบการณของตางประเทศโดยใชวิธีแบบจําลอง Multivariate GARCH
ซ่ึงเปนการศึกษาการสงผานความไมแนนอนของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคาไฟฟาในตลาดการซ้ือ
ขายไฟฟาของประเทศอังกฤษและกลุมประเทศนอรคิด เพื่อนําประสบการณจากตลาดซ้ือขายไฟฟา
จากตางประเทศมาคาดคะเนผลท่ีคาดวาจะเกิดในประเทศไทยภายหลังการปรับโครงสรางและแปร
รูปกิจการไฟฟา โดยความไมแนนอนของราคาในตลาดการซ้ือขายไฟฟา ในประเทศอังกฤษและใน
กลุมประเทศนอรดิค นาจะสะทอนถึงความไมแนนอนของราคาไฟฟา ท่ีจะเกิดข้ึนในประเทศไทย
ภายใตรูปแบบการซ้ือขายไฟฟาท่ีเหมือนกัน ผลการศึกษาพบวาความไมแนนอนของราคาไฟฟาถูก
สงผานมาจากความไมแนนอนของราคาไฟฟาในอดีตเปนหลักในท้ังสองประเทศ ซ่ึงสามารถลด
ความไมแนนอนนี้ไดดวยเคร่ืองมือทางการเงิน เชนตลาดซ้ือขายลวงหนา ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนท่ีสงผล
ตอการสงผานความแนนอนของราคาไฟฟาจะข้ึนอยูกับปจจัยภายในของแตละประเทศ เชน สภาพ
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ภูมิอากาศ กําลังการผลิตไฟฟาและจํานวนผูทําการซ้ือขายไฟฟาในตลาด นอกจากนี้หากนํารูปแบบ
ตลาดของกลุมประเทศนอรคิดท่ีใชชวงเวลาในการซ้ือขายคร้ังละหนึ่งช่ัวโมงมาประยุกตใชใน
ประเทศไทยจะทําใหเกิดความไมแนนอนนอยกวาการใชรูปแบบกรซ้ือขายไฟฟาท่ีใชชวงเวลาครั้ง
ละคร่ึงช่ัวโมงของประเทศอังกฤษ 
 

 ฐิติมา ศรีจันราพันธุ (2438) ไดศึกษาเร่ือง ผลกระทบการปรับตัวอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
สหรัฐอเมริกาตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาสรุปไดวา 
การปรับเพิ่ม ลด อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยทางออม โดยผาน
ทางตัวแปรสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 99 
และมีความสัมพันธในทางบวกกับดัชนีราคาหลักทรัพย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มูลคา
การซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ สวนตัวแปรอิสระอ่ืนๆ
พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ คือการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน การปรับเพิ่ม ลด
ของอัตราดอกเบ้ีย 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 
 
  Philip J. Young  และ Robert R. Johnson (2005) ศึกษาเร่ืองการสงผานความผันผวน
ระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตร กรณีศึกษาประเทศสวิสเซอรแลนด ผลการศึกษาพบวา
แนวโนมในระยะยาวของของอัตราสวนความผันผวนของตลาดพันธบัตรตอความผันผวนของตลาด
หุนของประเทศสวิสเซอแลนดมีแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึน แตไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของแนวโนม
ได ความผันผวนของตลาดพันธบัตรจะมีผลกระทบตอความผันผวนของตลาดหุนและทําใหเกิดการ
แกวงตัวของความผันผวนในระดับท่ีนอยมาก อยางไรก็ตามการศึกษาความสัมพันธระหวางความ
ผันผวนของตลาดพันธบัตรและตลาดหุนนั้นไมคอยมีความเสถียรภาพ ซ่ึงสามารถยืนยันไดจากการ
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แกวงตัวของคาสัมประสิทธสหสัมพันธและคาสัมประสิทธเบตาของผลตอบแทนตลาดพันธบัตร
และตลาดหุน ในชวงทายของป 1970,1980และชวงตนป 2000 พบวาคาประสิทธสหสัมพันธและ
คาสัมประสิทธเบตานั้นเปนลบ มีผลใหความสัมพันธระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรเปนไป
ในทิศทางตรงขาม ในงานวิจัยนี้ยังทําการพยากรณความผันผวนดวยแบบจําลอง GARCH(1,1) ซ่ึงช้ี
เห็นถึงการกระจุกตัวของความผันผวนท้ังสองตลาดและสามารถใชแบบจําลอง GARCH(1,1) เพื่อ
พยากรณมูลคาตลาดในท้ังสองตลาด ซ่ึงขัดแยงกับการศึกษาของReilly,Wright และ Chan (2000) ท่ี
พบการกระจุกตัวของความผันผวนเฉพาะในตลาดพันธบัตรในประเทศสหรัฐอเมริกา เปนกา
ช้ีใหเห็นถึงพฤติกรรมท่ีแตกตางกันของตลาดการเงินท่ัวโลก 
  Reilly,Wright และ Chanพบวาในตลาดเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา คาสัมประสิทธ
สหสัมพันธระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตรท่ีมีคาสูงทําใหการกระจายตัวของผลตอบแทนใน
พันธบัตรลดนอยลง ซ่ึงชวยยืนยันวาตลาดพันธบัตรและตลาดหุนในประเทศสวิสเซอรแลนดมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามและมีการเพิ่มสูงข้ึนเล็กนอยเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป 
 
  Fang, V., Y.C. Lim, และ C.T. Lin (2007) ทําการศึกษาเร่ืองการสงผานความผันผวน
ระหวางตลาดหุนและตลาดพันธบัตร กรณีศึกษาประเทศญ่ีปุนและประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช
แบบจําลอง BEKK โดยผลการทดลองพบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมีความเช่ือมโยงกันแงของการ
เปนขอมูลทางการเงินท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีความแปรปรวนแตกตางกัน โดยท้ังสอง
ประเทศนั้นความผันผวนของตลาดหุนมีอิทธิพลเหนือกวาตลาดพันธบัตร แตสาเหตุของผลกระทบ
ท่ีเกิดในในชวงเวลาเดียวกันนั้นจะพบไดเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีประเทศญ่ีปุนมีการ
ลาชา(lag length)ของสาเหตุของผลกระทบ  
  ผลของการศึกษาผลกระทบของท้ังตลาดหุนและตลาดพันธบัตรระหวางสองประเทศ 
พบวา ตลาดหุนของท้ังสองประเทศมีการเช่ือมโยงความผันผวนตอกันในระดับท่ีสูง กลาวคือหาก
เกิดความผันผวนในตลาดหุนของประเทศหน่ึงแลวตลาดหุนของอีกประเทศก็จะไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนเชนกัน ในขณะท่ีไมมีการพบการเช่ือมโยงความผันผวนระหวางตลาดพันธบัตร
ของท้ังสองประเทศ นั่นทําใหทราบวาการสงผานความผันผวนระหวางตลาดพันธบัตรของประเทศ
ตางๆนั้นไมพบการเช่ือมโยงความผันผวนระหวางตลาดของแตละประเทศ ตัวอยางเชนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกาท่ีไดรับความนิยมอยางแพรหลาย แตก็ไมพบวามีการเช่ือมโยงความผันผวน
กับตลาดพันธบัตรในประเทศอ่ืน ซ่ึงถานําการศึกษาของ Campbell and Taksler (2003) ท่ีพบวา
ความผิดปกติของความผันผวนในตลาดหุนนั้นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของพันธบัตรมาเปรียบเทียบดูแลว ยิ่งทําใหทราบวาผลการวิจัยคร้ังนี้ใกลเคียงความจริงมาก 
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 R. Bewley, D. Rees และ P. Berg (2004) ศึกษาผลกระทบของความผันผวนตลาดหุนตอ

การกระจายความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี ท้ังนี้เพราะการเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอยของตราสารหนี้ใน
ประเทศออสเตรเลียไดกระตุนใหอัตราดอกเบ้ียของผลตอบแทนและปจจัยอ่ืนท่ีเปนตัวกําหนดความ
นาเช่ือถือของตราสารหนี้เปล่ียนแปลงโดยใชวิธีวัดสองแบบดวยกัน แบบแรกเปนการวัดระดับ
ความผันผวนของราคาการซ้ือขายตราสารหน้ี ในขณะท่ีอีกวิธีไดจากการวัดการมีความแปรปรวนท่ี
แตกตางกันอยางมีเง่ือนไข (condition heteroscedastic)โดยใชแบบจําลอง GARCH เพื่อวัดการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหุนวาสงผลอยางไรตอการกระจายความนาเช่ือถือของตราสารหนี้ ผล
การศึกษาพบวาความผันผวนของตลาดหุนท่ีหาจากวิธีแรกน้ัน ไมมีความสัมพันธตอราคาการซ้ือ
ขายตราสารหน้ีท่ีระดับนัยสําคัญ ในขณะท่ีผลการศึกษาอีกวิธีพบวาความผันผวนของตลาดหุนท่ีใช
แบบจําลอง GARCH นั้นมีความสัมพันธในทางตรงกันขามตอการกระจายความนาเช่ือถือของตรา
สารหนี้ท่ีระดับนัยสําคัญ กลาวคือถาหากตลาดหุนมีความผันผวนมากข้ึน ก็จะสงผลใหการกระจาย
ระดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีลดลง 

 
  Goyal (2000) ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย โดยแบบจําลอง GARCH เพื่อดูวาประสิทธิภาพในการพยากรณดวยแบบจําลอง 
GARCH แบบตางๆ มีความสามารถในการสงผานความผันผวนจากขอมูลผลตอบแทนรายวัน และ
ยังทําการทดสอบแบบ out of sample ของแบบจําลอง GARCH เทียบกับแบบจําลอง ARMA ถึง
ความสามารถในการพยากรณของทั้งสองแบบจําลอง ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง GARCH นั้น
ไมสามารถท่ีจะจับความหลากหลายของความผันผวนไดท้ังหมด การประมาณคาความผันผวนดวย
วิธีถดถอยจากแบบจําลอง GARCH สวนใหญจะตกอยูในชวงความเช่ือม่ันของกลุมตัวแทนของ
ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจริง ความนาสนใจของผลการศึกษาอยางหนึ่ง คือ การแกไขปญหาของ
สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความผันผวนนั้น จะพบเสมอวาไมเกิดนัยสําคัญเชิงบวก ซ่ึง
ขัดแยงกับแบบจําลอง Merton ท่ีพยากรณวา เกิดสหสัมพันธเชิงบวกระหวางความผันผวนท่ีคาดไว 
และผลตอบแทนจากหลักทรัพย และไดยืนยันถึงสหสัมพันธเชิงลบระหวางความผันผวนท่ีไมได
คาดไวกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย ผลสรุปสุดทายการทดลอบกับกลุมตัวอยางแบบ out of 
sample ไดบงบอกวาแบบจําลอง ARMA ในการวัดความผันผวนนี้มีลักษณะท่ีดีกวาแบบจําลอง 
GARCH แมวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม 


