
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

การศึกษาคร้ังนี้ตองการทําการวิเคราะหการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกามายังกลุมประเทศอาเซียนในชวงวิกฤต Sub-Prime โดยใชแนวคิดและทฤษฎี
เกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย การวิเคราะหอนุกรมเวลา การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) 
แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ทดสอบความ
เปนเหตุเปนผลดวยวิธี Granger Causality และทดสอบความสัมพันธดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด      
(Ordinary Least Square Method) 

 
 2.1.1 ผลกระทบแบบฟชเชอร 
 Irving Fisher  เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี  Fisher  Effects  ได
อธิบายวา ในตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน   (Nominal Interest Rate) จะเทากับ
อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน  และอัตราดอกเบ้ีย
ที่แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน  ดังนั้น  อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะ  ผันแปรไปตาม
อัตราเงินเฟอท่ีคาดไวในแตละประเทศ  แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
   r    =   a  +  i                   (2.1) 
 โดยท่ี r    = อัตราดอกเบ้ียในนาม 
   a   = อัตราผลตอบแทนแทจริง 
   i    = อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 
 รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร  แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากัน
หมดในทุกประเทศ  ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ  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) 
 ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่ง
แลว  เงินทุนจะไหลออกจากประเทศที่มีผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา  และ
กระบวนการ arbitrage จะมีตอไปเร่ือย ๆ  จนกระท่ังอัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะ
เทากัน  ดังนั้น  หากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียในนามทั้งสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 
 
 2.1.2 ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 กลาววา อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการ         
เปล่ียนแปลงในความแตกตางของอัตราเงินเฟอ ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐฯ สูงกวา
ประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหเกิดการลดคาเงินดอลลารสหรัฐลง  และทําใหเกิดการ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ  โดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ัง   สอง
ประการนี้มารวมกัน  ผลท่ีไดคือ 
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 โดยท่ี rh  =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
     rf   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 
   e0  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
         ในอัตราทันที (Spot Rate) 
   e1  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
         ในอัตราทันทีในอนาคต 
 ดังนั้น  การทํา arbitrage ระหวางตลาดการเงินในรูปของการไหลของเงินทุนจะเปน
การทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียของสองประเทศเปนตัวพยากรณท่ีไมมีความลําเอียงของ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบทันที ในอนาคต  อยางไรก็ดี เง่ือนไขนี้ มิไดหมายความ
วาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวพยากรณท่ีเท่ียงตรงยิ่ง  แต หมายความวาความ
ผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบลบไปเม่ือเวลาผานไป 
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 2.1.3 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึง ชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปน
ชวง ๆ อยางตอเนื่องกัน ขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหว ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวง ๆ
อยางตอเนื่อง ซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวัน รายไตรมาส หรือรายป  ข้ึนอยูกับประโยชนที่จะ
นําไปใชขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจ
หรือคาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการ
พยากรณขอมูลในอนาคต 
 

2.1.4 การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
           การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-
Fuller (1981) สมมุติแบบจาํลองเปนดังนี้ 
 

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

     te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (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  คาพารามิเตอร 
 

สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
 

   0:0 =θH    มียูนิทรูท 
   0:0 <θH  ไมมียูนิทรูท 



  
13 

โดยใชสถิติ  “ t ”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 
 

θ
θ
w

..

ˆ

ES
t =      (2.10) 

 
การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณ

มีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX มีลักษณะไม
นิ่ง แตถายอมรับ 1H เม่ือค าสถิติ t-statistic ของสั มประสิทธ์ิในรูปสัมบูณมีคามากกวาคาวิกฤติ
Mackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะนิ่ง 
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 คา
คงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียูนิทรูท 
ดังนี้คือ 
 

  ttt eXX +=Δ −1θ     (2.11) 
         

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

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

   
การตั้งสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบ  ดิก

กี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา Autocorrelation ก็
จะทําใหคาสถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการเสนอใหรับสมการ
ใหมโดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ วิธีการนี้ 
เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
 

  tttt eXXX +ΔΣ+=Δ −− 11 φθ          แนวเดินเชิงสุม    
 

     tttt eXXX +ΔΣ++=Δ −− 11 φθα         แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
 
     tttt eXXTX +ΔΣ+++=Δ −− 11 φθβα      แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 
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โดย  tX    คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

1−tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t-1 
φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

T  คือ  คาแนวโนม 

te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

2.1.5   แบบจําลอง Auto Regressive Moving Average (ARMA)   
 แบบจําลอง ARMA เปนวิธีท่ีเหมาะสมกับการพยากรณขอมูลอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยในงานวิจัยนี้จะทําการพยากรณขอมูลอัตราดอกเบี้ยในอนาคตของแตละประเทศ
โดยนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียในอดีตและคาความคลาดเคล่ือน (stochastic error term) ของอัตรา
ดอกเบ้ียมาใช  

 แบบจําลอง ARMA (p,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1)           Autoregressive Process : AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยู

กับคาตัวมันเองในอดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน ซ่ึง
เขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 
 

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  คาคงท่ี (Constant Term) 

jφ    คือ  พารามิเตอรตัวท่ี  j 

tε    คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา  t  
ในกรณี ของ AR (1)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1t t tx xμ φ ε−= + +  
 

และในกรณี ของ AR (2)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1 2 2t t t tx x xμ φ φ ε− −= + + +  
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2) Moving Average Process : MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับ
ความคลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) 
ของคาความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการ 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  คาคงท่ี (Constant Term ) 

jθ    คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

tε    คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
ในกรณี MA (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1t t tx μ ε θ ε −= + −  
 

และในกรณี MA (2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

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

3) ข้ันตอนการศึกษาวิธีแบบจําลอง Auto Regressive Moving Average 
(ARMA) เปนแบบจําลองท่ีนําเอากระบวนการ Auto Regressive และ Moving 
Average มาใชรวมกัน โดยกระบวนการหรือระบบ ARMA(p,q) คือ
กระบวนการหรือระบบ Auto Regressive ท่ีมีอันดับท่ี p และ Moving Average 
ท่ีมีอันดับ q ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

 
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 คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
P   คือ อันดับของ Auto Regressive 
q  คือ อันดับของ Moving Average 
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δ  คือ คาคงท่ี (Constant Term) 
 t   คือ เวลา 
φ   คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive  
θ   คือ พารามิเตอรของ Moving Average  

tε    คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือ คาความคลาด
เคล่ือน ณ เวลา t 

 
           
 โดยตัวแบบอนุกรมเวลานี้ จะนํามาใชในการประมาณคาตัวแปรภายในบางตัว ไดแก อัตรา
ดอกเบ้ีย  (Interest Rate) ซ่ึงอาศัยขอมูลอัตราดอกเบี้ยในอดีตในการคาดการณอัตราดอกเบ้ียใน
อนาคต  
 

2.1.6  แบบจําลอง Autoregressive conditional Heteroscedasticity (ARCH)  

 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable 
ใหมีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความ
แปรปรวนของคาความคาดเคล่ือน (Error Term) จะไมใชฟงคช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคา
เปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลาที่ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดในอดีต และในบาง
การศึกษา เชน แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยในบาง
คาบเวลาจะมีความผันผวน (Volatility) สูง (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลา
ท่ีมีความผันผวน (Volatility) ตํ่า (และคาความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมาจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของคาความ
คลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 

 ARCH เปนปญหา Heteroscedasticity ชนิดหนึ่งซ่ึงมี Variance ของ error terms 
ไมเปนคาคงท่ีแตข้ึนกับคา 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 การประมาณคาความผันผวนโดยแบบจําลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity  (GARCH) 

 
ในสวนนี้จะนําเสนอแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษาการสงผานความ

ผันผวนของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาตอกลุมประเทศอาเซียน ไดแก แบบจําลอง Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  (GARCH)  

แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 
1988 ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) เปนปญหา 
Heteroscedasticity ชนิดหนึ่งซ่ึงมี Variance ของ error terms ไมเปนคาคงแตข้ึนกับคา error และคา 
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        ขอมูลท่ีมีอยู 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) กําหนดใหเปนความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 



  
18 

variance) ของอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาตอกลุมประเทศอาเซียน 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) 

   
 
เม่ือกําหนดใหเปนความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional volatility) ตาม

กระบวนการ GARCH (1,1)  คือ 
 

 
1

2
1 −− ++= ttt hh βεαω       (2.24) 

 
เม่ือ α เปนตัวแทนของ ARCH effects (ผลกระทบในระยะส้ันจากตัวแปรสุม) 

และ β  เปนตัวแทนของ GARCH effects (ผลกระทบของตัวแปรสุมในระยะยาว โดยเรียกวา 
βα + )  

 
2.1.8 การวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลดวยวิธี Granger Causality Tests 

 
การวิเคราะหตัวแปร 2 ตัวแปรวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีก

ตัวแปรหน่ึง หรือตัวแปรท้ังสองกําหนดซ่ึงกันและกัน หรือตางก็เปนตัวแปร Endogenous ในปค.ศ. 
1969 Prof. Granger ไดนําเสนอตัวทดสอบท่ีเรียกวา “Granger Causality Test” สําหรับทดสอบใน
ประเด็นดังกลาว 

สมมติวาเรามีตัวแปรอนุกรมเวลาอยู 2 ตัวแปร คือ X และ Y แนวคิดของ Granger 
ตองการทดสอบดูวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปร X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y 
หรือวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Yจะเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร X โดยมี
สมมติฐานหลักของการทดสอบท้ังสองกรณี คือ 

H0: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
H0: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 

โดยสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน 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) 
สมมติฐานหลักในเชิงสถิติของการทดสอบสมการแตละคูระหวาง Unrestricted regression 

กับ Restricted regression 
 

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

สําหรับสถิติทดสอบ (Test statistic) ไดแก สถิติ F (F-statistic) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
 

,( )
( )

/ ( )
r ur

p n k
ur

RSS RSS pF
RSS n k−

−
=

−
 

 
จากสมมติฐานหลักท่ีวา “H0: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y)” 

ถาคา F-statistic ท่ีคํานวณไดสูงกวาคาวิกฤติ [Prob. < α ] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
หมายความวา X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y ใน ทํานองเดียวกันจากสมมติฐานหลักท่ีวา 
“H0: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X)” ถาคา F-statistic ท่ีคํานวณไดสูง
กวาคาวิกฤติ [Prob. < α ] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หมายความวา X เปนสาเหตุของ
การเปล่ียนแปลงของ Y 
 

2.1.9 การวิเคาระหความสัมพันธโดยใชจะใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ( Ordinary Least 
Square Method) 
เปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรสองตัวซ่ึงอาจจะมีความสัมพันธมาก

นอยหรือไมมีเลย และอาจจะสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขามกัน ซ่ึงเราสามารถทราบถึง
ขนาดและทิศทางของความสัมพันธดังกลาวไดจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 

สัมประสิทธ์ิจะมีคาสูงสุดเปน 1 หมายความวา ตัวแปรท้ังสองชุดมีความสัมพันธ
กันเปนอันมาก นอกจากนี้คาของสัมประสิทธ์ิอาจเปนไดท้ังบวกและลบ ในกรณีท่ีเปนบวกแสดงวา
ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ถาตัวแปรท้ังสองสัมพันธกันในทิศทางตรง
ขาม คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะออกมาเปนคาลบ และคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปน 0 
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เม่ือตัวแปรท้ังสองตัวไมมีความสัมพันธกันเลย ซ่ึงก็หมายความวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปรหน่ึง
จะไมมีผลทําใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งเปล่ียนแปลงไปแตอยางใด 

 
ขอสมมติพื้นฐาน ดังตอไปนี้ 

1. รูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคล่ือน
จะตองเปนแบบเสนตรง  

   

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

y = output  
,α β  = constant coefficient 

ε  = Error term 
 

2. ตัวแปรอิสระตองไมใชตัวแปรสุม กลาวคือ มีคาแนนอน (ตัวแปรอิสระจะตองเปน 
Non – Stochastic Variable) 

3. ตัวแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ หรือตัวแปรอิสระไมควรมี
ความสัมพันธเชิงเสนกันสูงมากเกินไป Corr(Xi ,Xj ≠  1) 

4. ตัวคลาดเคล่ือน (Error term) จะตองมีการกระจายแบบปกติ โดยมีคาเฉล่ียเปนศูนย
และมีคาความแปรปรวนคงท่ี 2~N(0, )iε σ ,โดยท่ี ( ) 0iE ε =  และ 2 2( )iE ε σ=  
หรือเปน Homoskedasticity 

5. ตัวคลาดเคล่ือนจะตองไมมีสหสัมพันธระหวางกันเอง หรือตัวคลาดเคล่ือนจะตองมี
การกระจายท่ีเปนอิสระแกกัน ( , ) ( , ) 0i j i jCov Eε ε ε ε= =  สําหรับทุกคาท่ี i ≠ j นั่น
ก็คือ ไมมีปญหา Autocorrelation 

6. ตัวแปรอิสระจะตองไมมีความสัมพันธกับตัวคลาดเคล่ือน 
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2.1.10 เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
 

ในการหารูปแบบของแบบจําลอง เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลาย
รูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Criterion (SC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC 
และ SC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Criterion (SC) สามารถคํานวณไดดังนี้ 
Akaike Information Criterion (AIC)    2 / 2 /kι η η− +       
Schwartz Criterion (SC)     2 / log /kι η η η− +    
   
โดยท่ี      k  เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
  η  เปนจํานวนของคาสังเกต    

ι    เปนคาของ log likelihood function  
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รูปท่ี 2.1 การตัดสินใจเลือกวาจะนําแบบจําลองหรือสมการไหนมาใช จะตองพิจารณาจากคาสถิติ
ในการตัดสินใจ โดยท่ัวไปจะใชคา  R2 , 2R  (Adjusted R2 ), F–statistic และ ˆAIC (Akaike’s 
Information Criterion) โดยแตละคามีเง่ือนไขในการตัดสินใจดังนี้ 

 
คาสถิติในการตัดสินใจ สูตรคํานวณ เงื่อนไข 

R2 2 ˆ ˆ
1

( ) ( )
R

y y y y
ε ε′

= −
′− −

 คายิ่งสูงยิ่งดีเพราะแสดงวาตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายตัว
แปรตามไดดี 

 
2R  (Adjusted R2 ) 

 
2 2 11 (1 )R R

k
Τ−

= − −
Τ−

 

ควรมีคาใกลเคียง R2 ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาการเพ่ิมตัวแปรอิสระ
ไมไดสงผลตอ R2 
 

 
 
F – statistic 
 

 
 

2

2

ˆ( ) /
/ ( 1)
y y kF

n kε
Σ −

=
Σ − −

 

คา F-statistic ตองมีคามาก
พอท่ีจะทําใหคา P-value ของ 
F-statistic < α  จึงจะแสดงวา
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระมีคาแตกตางไปจากศูนย 
 

 
ˆAIC  (Akaike’s 

information criterion) 

 
ˆ 2 2 /AIC l k= Τ+ Τ  

คายิ่งตํ่า ยิ่งดี แสดงวา คา
คลาดเคล่ือนมีความแปรปรวน
นอย 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  ไพศาล พรเศรษฐเมธากุล (2534) ไดศึกษาเร่ือง อิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมี

ตออัตราดอกเบ้ียไทย โดยศึกษาจากอัตราดอกเบ้ียในตลาดคืนพันธบัตรรัฐบาลซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ีย
ระยะส้ัน เพื่อใชเปนตัววัดความไวของอุปสงคและอุปทานของเงิน และอาศัยแบบจําลองท่ี
พัฒนาข้ึนโดย Edwards และ Khan จากผลการศึกษาพบวา อิทธิพลจากภาคตางประเทศท่ีมีตออัตรา
ดอกเบ้ียของไทยประมาณ รอยละ 80 และอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมีตออัตรา
ดอกเบ้ียของไทยเชิงปริมาณกลาวคือ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียของไทย (อัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร) เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.46 ในทิศทาง
เดียวกัน ผลการศึกษาครั้งนี้ช้ีใหเห็นวาอัตราดกเบ้ียของไทยไดรับอิทธิพลจากภาคตางประเทศ
คอนขางมาก และอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีมีตออัตราดอกเบ้ียของไทยคอนขางสูง 
 

   ฐิติมา ศรีจันราพันธุ (2538) ไดศึกษาเร่ือง ผลกระทบการปรับตัวอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
สหรัฐอเมริกาตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาสรุปไดวา 
การปรับเพิ่ม ลด อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยทางออม โดยผาน
ทางตัวแปรสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในทางบวกกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ 
ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ สวนตัวแปรอิสระอ่ืนๆ คือการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียน การปรับเพิ่ม ลดของอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  

นอกจากนี้ยังพบวา เม่ือประเทศไทยมีการเช่ือมโยงกับตางประเทศ อัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศจะมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียในประเทศมากข้ึน และกระทบตอสภาพคลอง
ทางการเงิน เชน เม่ือมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate จะมีเงินทุนไหลเขาประเทศไทย 
เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา ทําใหเกิดสวนเกินของปริมาณเงินของเงินทุนในประเทศ เพื่อหา
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา ทําใหเกิดสวนเกินของปริมาณเงินของเงินทุนในประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
ในประเทศปรับตัวลดลง กระตุนการบริโภคและการลงทุน สงผลใหสินเช่ือขยายตัว ระบบ
เศรษฐกิจขยายตัวตอเนื่อง ผลประกอบการของบริษัท และโอกาสขยายธุรกิจดีข้ึน นักลงทุนจึงเพิ่ม
ปริมาณความตองการซ้ือหลักทรัพยเพื่อหวังผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต ดังนั้นดัชนีหลักทรัพยจึง
ปรับตัวสูงข้ึน 
  

อสิตา วัฒนชัย (2544) ไดศึกษาเร่ือง ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงระหวาง
ประเทศ โดยพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real 
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interest rates) ระหวางประเทศ กรณีประเทศไทยกับกับประเทศคูคาท่ีสําคัญ 5 ประเทศ ไดแก 
ประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน เยอรมัน และสิงคโปร ในการศึกษาไดแบงการศึกษาเปน 2 
ชวงเวลาเพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธท่ีเกิดข้ึนคือ ชวงกอนการเปดเสรีทางการเงินและหลังการ
เปดเสรีทางการเงิน พบวาชวงกอนการเปดเสรีทางการเงิน อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวและแสดงความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน กับอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงของสิงคโปรและญ่ีปุน แตไมพบความสัมพันธในระยะยาวกับสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และ
เยอรมัน ในขณะท่ีหลังจากการเปดเสรีทาการเงินแลว อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของทุกประเทศที่ทําการศึกษา ซ่ึงลักษณะของ
ความสัมพันธเปนทิศทางท่ีแตกตางกันในแตละคูประเทศ 
 

มุทิตา มากบุญ (2546)  ไดศึกษาวิจัยเร่ือง ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกากับอัตราดอกเบ้ียธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชวิธีทดสอบแบบ Co-integration 
ของ Engle Granger ผลศึกษาพบวา ไมพบความสัมพันธในระยะยาวของอัตราดอกเบ้ียของท้ังสอง
ประเทศ  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียของธนาคารแหงประเทศไทยไมไดข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยธนาคารในสหรัฐอเมริกาเพียงอยางเดียว ท้ังนี้มีปจจัยอ่ืนๆเขามามี
อิทธิพลตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตัวอยางเชน ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ อุป
สงคและอุปทานของเงินฝาก อุปสงคและอุปทานของสินเช่ือ ปจจัยทางการเมือง และภาวะเงินเฟอ 
เปนตน 
 

Edwards (1998) ไดศึกษาเร่ือง การแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศละติน
อเมริกาจํานวน 3 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา ชิลี และเม็กซิโก โดยศึกษาในรูปของการแพรขยาย
ของความผันผวน (Volatility Contagion) ซ่ึงทําการศึกษาจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย โดย
ศึกษาความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดในหลายๆประเทศน้ันเปนผลมาจากปจจัย
ภายในประเทศหรือเกิดจากผลกระทบในรูปของการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใช
แบบจําลอง GARCH พบวา ความผันผวนท่ีเกิดจากวิกฤตในเม็กซิโกมีการแพราขยายมายังประเทศ
อารเจนตินา ขณะท่ีในประเทศชิลีไมไดรับผลกระทบ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญ 2 ประการ
คือ ประการแรก เกิดจากการท่ีนักลงทุนตางเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศชิลีแข็งแกรงอยู แตมอง
เหมารวมไปวาเศรษฐกิจของอารเจนตินาและเม็กซิดกไมมีความแตกตางกัน ประการท่ีสอง อาจเกิด
จากการท่ีประเทศชิลีมีมาตรการควบคุมการเคล่ือนยายทุน ซ่ึงเปนการปองกันการแพรระบาดของ 
Shock จากภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้นเอง 


