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บทที ่2 

ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 2.1 ทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

 2.1.1 ทฤษฎ ีThe Fisher Effect 

“อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศ จะเท่ากับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) บวกด้วยอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (Expected Inflation) 
ในประเทศนั้นๆ” 

นักเศรษฐศาสตร์ เออรวิง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) ได้เสนอแนวคิดน้ีข้ึน เพื่อใช้อธิบายวาม
สัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อของสองประเทศ โดยมีหลกัการว่า อตัราดอกเบ้ียท่ี
เป็นตวัเงินในตลาดเงินของแต่ละประเทศนั้น จะประกอบด้วยอตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงท่ีนักลงทุน
ตอ้งการบวกด้วยอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในตลาดเงินของประเทศนั้นๆ ทั้งน้ี หลกัการของ
ทฤษฎี 
สามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ ไดด้งัน้ี คือ 

i = r + I      (1) 
เม่ือ  i คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate)  

 r คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงท่ีนกัลงทุนตอ้งการ (Real Interest Rate)  
 I คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน (Expected Inflation Rate) 
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในตลาดเงินทุกประเทศควรจะเท่ากนัเพื่อไม่ใหน้กั 

ลงทุนเกิดความได้เปรียบหรือเสียเปรียบ จึงอาจกล่าวได้ว่า อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจะแปรผนั
โดยตรงตามอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเป็นในแต่ละประเทศ ดงันั้น ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงจึงควรมี
อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินสูงกว่าอีกประเทศหน่ึงท่ีมีอัตราเงินเฟ้อต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ ทั้ งน้ี
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามทฤษฎี The Fisher Effect สามารถแสดงในอีกรูปแบบหนึง ดงัน้ี   

คือ                                                                                                      (2)
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เม่ือ     if       คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในต่างประเทศ  
id คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินภายในประเทศ 
If คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในต่างประเทศ 
Id     คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนภายในประเทศ 

2.1.2 ทฤษฏี International Parity Relations (IPRs)  
เป็นการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง 3 ปัจจัย คือ  อัตราแลกเป ล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราเงินเฟ้อ  
IPRs สามารถแยกยอ่ยออกมาเป็นทฤษฏีความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัแต่ละคู่ ซ่ึงไดแ้ก่ 

1. Relative Purchasing Power Parity ซ่ึงเป็นความสมพันธ์ระหว่าง อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ กบั อตัราเงินเฟ้อ โดยมีแนวคิดวา่ หากประเทศ A มีอตัราเงินเฟ้อสูงกวา่ประเทศ B  เม่ือ
เวลาผ่านไป (และปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี) ประเทศ A จะมีค่าเงินท่ีต ่าลงเม่ือเทียบกบัประเทศ B ซ่ึงสามารถ
เขียนความสัมพนัธ์ในรูปสมการไดว้า่ 

Rate)Inflation Foreign +(1

Rate)Inflation  Local +(1

Rate ExchangeSpot 

Future in the Rate Exchange Expected
                 (3) 

2. International Fisher Relation (Iving Fisher นกัเศรษฐศาสตร์ชาวสหรัฐอเมริกา) ซ่ึงกล่าวถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราเงินเฟ้อ และ อตัราดอกเบ้ีย โดยมีแนวคิดวา่ ความแตกต่างของอตัราเงิน
เฟ้อในอนาคต และ ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย ระหวา่งประเทศ A และ B จะเคล่ือนไหวใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเขียนเป็นสมการไดว้า่ 

        
Rate)Interest Foreign +(1

Rate)Interest  Local+(1

Future in the RateInflation  ExpectedForeign 

 Future in the RateInflation  Expected Local
            (4) 

3. Uncovered Interest Rate Parity เกิดจากการน าทฤษฏี 1 และ 2 มารวมกนั ซ่ึงจะไดเ้ป็น 

            
Rate)Interest Foreign +(1

Rate)Interest  Local+(1

Rate ExchangeSpot 

 Future in the Rate Exchange Expected
                    (5) 
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2.1.3 นโยบายเศรษฐศาสตร์มหภาคของระบบเศรษฐกจิเปิด 
นโยบายการเงินภายใต้รูปแบบ Mundell – Fleming 
การวเิคราะห์ผลของนโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Fleming สามารถอธิบายได ้3รูป 

 
ภาพที ่2.1 นโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบไม่มีการเคล่ือนยา้ยทุน 

 
เป็นกรณี ท่ีไม่ มีการเคล่ือนย้ายทุน  ซ่ึงแสดงโดยเส้น  BP เป็นเส้นตั้ งฉาก  เม่ือไม่ มีทุน

เคล่ือนยา้ย จากสมการดุลยภาพภายนอก ดุลยภาพคร้ังแรกอยู่ท่ีจุด E เส้น BP จ าเป็นตอ้งตดัเส้น IS 
และ LM ท่ีจุด E เพราะระบบเศรษฐกิจอยูภ่ายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี ซ่ึงดุลการช าระเงินจะสมดุลถา้
ใช้นโยบายการเงินแบบขยาย เช่นการเพิ่มสินเช่ือภายในประเทศ ผลคือท าให้เส้น LM เคล่ือนลงมา

ทางขวามือเป็น  LM
/ 
ในระยะเวลาสั้ นภายใต้อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีรายได้จะเพิ่มข้ึนเป็น Y

1 
และ

ดุลการช าระเงินจะขาดดุล เหตุการณ์จะส้ินสุด แต่ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี เหตุการณ์จะไม่ส้ินสุด
ถึงแม้จะเป็นระยะสั้ นเพราะดุลการช าระเงินไม่สามารถขาดดุลได้ การขาดดุลจะท าให้อัตรา
แลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าของเงินภายในประเทศเส่ือมค่า) ท าให้เส้น IS และ BP เคล่ือนมาทางขวามือ 

จนกระทัง่เส้น IS
/
, LM

/ 
และ BP

/ 
ตดักนัท่ีจุด E ท าให้รายไดเ้พิ่มข้ึนเป็น Y

2 
จะเห็นว่าการใช้นโยบาย

การเงินแบบขยายมีประสิทธิภาพในการเพิ่มรายได้ภายใต้อัตราแลกเปล่ียนเสรีมากกว่าอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี (Y

2 
> Y

1
) ส าหรับกรณีท่ีไม่มีการเคล่ือนยา้ยทุน 
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ภาพที ่2.2 นโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบมีการเคล่ือนยา้ยทุนไม่สมบูรณ์ 

 
กรณีท่ีมีการเคล่ือนยา้ยทุนไม่สมบูรณ์ แสดงโดยเส้น BP มี slope เป็นบวก และถา้เส้น BP มี 

slope ราบกวา่เส้น LM เทียบกบักรณีท่ีเส้น BP ชนักวา่เส้น LM แสดงวา่กรณีแรกมีการเคล่ือนยา้ยทุน

มากกว่า ถา้มีการใช้นโยบายการเงินแบบขยาย ท าให้เส้น LM เคล่ือนลงมาทางขวามือเป็น LM
/ 
ดุลย

ภาพในระยะสั้นภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ีเหมือนกรณีแรก และดุลการช าระเงินขาดดุล ภายใตอ้ตัรา

แลกเปล่ียนเสรี ท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนตอ้งสูงข้ึน ดุลยภาพใหม่จะเกิดข้ึนท่ี E
/ 
ท าใหร้ายไดเ้พิ่มมากกวา่

กรณีอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 
 

 
ภาพที ่2.3 นโยบายการเงินตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบมีการเคล่ือนยา้ยทุนเสรี 

 
กรณีท่ีมีการเคล่ือนยา้ยทุนอยา่งเสรี แสดงโดยเส้น BP ขนานกบัแกนนอน ถา้มีการใชน้โยบาย

การเงินแบบขยาย ท าใหเ้ส้น LM เคล่ือนลงมาทางขวามือเป็น LM
/ 
ท าให้อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ
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ลดลงเป็น i
2 
ภายใต้อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี จะมีการเคล่ือนยา้ยทุนออกนอกประเทศ ท าให้เส้น LM

/ 

เคล่ือนกลบัเป็นเส้น LM ดุลยภาพจะเกิดท่ีจุด E ใหม่อีกคร้ังซ่ึงไม่มีอะไรเปล่ียนแปลง ถา้เจา้หน้าท่ี
ทางการเงินพยายามชดเชย (sterilize) การขาดดุลของดุลการช าระเงินอาจจะท าโดยซ้ือพนัธบตัรของ
รัฐบาลในตลาดซ้ือขายหลกัทรัพย ์ลดอตัราส่วนลดหรือลดอตัราส่วนเงินสดส ารอง เป็นตน้ การท าการ
ชดเชยในไม่ช้าทุนส ารองจะหมด ดงันั้นภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ี นโยบายการเงินไม่มีผลต่อการ
เพิ่มรายได ้เพียงแต่ท าให้ปริมาณทุนส ารองลดลง ถ้ารัฐบาลเขา้แทรกแซงในตลาด  อย่างไรก็ตาม 
ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี การเพิ่มปริมาณเงินท าให้ดุลการช าระเงินขาดดุลก็จะท าให้ค่าของเงิน

เส่ือมค่าลงท าให้สินคา้ออกเพิ่มข้ึน สินคา้เขา้ลดลง เส้น IS เคล่ือนเป็น IS
/ 
ตดักบั LM

/ 
ณ ระดบัรายได ้

Y
3 
ท าให้รายได้เพิ่มข้ึนจนถึงจุดปริมาณเงินเพิ่มเท่ากบัความตอ้งการถือเงินเพิ่มข้ึน (เน่ืองจากรายได้

เพิ่ม) ณ จุดนั้นประเทศจะมีดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุลเพื่อชดเชยเงินทุนไหลออก ดงันั้น รายได้จะ
เพิ่มข้ึนมากกวา่กรณีอ่ืน ๆ  

 
นโยบายการคลงั ภายใต้รูปแบบ Mundell – Fleming 
การวเิคราะห์ผลของนโยบายการคลงัตามรูปแบบของ Mundell – Fleming จะใชท้ั้ง 3 กรณีคือ 
 

 
ภาพที ่2.4 นโยบายการคลงัตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบไม่มีการเคล่ือนยา้ยทุน 

 
กรณีท่ีไม่มีการเคล่ือนยา้ยทุน เม่ือมีการใชน้โยบายการคลงัแบบขยายโดยการเพิ่มการใชจ่้าย

ของรัฐบาลหรือลดภาษี ท าให้เส้น IS เคล่ือนข้ึนไปขา้งบนเป็น IS
/ 
ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ีดุลย

ภาพในระยะสั้ นจะเกิดท่ี F จุด F อยู่ทางขวาของเส้น BP แสดงว่าดุลการช าระเงินขาดดุล รายได้จะ
เพิ่มข้ึน แต่ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี เม่ือดุลการช าระเงินขาดดุล ค่าของเงินจะเส่ือมค่าลง ท าใหเ้ส้น 
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IS และ BP เคล่ือนออกมาทางขวามือกลายเป็น IS
// 
และ BP

/ 
ดุลยภาพใหม่จะอยูท่ี่ G ดงันั้น รายไดจ้ะ

เพิ่มข้ึนมากกวา่กรณีอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี นโยบายการคลงัจึงมีผลเช่นเดียวกบันโยบายการเงินในการ
เพิ่มรายไดภ้ายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรีกรณีท่ีไม่มีการเคล่ือนยา้ยทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.5 นโยบายการคลงัตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบมีการเคล่ือนยา้ยทุนไม่สมบูรณ์ 

 
กรณีมีการเคล่ือนยา้ยทุนไม่สมบูรณ์ การใช้นโยบายการคลงัแบบขยายท าให้เส้น IS เคล่ือน

เป็น IS
/ 
ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ดุลยภาพระยะสั้นจะอยูท่ี่ F ซ่ึงดุลการช าระเงินเกินดุลเพราะจุด F 

อยู่ทางซ้ายมือของเส้น BP ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี ค่าของเงินจะเพิ่มค่าท าให้เส้น IS
/ 
เคล่ือนมา

ทางซ้ายมือเป็น IS
// 
และเส้น BP เคล่ือนข้ึนไปทางซ้ายมือเป็น BP

/ 
จนกระทัง่ตดัเส้น LM ระหวา่งจุด E 

และจุด F นัน่คือ ดุลยภาพใหม่จะอยูท่ี่ G รายไดย้งัคงเพิ่มข้ึนภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรีแต่น้อยกว่า
ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี แต่ถา้กรณีเส้น BP ชนักวา่เส้น LM แสดงวา่ขนาดของการเคล่ือนยา้ยทุน
น้อยกว่า รายไดจ้ะเพิ่มข้ึนมากกว่ากรณีท่ีเส้น LM ชนักว่า BP แต่อย่างไรก็ตาม ทั้ง 2 กรณีรายไดจ้ะ
เพิ่มข้ึน 
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ภาพที ่2.6 นโยบายการคลงัตามรูปแบบของ Mundell – Flemingแบบมีการเคล่ือนยา้ยทุนเสรี 
 
กรณีท่ีมีการเคล่ือนยา้ยทุนอยา่งเสรี ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ี การใชน้โยบายการคลงัแบบ

ขยาย จะท าให้เส้น IS เคล่ือนมาทางขวามือเป็น IS
/ 
ตดัเส้น LM ท่ี Fขณะเดียวกนั LM จะเคล่ือนลงมา

ทางขวามือ เพราะมีเงินทุนไหลเขา้เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ี F สูงข้ึน นโยบายการคลงัจะท าให้รายได้
เพิ่มข้ึนจนถึงจุด G อยา่งไรก็ตาม ภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนเสรี เส้น LM ไม่สามารถเคล่ือนท่ีได ้เพราะ

ปริมาณเงินคงท่ี แต่เน่ืองจากท่ี F ดุลการช าระเงินเกินดุล ท าให้เส้น IS
/ 
เคล่ือนกลับมาเป็นเส้น  IS 

ดงันั้นจุดดุลยภาพจะอยู่ท่ี E อีกคร้ัง รายได้จะไม่เปล่ียนแปลง ฉะนั้นภายใต้อตัราแลกเปล่ียนเสรี 
นโยบายการคลงัไม่มีประสิทธิภาพท่ีจะท าใหร้ายไดเ้พิ่มข้ึน 

 
 2.1.4 ทฤษฎกีารวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ 

2.1.4.1 ข้อมูลแพแนล (Panel data) 
ขอ้มูลแบบแพแนลจะมีลกัษณะขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเก็บขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งชุดเดิม 

เก็บหลายๆคร้ังเป็นเวลาซ ้ าๆ ภายในระยะเวลาท่ีศึกษา ข้อมูลแบบแพแนลนั้นจะประกอบไปด้วย 
ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-sectional data) และขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ท าให้สามารถ
ศึกษาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรและอธิบายการเปล่ียนแปลงของหน่วยภาคตัดขวางในแต่ละ
ช่วงเวลาได ้รวมทั้งการเปล่ียนแปลงของตวัแปรภาคตดัขวางทุกหน่วยในช่วงเวลาเดียวกนัได ้ซ่ึงขอ้ดี
ของขอ้มูลแบบแพแนล มีดงัน้ี (Gujarati, 2003) 

ประการแรก  ขอ้มูลแบบแพแนลสามารถอธิบายขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กนัของบุคคล, 
ครัวเรือน, หน่วยงานหรือประเทศ ในแต่ละช่วงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป และแก้ปัญหาท่ีมาจากการ
จดัเก็บหรือแหล่งท่ีมามีขอ้จ ากดั 
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ประการท่ีสอง ขอ้มูลแบบแพแนลประกอบไปดว้ยขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลอนุกรม
เวลา ท าให้ลดปัญหาความแตกต่างระหวา่งความสัมพนัธ์ของตวัแปร สามารถประมาณค่าไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ  

ประการท่ีสาม การศึกษาขอ้มูลซ ้ าๆ หลายๆคร้ังในช่วงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป ท าให้
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงแบบพลวตัรไดดี้ยิง่ข้ึน 

ประการท่ีส่ี ขอ้มูลแบบแพแนลสามารถประมาณค่าและแสดงผลท่ีมีค่าใกลเ้คียงความ
เป็นจริง ท่ีไม่สามารถวดัไดจ้ากการใช้ขอ้มูลภาคตดัขวางหรือขอ้มูลอนุกรมเวลาเพียงอย่างใดอย่าง
หน่ึงได ้

ประการท่ีหา้ขอ้มูลแพแนลสามารถศึกษาพิจารณาแบบจ าลองท่ีมีความซบัซอ้นมากได ้
ประการสุดท้าย ข้อมูลแพแนลเป็นการเก็บข้อมูลหลายๆหน่วยท่ีแตกต่างกัน ท าให้

สามารถศึกษาขอ้มูลจ านวนมากได ้
แบบจ าลองของขอ้มูลแบบแพแนลสามารถเขียนไดด้งัน้ี (Baltagi, 2002) 
 

yit = α+Xitβ + εit                                                        (6) 
 ก าหนดให ้ i  คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง ท่ี i = 1, 2,…, N 
     t  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ท่ี t = 1, 2,…, T 
   

ซ่ึงจ านวนค่าสังเกตของขอ้มูลแพแนลเท่ากบั N*T 
yit       คือ เวคเตอร์ NT×1 ของตวัแปรตาม 
        คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
Xit       คือ เวคเตอร์ NT × k ของตวัแปรอธิบาย 
        คือ เวคเตอร์ k × 1 ของค่าสัมประสิทธ์ิ (Slope) 
εit       คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) 

หากตอ้งการประมาณค่าความสัมพนัธ์แบบจ าลองแพแนลของข้ึนอยูก่บัขอ้สมมติเบ้ืองตน้ของค่าคงท่ี(
 )ค่าสัมประสิทธ์ิ(  ) และค่าความคลาดเคล่ือน  (  ) จากสมการ สมมติให้  ค่าคงท่ีและค่า
สัมประสิทธ์ิคงท่ีส าหรับทุกหน่วยภาคตัดขวางและทุกช่วงเวลาท่ีพิจารณา และให้ค่าความ
คลาดเคล่ือนของหน่วยภาคตดัขวางและช่วงเวลาท่ีต่างกนัมีค่าแตกต่างกนั โดยไม่ไดป้ระมาณค่าความ
แตกต่างของหน่วยภาคตดัขวางและความแตกต่างของช่วงเวลาการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของ
แบบจ าลองพาแนล ท่ีพิจารณาแยกความแตกต่างของหน่วยภาคตดัขวางและช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั จะ
ท าการประมาณค่าโดยแยกปัจจยัท่ีมากระทบต่อหน่วยภาคตดัขวางและช่วงเวลาท่ีต่างกนั โดยข้อ
สมมติของค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิมีไดห้ลายรูปแบบ ซ่ึงการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีมีขอ้สมมติ
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ของค่าคงท่ีละค่าสัมประสิทธ์ิต่างกนั แบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ Fixed Effects, Random Effect 
และ Pooled Estimator ดงัน้ี 

 
     1)   แบบจ าลอง Fixed Effects Model 

สามารถแบ่งแบบจ าลอง Fixed Effects Model จากขอ้สมมติเก่ียวกบัค่าคงท่ี และค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีแตกต่างกนัออกไป ไดด้งัต่อไปน้ี (Gujarati, 2003) 

สมมติให้ค่าสัมประสิทธ์ิ ( ) คงท่ี แต่ค่าคงท่ี ( ) แตกต่างกันส าหรับหน่วยหรือ
ช่วงเวลาท่ีต่างกัน หรือเรียกว่า Least-Square Dummy Variable (LSDV) Regression Model ซ่ึงเป็น
ค่าคงท่ีท่ีประมาณไดจ้ากสมการมีค่าแตกต่างกนัส าหรับหน่วย i ท่ีต่างกนั ไดด้งัน้ี (Verbeek, 2004) 

 
ititiit xy   '   )IID(0,~ 2

 it
  (7) 

ให ้Xit ไม่ข้ึนอยูก่บั it  เขียนสมการถดถอยโดยมีตวัแปรหุ่นเป็นแต่ละหน่วย i ไดด้งัน้ี 

  it

n

j

itijjit xdy  
1

'      (8)         

 โดยให ้ 1itd  ถา้ i = j 
 และ 0itd  อ่ืนๆ 

กลุ่มของตวัแปรหุ่นจ านวน N และค่าพารามิเตอร์ คือ 
21,...,  และ   ให้ ity  

คือตวัแปรตาม itx  คือตวัแปรอิสระ และ it  คือค่าความคลาดเคล่ือน ซ่ึง i = 1, 2, …, N  และ t = 1, 
2,…, T โดย dit เป็นตวัแปรหุ่นของหน่วยท่ีต่างกนั  

     2)   แบบจ าลอง Random Effects Model 
แบบจ าลองน้ีไดส้มมติให้มีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตามแต่ไม่ไดร้วมอยูก่บั

ตวัแปรถดถอยมารวมอยู่ในการวิเคราะห์สมการถดถอย โดยจะแสดงในรูปของค่าความคลาดเคล่ือน
เชิงสุ่ม (Random Error Term) ขอ้สมมติท่ีได้คือ i  คือ ตวัแปรสุ่ม (Random Factors) ซ่ึงเป็นอิสระ
และมีการกระจายในแต่ละหน่วย ดังนั้ นสามารถเขียนแบบจ าลอง Random Effects Model ได้ดังน้ี 
(Verbeek, 2004) 
 

itiitit xy   '  )IID(0,~ 2

 it
   )IID(0,~ 2

 i
  (9) 

โดย iti    คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึงประกอบดว้ยส่วนของความ
แตกต่างของแต่ละหน่วยท่ีไม่มีความแตกต่างในช่วงเวลา และส่วนตกคา้งหรือส่วนคงเหลือท่ีไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัในช่วงเวลา ดงันั้นความสัมพนัธ์ของค่าความคลาดเคล่ือนในช่วงเวลาคือ ผลกระทบ
จากความแตกต่างของแต่ละหน่วย ( i ) 
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      3)   แบบจ าลอง Pooled Estimator 
เป็นการวิเคราะห์ไม่ไดป้ระมาณค่าความแตกต่างระหวา่งหน่วยหรือทุกประเทศใน

ช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยสมมติให้ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรในสมการมีค่าเท่ากนัทุกหน่วย
หรือทุกประเทศ และตลอดช่วงเวลาท่ีพิจารณา ซ่ึงมีแบบจ าลองพื้นฐานเป็นสมการท่ี (6) คือ  
  ititit Xy         (10) 

เน่ืองจากค่าเฉล่ีย (Means) และค่าความแปรปรวน (Variance) จะมีค่าเปล่ียนแปลง
ไปตามช่วงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป  เป็นผลให้ขอ้มูลแพแนลส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็นขอ้มูล แพแน
ลแบบไม่น่ิง (Nonstationary Panel data) เพราะในการศึกษาข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)   
และเม่ือน าไปทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square, 
OLS) อาจเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แท้จริง (Spurious Regression) ท าให้ได้ค่าสถิติท่ีขาดความ
เช่ือมัน่ และไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร ดงันั้นก่อนน าขอ้มูลแพแนลแบบไม่น่ิง ซ่ึงประกอบไปดว้ย
ขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลอนุกรมเวลาไปทดสอบ จึงไดน้ าเอาวิธีการและแนวคิดจากการวิเคราะห์
อนุกรมเวลามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบแพแนลท่ีตอ้งให้ความส าคญักับความน่ิงของขอ้มูล 
(Stationary) ปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) และการทดสอบ Cointegration 
ท าไดด้ว้ยการทดสอบแพแนลยนิูทรูท (Panel Unit Root Tests) และการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตัวแปรหรือท่ี เรียกว่าการทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชัน (Panel Cointegration Tests) โดยการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองแพแนลโคอินทิเกรชนั 

 
 2.1.4.2  การทดสอบแพแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Tests) 
  การทดสอบแพแนลยูนิทรูทเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระยะยาวของตวัแปรใน
แบบจ าลองแพแนลโคอินทิเกรชนั ซ่ึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแพแนล 
(Panel Unit Root Tests)ก่อนเป็นอนัดบัแรก ในกรณีท่ีขอ้มูลแพแนลมีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary 
Panel Data) สามารถทดสอบได้หลายวิธีด้วยการพิจารณาสมการ AR (1) ของข้อมูลแพแนล ดังน้ี
  

   
itiititiit xyy   

'

1
                 (11) 

ก าหนดให ้ i = 1, 2,…, N คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง 
  t = 1, 2,…, T คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา 

              '

itx  คือ ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) ซ่ึงรวมผลกระทบ    
           (Fixed Effects) หรือแนวโนม้ของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง  
       (Individual Trends) 



 

19 

 i         คือ ค่าสัมประสิทธ์ของ Autoregressive 
 it        คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
        จากสมการขา้งตน้ ถา้หาก 1i  แสดงวา่ ity ไม่มียนิูทรูท หรือขอ้มูลแพแนลมีความ

น่ิง แต่ถา้หาก 1i  แสดงวา่ ity  มียนิูทรูท หรือขอ้มูลแพแนลไม่น่ิง  ส าหรับสมมติฐานของค่า i  
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 สมมติฐาน คือกรณีแรก ถา้ก าหนดให้ i   ส าหรับทุก i หรือทุกหน่วย
ภาคตดัขวางจะใช้การทดสอบพาแนลยูนิทรูทด้วยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC Test), วิธี Breitung 
Test และวิธี Hadri Test ซ่ึงเป็นการทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root 
Process)  ส่วนกรณีสอง ก าหนดให้ i  ของแต่ละหน่วย i หรือแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเป็นอิสระต่อ
กนั จะใช้การทดสอบแพแนลยูนิทรูทด้วยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS Test) และวิธี Fisher-Type
โดยจะใช ้Fisher-ADF และ Fisher-PP ซ่ึงเป็นการทดสอบยนิูทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง (Tests 
with Individual Unit Root Process) 

 
 การทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root Process) 
 จากข้อสมมติฐานท่ีก าหนดให้ i  ของทุกหน่วยภาคตัดขวางมีค่าเท่ากัน โดยการ

ทดสอบด้วยวิ ธี  Levin, Lin and Chu (LLC Test), วิ ธี  Breitung Test ซ่ึ ง มี สมม ติฐานหลัก  คื อ            
ขอ้มูลแพแนลมียนิูทรูท แต่การทดสอบดว้ยวิธี Hadri Test มีสมมติฐานหลกั คือ ขอ้มูลแพแนลไม่มี  ยู
นิทรูท รายละเอียดของแต่ละวธีิแสดงได ้ดว้ยวธีิดงัต่อไปน้ี 

 วิ ธี  LLC Test และวิ ธี  Breitung พิ จารณาได้จากสมการ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) ดงัน้ี 

  it

p

j

itjitijitit

i

xyyy   




1

'

1      (12) 

ก าหนดให ้ ity  คือ พจน์ผลต่าง (Difference Term) ของ ity  
         ity      คือ ขอ้มูลแพแนล (Panel Data) 
            คือ 1  
  ip  คือ จ านวน Lag Order ส าหรับพจน์ผลต่าง (Difference Terms) 
 '

itx  คือ ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) 
 it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
สมมติฐานการทดสอบแพแนลยนิูทรูท คือ 
 0:0 H  ขอ้มูลแพแนลมียนิูทรูท 
 0:1 H  ขอ้มูลแพแนลไม่มียนิูทรูท 
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                    1) วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC Test) (2002) 
                    ขั้นตอนแรก ท าการถดถอยเพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ   จากตวัแทน (Proxies) ณ 
ระดบั Lag Order ท่ีก าหนด เป็นการประมาณค่าสมการ 2 สมการ โดยถดถอยจาก ity  และ 1ity  ท่ี 
Lag term ),...,1(1 iit pjy    และตวัแปรภายนอก itx  ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้จากการ
ถดถอยสองสมการ คือ   ˆ,ˆ  และ   ,   
                    สมการแรก เม่ือหาค่า ity  จาก ity  จากการแกปั้ญหาอตัสหสัมพนัธ์ (Autoregression) 
แลว้เขียนสมการใหม่ได ้ดงัน้ี 
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1
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j

itjitijitit xyyy      (13) 

                    สมการท่ีสอง หาค่า 1 ity  จาก 
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j

itjitijitit xyyy
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'

1      (14) 

                    การหาค่าตวัแทนจาก ity  และ 1ity  หารด้วยความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard 
Error) ไดด้งัน้ี 

   )/(~
iitit syy                    (15)  

   )/(~
1 iitit syy                    (16)  

                   โดย is  คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ท่ีไดจ้ากการประมาณค่า ADF 
แต่ละค่าในสมการท่ี (12) 
                    การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ   หาไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 

   ititit yy   1
~~                   (17)  

                    ค่าสถิติ t-Statistic ของ ̂  ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ หาไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 
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                 (18) 

ก าหนดให ้    *

t         คือ ค่าสถิติ t-Statistic ส าหรับ 0ˆ    
         2*̂       คือ ค่าความแปรปรวนท่ีประมาณไดจ้ากความคลาดเคล่ือน η (Error Term)  
          )ˆ(se   คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของ̂   
         และ   1)/(

~
  NPTT

i i
                 (19) 

          NS     คือ อตัราส่วนค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Average Standard Deviation 
Ratio) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางซ่ึงประมาณค่าด้วยวิธี 
Kernel 
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          *~
Tm

  และ *~
Tm

  คือ พจน์การปรับตัว (Adjustment Term) ของค่าเฉล่ีย (Mean) และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ถา้ค่าสถิติ t – Statistic ของ *

t  มีนยัส าคญัทางสถิติ (Significant) แสดงวา่ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลไม่มียูนิทรูท แต่ถ้า *

t  ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่ายอมรับ
สมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลมียนิูทรูท 
                        

2)  วธีิ Breitung Test (2000) 
          ในการทดสอบเบ้ืองตน้วธีิการน้ีจะมีวิธีการทดสอบแพแนลยนิูทรูท เช่นเดียวกบัวธีิ LLC 
Test แต่มีขอ้แตกต่างคือ มีเฉพาะส่วนของอตัราถดถอย (Autoregression Portion) และไม่มีส่วนของ
ตวัแปรภายนอก ท่ีถูกเอาออกในการหาค่าตวัแทน (Proxies) โดยท าไดด้งัน้ี 
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         โดย  ,ˆ  และ is  สามารถหาได้เช่นเดียวกับวิธี LLC Test ดังนั้ น ตัวแทน (Proxies) 
สามารถเขียนใหม่ไดเ้ป็น 
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ititit cyy   1
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โดย   0itc     ไม่มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้ 
 1

~
iit yc     มีค่าคงท่ี แต่ไม่มีแนวโนม้ 

 iTiit yTtyc ~)/1(~
1   มีทั้งจุดตดัและแนวโนม้ 

         
   การประมาณค่าพารามิเตอร์   สามารถหาไดจ้ากสมการตวัแทน 
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1
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iitit yy   
                  (24)  

 
           ภายใตส้มมติฐานหลกั ผลจากการประมาณค่า *  มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
และค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกั คือ 
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2 1̂                (25)  

 

หรือ    nTnTnT BBB 1
2

1
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                     (26)  

 
โดย   2̂   คือ ค่าประมาณของ 2  
   nTB   คือ ค่าสถิติ t-Statistic ของ Breitung 

     
  ถ้าค่ าสถิ ติ t – Statistic ของ nTB  มีนัยส าคัญทางสถิติ  (Significant) แสดงว่าปฏิ เสธ

สมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลไม่มียูนิทรูท แต่ถา้ nTB  ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่ายอมรับ
สมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลมียนิูทรูท 
           

3)  วธีิ Hadri Test  
          การทดสอบแพแนลยูนิทรูทด้วยวิธี Hadri Test (Hadari,2000)มีสมมติฐานหลัก คือ 
ขอ้มูลพาแนลไม่มียูนิทรูท โดยท าการทดสอบจากส่วนท่ีหรือตกคา้งส่วนท่ีคงเหลือ (Residual) จาก
สมการถดถอย OLS (OLS Regression) ของ ity ท่ีคงท่ี (Constant) หรือคงท่ีและมีแนวโนม้ (Trend) 
 
จาก    itiiit ty                     (27)  
 
โดย   ity  คือ ขอ้มูลแพแนล ซ่ึง i = 1, 2,…,N และ t = 1, 2,…, T 
   i  คือ ค่าคงท่ี (Constant) 
  i  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของะ t หรือแนวโนม้ (Trend) 
  it  คือ ส่วนคงเหลือ หรือส่วนตกคา้ง (Residual) 
                   
  ใหส่้วนคงเหลือจากการถดถอย it̂  อยูใ่นรูปของค่าสถิติ LM (LM Statistic) 
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   โดย )(tsi  ค่าสะสมของ Sums of the Residuals 
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   และ 

0f  ค่าเฉล่ียของการประมาณค่าส่วนคงเหลือท่ีความถ่ีเท่ากบัศูนย ์
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i Nff
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00 /                   (30)  

            
   ส า ห รั บ ค่ า ส ถิ ติ  LM  (LM Statistic) ใ น ก ร ณี ท่ี  i มี ค ว าม แ ต ก ต่ า ง กั น 
(Heteroscedasticity) สามารถเขียนสมการได ้ดงัน้ี 
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  ดงันั้นจึงใช ้ 1LM  ในกรณีท่ีมีความเหมือนกนั (Homoscedasticity) และใช ้

2LM  ใน
กรณีท่ีมีความแตกต่างกนั (Heteroscedasticity) 
             ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกัคือ Z-Statistic ซ่ึงเขียนไดด้งัน้ี 

    )1,0(
)(

N
LMN

Z 





                  (32)  

  
โดย N  คือ จ านวนค่าสังเกตในขอ้มูลแพแนล 

6/1  และ 45/1       ถา้แบบจ าลองมีค่าคงท่ีเพียงอยา่งเดียว  
           ( i มีค่าเป็นศูนยส์ าหรับทุกๆ i ) 

15/1  และ 6300/11       ส าหรับกรณีอ่ืนๆ 
       
ถา้ค่าสถิติ Z – Statistic มีนัยส าคญัทางสถิติ (Significant) แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

หรือขอ้มูลแพแนลมียูนิทรูท แต่ถ้า Z – Statistic ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน
หลกั หรือขอ้มูลแพแนลไม่มียนิูทรูท 

 
 การทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตัดขวาง (Tests with Individual Unit Root  

Process) 
                    การทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตัดขวาง ซ่ึงก าหนด i  ของแต่ละหน่วย
ภาคตดัขวางจึงมีค่าต่างกนั  โดยจะทดสอบแพแนลยูนิทรูทดว้ยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS Test) 
และวิธี  Fisher-Type Tests โดยใช ้ADF และ PP-Tests ซ่ึงการทดสอบดว้ยวิธีดงักล่าวจะเป็นการรวม
ผลการทดสอบยนิูทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง เพื่อใชเ้ป็นผลการทดสอบแพแนลยนิูทรูท โดย
รายละเอียดของการทดสอบแต่ละวธีิ มีดงัน้ี 
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 1)  วธีิ Im, Pesaran and Shin (IPS Test) (2003) 
 สามารถทดสอบได้โดยใช้ Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยแยกพิจารณาข้อมูล
ภาคตดัขวาง (Cross Section) แต่ละหน่วย มีสมการดงัน้ี 
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   สมมติฐานการทดสอบแพแนลยนิูทรูท คือ 
   0:0 iH    ส าหรับทุก i  
   :1H  0i   ส าหรับ  i = 1, 2,…, iN    
     0i  ส าหรับ i = N+1, N+2,…, N 
        
 ค่าเฉล่ียของค่าสถิติ t-Statistic ส าหรับ i  คือ 
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                  (34)  

  
 โดย NTt  มีการแจกแจงแบบปกติ สามารถเขียนใหม่ไดเ้ป็น 
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 ถา้ 

NTtW  มีนยัส าคญัทางสถิติ (Significant) แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนล
ไม่มียนิูทรูท แต่ถา้ 

NTtW ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลมียู
นิทรูท 
     

2)  วธีิ Fisher - Type Tests โดยใช้ ADF และ PP - Tests 
 Maddala and Wu (1999) ใช้  Fisher’s ( P ) Test โดยรวมค่ า  p-value ของค่ าส ถิ ติ ท่ี
ทดสอบ t-Statistic ความน่ิงของขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วย 
         โดย ),...,2,1( Nii   คือค่า p-value ของการทดสอบยูนิทรูทของขอ้มูลภาคตดัขวาง i 
จากขอ้มูลภาคตดัขวางทั้งหมด N เป็นตวัแปรอิสระท่ีมี )1,0(u  
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         ie log2 มีการแจกแจงแบบไคสแควร์ (Chi-Square: 2 ) และมี Degree of Freedom 
เท่ากบั 2 โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบ คือ 

    



N

i

ie NP
1

2 2log2 
                 (36)  

          
  ในกรณีของ Choi (2001) ให้ ),...,2,1( Nipi   คือค่า p-value ของการทดสอบยู
นิทรูทของขอ้มูลภาคตดัขวาง i จากขอ้มูลภาคตดัขวางทั้งหมด 
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  โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบ คือ 
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         โดย (.)  มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน )1,0(N  และสมมติฐานการทดสอบ
แพแนลยนิูทรูท คือ 
   1:0 iH   ขอ้มูลมีพาแนลยนิูทรูท 
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 ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 
          ถา้ทั้ง Fisher’s ( P ) Test และ Z – Statistic มีนยัส าคญัทางสถิติ (Significant) แสดง
ว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือข้อมูลแพแนลไม่มียูนิทรูท แต่ถ้าทั้ ง Fisher’s ( P ) Test และ                 
Z – Statistic ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกั หรือขอ้มูลแพแนลมียนิูทรูท จาก
ท่ีกล่าวมาแลว้ สามารถสรุปออกมาดงัตารางท่ี 2.1 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่2.1  สมมติฐานและค่าสถิติท่ีใชใ้น Panel unit root ดว้ยวธีิการทดสอบท่ีแตกต่างกนั 

การทดสอบ unit root แบธรรมดา (Test with Common Unit Root Process) 

วธีิทดสอบ สมมติฐานหลกั สมมติฐานรอง ค่าสถิติทีใ่ช้ทดสอบ 
 LLC มี unit root ไม่มี unit root *t - Statistic 
 Breitung มี unit root ไม่มี unit root Breitung t – Statistic 
 Hadri ไม่มี unit root มี unit root Z - Statistic 
IPS มี unit root ขอ้มูลบางประเทศไม่มี unit root w – Statistic 
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ตารางที ่2.1  สมมติฐานและค่าสถิติท่ีใชใ้น Panel unit root ดว้ยวธีิการทดสอบท่ีแตกต่างกนั (ต่อ) 
การทดสอบ unit root แบธรรมดา (Test with Common Unit Root Process) 

วธีิทดสอบ สมมติฐานหลกั สมมติฐานรอง ค่าสถิติทีใ่ช้ทดสอบ 
 Fisher – ADF 
 Fisher – PP 

มี unit root ขอ้มูลบางประเทศไม่มี unit root Fisher Chi – Square 

  
         เม่ือท าการทดสอบ Panel unit root ของตวัแปรแต่ละตวัโดยวิธีทดสอบทุกวิธีดงักล่าว 
จากนั้นท าการพิจารณาเปรียบเทียบผลการทดสอบของแต่ละวิธี โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะเลือกใชผ้ล
การทดสอบ Panel unit root จากวิธีท่ีให้ผลการทดสอบดีท่ีสุด มีอนัดับความสัมพนัธ์ของข้อมูล 
(Order of Integration) อนัดบัเดียวกนั คือ อนัดบัท่ี 1 หรือ I(1) ทั้งน้ีเพื่อน าไปทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลองพาแนลโคอินทิเกรชนั ต่อไป 
 
 2.1.4.3 การทดสอบแพแนลโคอนิทเิกรชัน (Panel Cointegration Test) 

 การทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชัน (Panel Cointegration Test) หรือการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ในแบบจ าลองส าหรับการศึกษาจะท าการทดสอบดว้ยวิธี Pedroni Test วิธี Kao Test ซ่ึง
มีรายละเอียด ดงัน้ี 

1) วธีิ Pedroni Test  
 Pedroni (1999, 2001, 2004) ได้เสนอวิธีการทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชันท่ีมี

พื้นฐานมาจากการทดสอบโคอินทิเกรชนั (Cointegration) ของ Engle-Granger ซ่ึงวิธีการทดสอบของ 
Pedroni จะก าหนดให้ขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วยมีค่าคงท่ี (Intercept) และแนวโน้ม (Trend) ท่ี
แตกต่างกนั (Heterogeneous) โดยพิจารณาไดจ้ากสมการถดถอย ดงัน้ี 

 
  

titkikitiitiiiiit exxxty ,,,22,11 ...                   (39)  
 
โดย  Ni ,...,2,1   คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง 
   Tt ,...2,1   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
  Kk ,...,2,1    คือ ตวัแปรถดถอย 
          
  สมมติให้ ity  และ 

tkix ,
 มี Order of Integration = 1 หรือ )1(I  ส าหรับแต่ละหน่วย 

i และค่าสัมประสิทธ์ิ kiii  ,...,, 21  ของข้อมูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วยจะแตกต่างกัน ส าหรับ



 

27 

ค่าพารามิเตอร์ 𝛼𝑖  คือผลกระทบของภาคตดัขวางแต่ละหน่วย (Individual Effect) ซ่ึงแต่ละหน่วย
ภาคตดัขวางจะมีความแตกต่างกัน ส่วน ti  คือผลกระทบจากแนวโน้ม (Trend Effect) ซ่ึงแต่ละ
หน่วยภาคตดัขวางจะมีความแตกต่างกนั หรืออาจจะก าหนดใหไ้ม่มีผลกระทบจากแนวโนม้ 
          ภายใต้สมมติฐานหลกั :0H  ไม่มีโคอินทิเกรชัน ส่วนตกคา้งหรือส่วนคงเหลือ 
(Residual) 

tie ,
ซ่ึงไดจ้ากการถดถอยสมการ จะเป็น )1(I  และทดสอบไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 

   
itititi uee  1,                    (40)  

  

หรือ     


 
ip

j

itjitijititi eee
1

1,     (41)  

          
  ส าหรับขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วย มีหลายวธีิในการสร้างค่าสถิติเพื่อทดสอบ
สมมติฐานหลกั และมีสมมติฐานรอง 2 แบบท่ีแตกต่างกนั โดยในกรณีท่ีสมมติใหข้อ้มูล 
ภาคตดัขวางทุกหน่วยมีลกัษณะเหมือนกนั (Homogeneous)             
   :0H   ไม่มีโคอินทิเกรชนั 1i  
   :1H     มีโคอินทิเกรชนั 1i  ส าหรับทุก i  
                      สมมติฐานในการทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชัน ในกรณีท่ีสมมติให้ข้อมูล
ภาคตดัขวางแต่ละหน่วยมีลกัษณะแตกต่างกนั (Heterogeneous) 
   :0H   ไม่มีโคอินทิเกรชนั 1i  
   :1H     มีโคอินทิเกรชนั 1i  ส าหรับทุก i  
          ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบโคอินทิเกรชัน คือ 

TN ,  ซ่ึงได้จากส่วนตกคา้งจากสมการท่ี 
(37) หรือ (38) ซ่ึงจะไดค้่าสถิติทั้งหมด 7 ค่า เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐานหลกั ไดแ้ก่ (Pedroni, 
1999) 
1. ค่าสถิติ Panel Statistic  คือ 
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2. ค่าสถิติ Panel Statistic  คือ 
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3. ค่าสถิติ Panel Statisticpp   คือ 
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4. ค่าสถิติ Panel StatisticADF  คือ 
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5. ค่าสถิติ Group Statistic  คือ 
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6. ค่าสถิติ Group Statisticpp  คือ 

   
 









 









N

i

T

i

ititi

T

i

tiiTN eeeNtZN
1 1

,1,

2/1

1

2

1,

22/1

,

2/1 ˆˆˆˆˆ
~

    (47)  

7. ค่าสถิติ Group StatisticADF  คือ 
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ซ่ึงค่าสถิติพื้นฐานท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกั คือ 

  )1,0(
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                  (49)  

        โดย 
TN ,  คือรูปแบบท่ีเหมือนกนัของค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบโคอินทิเกรชนัของแต่

ละวธีิท่ีใชท้ดสอบ ให ้   และ   คือตวัปรับค่า Monte Carlo ของค่าเฉล่ียและความแปรปรวน 
         กรณีท่ีสมมติให้ขอ้มูลภาคตดัขวางทุกหน่วยมีลกัษณะเหมือนกนั จะใช้ค่าสถิติ Panel 
Statistics ในการทดสอบสมมติฐานหลกัในกรณีท่ี ซ่ึงเป็นการทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชัน หรือ 
Within Dimension และค่าสถิติ Group Panel Statistics จะใชใ้นการทดสอบสมมติฐานหลกั ในกรณีท่ี
สมมติให้ขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วยมีลกัษณะแตกต่างกนั ซ่ึงเป็นการทดสอบ Group Mean Panel 
Cointegration Tests หรือ Between Dimension 
         ถา้ค่าสถิติ Panel Statistics ปฏิเสธสมมติฐานหลกัแสดงวา่ตวัแปรในแบบจ าลองพาแนล   
โคอินทิเกรชันของทุกหน่วยภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กัน แต่ถ้าค่าสถิติ Group Panel Statistics 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าตวัแปรในแบบจ าลองพาแนลโคอินทิเกรชนัของภาคตดัขวางอย่าง
นอ้ย 1 หน่วยมีความสัมพนัธ์กนั 
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2) วธีิ Kao Test 
Kao (1999) ได้เสนอวิธีการทดสอบแพแนลโคอินทิเกรชัน โดยมีวิธีการทดสอบ

พื้นฐานคลา้ยกบัวธีิของ Pedroni แต่ใหข้อ้มูลภาคตดัขวางมีค่าคงท่ี (Intercepts) แตกต่างกนั และใหค้่า
สัมประสิทธ์ิมีค่าเท่ากันในตวัแปรท่ีท าการถดถอยคร้ังแรก (First-Stage Regressors) พิจารณาจาก
สมการดงัน้ี 

 
 ititiit exy                     (50) 
 
 ส าหรับ ititit uyy  1  
 ititit xx  1  
 

โดยท่ี i=1, 2,…, N ; t=1, 2,…, T  ท าการถดถอยสมการ  ซ่ึงให้  i  ของข้อมูล
ภาคตดัขวางแต่ละหน่วยแตกต่างกนั i  ของขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ละหน่วยเหมือนกนั และให้ค่า
สัมประสิทธ์ิ i  ทั้งหมดของแนวโนม้มีค่าเขา้สู่ 0 

 ท าการถดถอย ititit ee   1                   (51) 

 หรือ 
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  สมมติฐานหลกัการทดสอบ คือ 1:0 H  (ไม่มีโคอินทิเกรชัน) ค่าสถิติในการ
ทดสอบดว้ยวธีิ Dickey-Fuller (DF) คือ 
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 NtDFt 875.125.1  
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   และ 0P  ค่าสถิติในการทดสอบด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) คือ 
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   ซ่ึงค่าสถิติมีการแจกแจงปกติมาตรฐาน หรือ N(0,1) ค่าความแปรปรวน คือ  
2222 ˆˆˆˆ    uu
 และค่าความแปรปรวนในระยะยาว คือ 2

0

2

0

2

0

2

0
ˆˆˆˆ    uu

 

 ค่าความแปรปรวนของ  
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   ประมาณค่าโดย   
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     (59) 

   โดย   คือ Kernel Function (วนัวสิา วฌิรจนารมย,์ 2551)  

 2.1.4.4  การทดสอบสมการแพแนล (Panel Equation Testing) 
การทดสอบสมการแพแนล คือการทดสอบว่าควรท าการประมาณแบบจ าลอง

แพแนลโคอินทิเกรชนัในรูปแบบใด ระหว่าง Pooled Estimator, Fixed Effects หรือ Random Effects 
ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีจะท าการทดสอบสมการพาแนล 2 วิธี คือ วิธี Hausman Test และวิธี 
Redundant Fixed Effects Test ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1) วธีิ Hausman Test    
วิธีการของ Hausman (1978) ทดสอบโดยสมมติให้การประมาณค่าความ

แปรปรวนร่วมของ Fixed Effects และ Random Effects มีค่าเท่ากนั โดยมีสมมติฐาน ดงัน้ี 
 H0 : Random Effects 
 H1 : Fixed Effects 
ถา้ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั แสดงวา่ควรท าการประมาณแบบจ าลอง

ในรูปแบบ Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าควรท าการประมาณ
แบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effects 

2) วธีิ Redundant Fixed Effects Test 
Moulton and Randolph (1989) พ บ ว่ า  Anova F-test ท่ี ใช้ ท ดส อบ  Fixed 

Effects เหมาะส าหรับทดสอบ One-way Error Component ซ่ึง Anova F-test มีสมการในรูปแบบ
ทัว่ไป คือ 
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                 (60)  

โดยมีสมมติฐาน ดงัน้ี 
  
 H0 : No Fixed Effects 
 H1 : Fixed Effects 
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          ถ้าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงว่าควรท าการประมาณค่า
แบบจ าลองในรูปแบบ Random Effects ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ควรท าการ
ประมาณค่าแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effects 
 
 2.1.4.5  การประมาณค่าแบบจ าลองแพแนล (Panel Estimation) 

ส าหรับประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในการศึกษา
คร้ังน้ีจะใช้การประมาณค่าแบบจ าลองแพแนลทั้งหมด 3 วิธีด้วยกนั ได้แก่ วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square, OLS) วิธีก าลังสองน้อยท่ีสุดเชิงพลวตัร (Dynamic Ordinary Least Square, 
DOLS) และวิธีโมเมนต์ในรูปทั่วไป (Generalized Method of Moments, GMM) เพื่อศึกษาอิทธิพล
ของตวัแปรอิสระวา่ส่งผลต่อตวัแปรตามอยา่งไร โดยรายละเอียดของแต่ละวธีิมี ดงัน้ี 

1) การประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square, OLS) 
 วธีิประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด เป็นการประมาณค่าเส้นการถดถอย โดยท า

ให้ผลบวกของก าลงัสองของส่วนท่ีเบ่ียงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคล่ือน, Error Term) ของค่า
สังเกตของตวัแปรมีค่าน้อยท่ีสุด โดย Kao and Chiang (2000) ได้เสนอสมการถดถอยแบบพาแนล 
ดงัน้ี 
    

itititit uzxy   ''                   (61)  
 
เม่ือ  itx  คือ เวคเตอร์ K x 1 ของตวัแปรอิสระ สามารถประมาณค่า   ไดจ้ากสมการ OLS ดงัน้ี 
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โดย  i คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง 
  N คือ จ านวนของขอ้มูลภาคตดัขวาง 
  t คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
  T คือ จ านวนของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
  itx~  คือ ตวัแปร Exogeneous Variable ของแบบจ าลอง โดยเท่ากบั  
     itit xx    
  ity~  คือ ตวัแปร Endogeneous Variable ของแบบจ าลอง โดยเท่ากบั  
     itit yy   
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 ซ่ึงการประมาณค่าขา้งตน้อาจยงัไม่มีความเหมาะสมพอส าหรับการใชก้บัขอ้มูลแบบ
พาแนล เพราะอาจเกิดปัญหา Serial Correlation และ Non-exogeneity ท่ีใช้เป็นตวัแปรในการถดถอย 
จึงมีการประมาณค่าดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดเชิงพลวตัร (Dynamic Ordinary Least Square, DOLS) 
เพิ่มเติม 

2)  การประมาณค่าแบบวิธีก าลังสองน้อยที่สุดเชิงพลวัตร (Dynamic Ordinary  
Least Square, DOLS)  

 การประมาณค่าดว้ยวธีิ DOLS (Phillips and Loretan, 1991) เป็นการประมาณค่า
แบบ OLS แต่มีการเพิ่ม Dynamic Term เขา้ไปในสมการ OLS สามารถพิจารณาไดจ้ากสมการพื้นฐาน 
คือ 
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สามารถประมาณค่า   จากสมการ DOLS ไดด้งัน้ี 
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โดย  i   คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง 
  N  คือ จ านวนของขอ้มูลภาคตดัขวาง 
  t   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
  T  คือ จ านวนของขอ้มูลอนุกรมเวลา  
  itz   คือ 2(K+1)x1 
  ity~   คือ itit yy   

 
2.2 เอกสาร และงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

กรรณิการ์ ดวงเนตร (2543) ไดศึ้กษาถึงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงิน
กบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน โดยท่ีใช้ขอ้มูลแบบแพแนล ตั้งแต่เดือนมีนาคม 
พ.ศ.2543 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ พ .ศ.2553 จากประเทศไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซียและ
สิงคโปร์ รวมทั้งส้ิน 600ตวัอย่าง โดยประยุกต์ใช้เทคนิคPanel Cointegration ร่วมกบัการใช้สมการ
ถดถอยแบบ Pooled OLS, Fixed Effect Modelและ Random Effect Model ผลการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูลแบบแพแนลพบว่าขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินและดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ
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สมาชิกกลุ่มอาเซียน มีunit rootและมีลักษณะน่ิงท่ี order of integrationเท่ากับ1 หรือท่ีระดับI จึง
สามารถน าไปวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบ panelได้ ผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแบบpanel พบว่า  อัตราดอกเบ้ียในรูปตัวเงินและดัชนีราคา
ผูบ้ริโภคของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดงันั้น จึงท าการ
ทดสอบโดยใชส้มการถดถอยแบบ Pooled OLS, Fixed Effect Modelและ Random Effect Model โดย
ให้ได้ผลตรงกนัคือ อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินของประเทศในกลุ่มอาเซียนข้ึนอยู่กบัอตัราเงินเฟ้อ 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

สวราชย์ ธีรการุณวงศ์ (2549) ได้ศึกษาเร่ือง การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เพื่อดูความสัมพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและในระยะยาวโดยวิธี 
Cointegration และ Error Correction ตามวิธีโจแฮนเซ่นและจูเซเลียส  แบบจ าลองท่ีใช้จะเป็น
แบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ ระหวา่งผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและมูลค่าการลงทุนรวม
ไปถึงภาษี  การใช้จ่ายภาครัฐบาล การส่งออกและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยท่ีจ าแนกการ
ลงทุนรวมเป็นการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ
รายไตรมาสระหวา่งไตรมาสแรกของปี2539ถึงไตรมาสท่ี4ของปี2546  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างการลงทุนรวมและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวิธีCointegrationพบว่าโดยท่ีเม่ือลงทุน
รวมเปล่ียนแปลงไป1ลา้นบาท จะท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป0.6235ลา้น
บาทในทิศทางเดียวกนัและเม่ือทดสอบการปรับตวัในระยะสั้ นเขา้สู่ระยะยาวพบว่าความเร็วในการ
ปรับตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศมีค่าร้อยละ23.25 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ลงทุนเอกชนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวิธี Cointegration พบว่าโดยท่ีเม่ือลงทุนเอกชน
เปล่ียนแปลงไป1ลา้นบาท จะท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป4.6271ลา้นบาท
ในทิศทางเดียวกนัและเม่ือทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ระยะยาวพบวา่ความเร็วในการปรับตวั
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศมีค่าร้อยละ2.49 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุน
ภาครัฐและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวิธี  Cointegration พบว่าโดยท่ีเม่ือลงทุนภาครัฐ
เปล่ียนแปลงไป1ลา้นบาท จะท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป3.0747ลา้นบาท
ในทิศทางเดียวกนัและเม่ือทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ระยะยาวพบวา่ความเร็วในการปรับตวั
ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศมีค่าร้อยละ 25.7 

อรรถพล มาพวง (2551)ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัตวัแปร
ทางเศรษฐกิจในประเทศจีน เวียดนาม และไทย ปัจจัยท่ีใช้คือมูลค่าของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบ้ืองตน้ อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศโดยเปรียบเทียบอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูภ้ายในประเทศโดยเปรียบเทียบและมูลค่าของการส่งออกต่างประเทศโดยประเทศท่ีใช้
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ในการศึกษาประกอบดว้ยประเทศจีน เวียดนาม และไทย ใช้ขอ้มูลแบบรายไตรมาส ช่วงระหว่างปี
2540ถึงปี2549โดยใชว้ิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงคุณภาพในระยะยาวตามวิธีโจแฮนเซ่นและจูเซ
เลียส  ผลการศึกษาพบว่าในประเทศจีนมูลค่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูภ้ายในประเทศโดยเปรียบเทียบและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีแทจ้ริง  มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศส าหรับมูลค่าของการส่งออก  และอตัรา
เงินเฟ้อภายในประเทศโดยเปรียบเทียบมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ในประเทศเวียดนามปัจจยัทางดา้นเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหมด มีเพียงอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนเงินตราท่ีแท้จริงเท่านั้ น ท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม ในส่วนของประเทศไทยอตัราดอกเบ้ียเงินกูภ้ายในประเทศ
โดยเปรียบเทียบและมูลค่าการส่งออก มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มการลงทุนจากต่างประเทศ  
ส าหรับมูลค่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีแทจ้ริง อตัรา
เงินเฟ้อภายในประเทศโดยเปรียบเทียบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ 
ณัฐพล ถ้วยเหล็ก (2553)ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนกบั
การลงทุนโดยตรงในประเทศไทยจากประเทศญ่ีปุ่น ฮ่องกง และสิงคโ์ปร์โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและการลงทุนโดยตรงของประเทศญ่ีปุ่น ฮ่องกง และสิงคโ์ปร์
ในประเทศไทย โดยใชเ้ทคนิคทางเศรษฐมิติโดยวิธี การทดสอบดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด โดยศึกษา
ขอ้มูลทุติยภูมิอนกรมเวลารายเดือนมกราคม2547ถึงมีนาคม2553  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์พบวา่
ท่ีระดบันยัส าคญั0.05พบวา่ อตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อเยน)มีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศญ่ีปุ่นมายงัประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลล่าร์ฮ่องกง)มีความสัมพนัธ์กบัการ
ลงทุนจากฮ่องกงมาประเทศไทยแต่อตัราแลกเปล่ียน(บาท่อดอลล่าร์สิงคโ์ปร์)ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
การลงทุนโดยตรงจากประเทศสิงคโปร์มาประเทศไทย 

เอกจรินทร์ รอดเจริญ(2553)ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างดุลการคา้ อตัรา
แลกเปล่ียนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  โดยใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศไทยและดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมเป็นตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และได้
จ  าแนกเงินสกุลเป็นสองรูปแบบ คือดอลล่าร์สหรัฐและเยนญ่ีปุ่น ในรูปแบบอตัราแลกเปล่ียนค่ากลาง
ท่ีใช้ตามปกติและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงถ่วงน ้ าหนักดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยท าการทดสอบวิธี
Cointegration Error Correction ModelตามกระบวนการARDL จากการศึกษาการปรับตวัจากระยะสั้น
เขา้สู่ระยะยาว โดยท่ีมีเพียงกรณี ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง

http://library.cmu.ac.th/digital_collection/etheses/detail.php?id=22030&word=%20%E0%CD%A1%A8%C3%D4%B9%B7%C3%EC%20%C3%CD%B4%E0%A8%C3%D4%AD
http://library.cmu.ac.th/digital_collection/etheses/detail.php?id=22030&word=%20%E0%CD%A1%A8%C3%D4%B9%B7%C3%EC%20%C3%CD%B4%E0%A8%C3%D4%AD
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ของเงินสกุลเยนต่อเงินบาทและอีกกรณีดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของ
เงินสกุลเยนต่อเงินบาท เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวโดยมีนยัทางสถิติ 

อัมพร ศิริรัตน์หอมสุด (2554)ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์แบบเชิงพลวตัรระหว่างความผนัผวนของ
อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบกบัความผนัผวนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทย
โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลวิธีADF Testการประมาณความผนั
ผวนอยา่งมีเง่ือนไขแบบตวัแปรเดียวของตวัแปรทั้งหมดดว้ยแบบจ าลองGARCHและGJR และท าการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของของอตัราดอกเบ้ียโดยท่ีเปรียบเทียบกบัความผนัผวน
ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทยด้วยแบบจ าลองCCCและDCCผลการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนระหว่างตวัแปรต่างๆด้วยวิธีความสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขเป็น
ค่าคงท่ี(CCC)และความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัร(DCC) พบวา่ส่วนมากมี
ความสัมพนัธ์กนัทั้งในรูปแบบคงท่ีทุกช่วงเวลาและแบบเชิงพลวตัรท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง
ไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ยกเวน้กรณีของอตัราเปล่ียนแปลงเงินทุนไหลเขา้ประเทศไทยและ
อตัราการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนอตัราดอกเบ้ียประเทศไทยต่อสหภาพยุโรปและกรณีของอตัรากร
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกของประเทศไทยและอตัราการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนของอตัรา
ดอกเบ้ียไทยต่อสิงคโปร์ ท่ีมีไม่สัมพนัธ์กนัทั้งในรูปแบบคงท่ีทุกช่วงเวลาและแบบเชิงพลวตัรท่ีมีการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปตามการเวลา 

Campbell and Clarida (1987) ได้ท าการศึกษาถึงส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีคาดคะเน สามารถ
อธิบายความแปรผนัของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงได้หรือไม่ โดยใช้วิธีการศึกษาแบบ panel 
cointegration techniques ผลการศึกษาปรากฏว่า อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงมีความผนัแปรมากกว่า
ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และการเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีเพียงส่วนนอ้ย
เท่านั้น ท่ีได้รับอิทธิพลมาจากการเคล่ือนไหวของส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ซ่ึงสรุปผล
การศึกษาไดว้่า ไม่ปรากฏความส าคญัทางสถิติว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง
และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

Macdonald and Nagayasm (1999) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพัน ธ์ในระยะยาวของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแท้จริงและส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง โดยท าการศึกษาด้วยวิธี  panel 
cointegration ดว้ยสมการ single equation ของ Johansen โดยการศึกษาใชข้อ้มูลประเทศอุตสาหกรรม 
14 ประเทศ ขอ้มูลเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ 1976Q1 – 1997Q4 ของประเทศออสเตรเลีย ออสเตรีย เบล
เยี่ยม แคนนาดา เดนมาร์ก ฝร่ังเศส เยอรมัน อิตาลี ญ่ี ปุ่น เนเธอร์แลนด์ นิวซีแลนด์ นอร์เวย ์
สวิตเซอร์แลนด์ และองักฤษ โดยใช้เงินสกุลทอ้งถ่ิน/ดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า การใช ้ 
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panel cointegration จะเป็นการช่วยเพิ่มความชัดเจนของการปฏิเสธสมมติฐานหลักของการไม่มี
ความสัมพนัธ์ในระยะยาว เม่ือมีสมมติฐานดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงคงท่ีและการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก เม่ือใช้อัตราดอกเบ้ียอยู่ในรูประยะยาว โดยพวกเขาให้ เหตุผลว่าอาจจะให้
ความสัมพนัธ์กบัพื้นฐานอตัราแลกเปล่ียนหลงัจากขอ้มูลทั้งหมดและความลม้เหลวของการประมาณ
ค่าความสัมพนัธ์ อาจเกิดจากการประมาณค่าท่ีใชม้ากกวา่ความบกพร่องของแบบจ าลองท่ีมีอยูเ่ดิม 

Edison and Pauls (2002) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบัการกลบัไปประเมินความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในช่วงเวลาปี ค.ศ. 1974 – ค.ศ. 1990 โดยใช ้
panel cointegration techniques และ error – cointegration models เพื่อกลับไปพิจารณาเช่ือมโยงกับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง จากการศึกษา
พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว แต่ในทางตรงขา้มแบบจ าลองวฏัจกัรช้ีว่าอาจมี
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งตวัแปรน้ีได ้ 
 


