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นบพงศ  เอี่ยมไพบูลยพันธ  :  การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
ไทยไปประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย (INTEREST 
RATE VOLATILITY TRANSMISSION FROM THAILAND TO THE EAST ASIAN 
COUNTRIES  DURING THE ASIAN CRISIS PERIOD)    อาจารยที่ปรึกษา  : ผศ.ดร.
พรชนก   คัมภีรยส  คเูวนเบิรค  ,190 หนา . ISBN 974-53-1043-3

วิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทํ าการศึกษาถึงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ เกาหลีใต ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตป ค.ศ. 1996 - ค.ศ.1998  และทํ า
การทดสอบวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Volatility Transmission ) จาก
ไทยไปยังประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเกิดขึ้นในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียหรือไม  ทั้งนี้ความออนแอของ
ระบบเศรษฐกิจในไทยซึ่งอาจสะทอนจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในไทยอาจสงผลกระทบตอ
การเปลี่ยนแปลงคาของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆโดยผานทางชองทางความเชื่อมโยงดานการเงิน

การศึกษาครั้งนี้ทํ าการทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศ
อื่นๆโดยใชแบบจํ าลอง VARX – Multivariate  GARCH   สํ าหรับ Mean Equation จะเปนการประมาณคาแบบ
จํ าลอง VARX เพื่อใชในการอธิบาย (Capture) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ First Moment  
ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ Second Moment จะถูกประมาณคาโดยแบบจํ าลอง 
Multivariate(MV) GARCH  ซึ่งเปนการประมาณคา Variance  Equation  โดยตัวแบบที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 
คือ BEKK(1,1) MV Model  ขอมูลที่ใชในการทดสอบประกอบดวยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารแบบ 
Overnight  รายวันของประเทศไทย มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  เกาหลีใต  และ Federal Fund Rate ของ
สหรัฐอเมริกา  โดยเก็บขอมูลตั้งแตป ค.ศ.1996 – ค.ศ.1998

จากการทดสอบเชิงประจักษ  พบผลการศึกษาที่สํ าคัญสามารถสรุปได คือ เกิดการสงผานของความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ 
เกาหลีใต  ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1%  และเกิดการสงผานของ Shock จากประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยของมาเลเซีย  อินโดนีเซีย  และ เกาหลีใต ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1%    จากผลการศึกษาที่ไดขางตน 
สามารถอธิบายไดวาความเชื่อมโยงดานการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งความเชื่อมโยงดานการเงินทางออมซ่ึงสงผาน
ทางนักลงทุนระหวางประเทศจัดเปนชองทางที่มีความสํ าคัญในการอธิบายการสงผานของความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยของไทยไปประเทศตางๆ  นอกจากนั้น ยังพบอีกวาความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศและความคลายคลึงกันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจก็อาจเปนอีกชองทางหนึ่งที่มีบทบาทใน
การอธิบายการสงผานของความผันผวนที่เกิดขึ้น
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This  thesis  investigates   interest  rate  volatility  of  Thailand , Malaysia , Indonesia , 
Philippine and South Korea  during  the crisis  period (January 1996 – December 1998) and  
examines  whether  there  is  interest  rate  volatility  transmission   from  Thailand  to  other  East  
Asian  countries .  Due to  economic  and  financial  linkages  in  the  region , the  vulnerability  of  
Thai  economy  , reflecting  in  interest  rate  volatility ,  may  influence  interest  rate  movements  in  
the  other  countries , e.g. , through  financial  channels  .

This  study  examines  interest  rate  volatility  transmission  from  Thailand  to  other  East  
Asian  countries  by   using  a  VARX – Multivariate  GARCH  Model . The  VARX  model  is  applied  
to  capture  changes  in  interest  rates  at  the  first  moment , while  the  second  moment  is  
estimated  by   the  multivariate(MV)  GARCH  model .   The  MV  GARCH  model  applied  in   this  
study   is  the  BEKK (1,1) MV  GARCH  model . The   data  used  in  this  test are  daily  overnight  
interbank  rates  of  Thailand , Malaysia , Indonesia , Philippine and  South  Korea  as  well  as the  
federal  fund  rate  of  the United  States  of  America . The  sample  period  is  from  1996  to 1998 .

Empirically ,  we  find  that  are  there  is  interest  rate  volatility  transmission  from  Thailand  
to  Indonesia , Philippine  and  South  Korea  at  the 1%  level  of  significance  and  there  is  
transmission  of  shock  from  Thailand  to  interest  rate  volatility  of  Malaysia , Indonesia  and  
South  Korea  at  the 1% level  of  significance .  The  result  suggests  that  the  indirect  financial  
link  that  works  through  international  investors  is  an  important  channel  in  explaining  volatility  
transmission . Besides , weak  and  similar  economic  fundamentals  may  be  another  factor  that  
plays  the  role in  explaining  volatility  spillover .

Field of  study.………Economics………Student’s signature………………………………….
Academic Year………….2004…………Advisor’s signature………………………………….
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วิทยานิพนธฉบับนี้  ผูเขียนไดเขียนขึ้นโดยใชความเพียรพยายาม  ความตั้งใจ  ความขยัน และ ความ
อดทน เปนเวลาที่ตอเนื่องและยาวนาน  ทั้งนี้  เพื่อใหวิทยานิพนธฉบับนี้มีเนื้อหาสาระที่ครบถวนถูกตอง และ มี
ความเขมขนทางวิชาการในระดับที่เพียงพอและสมควรตอการศึกษาในระดับปริญญามหาบัณฑิต  อยางไรก็ดี  
ผูเขียนซึ่งยังไมมีประสบการณในการวิจัยมากนัก คงไมสามารถทํ าวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสํ าเร็จลุลวงไปไดดวยดี
โดยปราศจากบุคคลสํ าคัญดังตอไปนี้
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และ ผูชวยศาสตราจารย ดร.เกษรา  ธัญลักษณภาคย  กรรมการสอบวิทยานิพนธ   ผูซึ่งคอยใหขอคิดเห็นและคํ า
วิจารณในประเด็นตางๆที่มีประโยชนตอการพัฒนาวิทยานิพนธใหดีขึ้น  บุคคลทั้งส่ีขางตนรวมถึงอาจารยทาน
อื่นๆในคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เปนคณาจารยที่ผูเขียนทราบซึ้งในความเมตตากรุณาที่มี
ใหตอผูเขียนเปนอยางมาก  ซึ่งผูเขียนขอขอบคุณมาไว ณ ที่นี้ดวย

นอกจากบุคคลดังกลาวแลว  ยังมีบุคคลตางๆอีกมากมายที่มีสวนชวยใหวิทยานิพนธฉบับนี้สํ าเร็จลุ
ลวงไปได  ผูเขียนขอขอบคุณเพื่อนๆในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  เพื่อนๆในระดับปริญญาตรีของคณะ
เศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ตลอดจนเพื่อนๆในระดับช้ันมัธยมศึกษา  รวมถึง รุนนองที่นารักทุกคน
ที่ผูเขียนรูจัก ของคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย บุคคลเหลานี้จะเปนผูที่คอยใหกํ าลังใจและให
ความเชื่อม่ันในตัวผูเขียนเสมอมา  นอกจากนี้  ผูเขียนขอขอบคุณเจาหนาที่ทุกทานของหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต  เจาหนาที่หองคอมพิวเตอร  และ เจาหนาที่หองสมุด  ของคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย  ที่เอื้ออํ านวยความสะดวกในดานตางๆที่เกี่ยวของกับขั้นตอนในการทํ าวิทยานิพนธ

ที่สํ าคัญที่สุด  ผูเขียนขอขอบคุณครอบครัวของผูเขียนซึ่งประกอบดวย พอ แม และพี่นองของผูเขียน  
โดยเฉพาะพอและแมของผูเขียน  ผูซึ่งเปนบุคคลที่มีความสํ าคัญมากที่สุดในชีวิตของผูเขียน   ในชวงทํ าวิทยา
นิพนธ พอและแมจะเปนผูที่คอยหวงใยผูเขียนมากที่สุด  พอและแมจะคอยเติมเต็มในทุกส่ิงที่ผูเขียนตองการ
เสมอมา  คอยใหกํ าลังใจในยามที่ผูเขียนทอแทหมดหวัง  คอยใหคํ าแนะนํ าในยามที่ผูเขียนรูสึกสับสน  คอย
ตักเตือนในยามที่ผูเขียนทํ าผิดพลาด และ อื่นๆอีกมากมาย  พอและแมจึงเปนแรงผลักดันที่มีความสํ าคัญมากที่
สุดสํ าหรับผูเขียนในการทํ าวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสํ าเร็จลุลวงไปได

นอกจากนี้ ยังมีบุคคลอื่นๆที่มีพระคุณตอผูเขียนแตคงไมสามารถเอยนามไดหมด  ซึ่งผูเขียนขอ
ขอบคุณมาไว ณ ที่นี้ดวย

คุณความดีใดๆที่พึงมีจากการทํ าวิทยานิพนธฉบับนี้  ผูเขียนขอมอบแดบุคคลตางๆที่ผูเขียนไดกลาวถึง
ขางตน   และหากวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอบกพรองประการใด  ผูเขียนยินดีรับฟงและขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว

นาย นบพงศ   เอี่ยมไพบูลยพันธ
                                                                                                                พฤษภาคม  2548
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บทที่ 1
บทนํ า

1.1 ที่มาและความสํ าคัญของปญหา
เศรษฐกิจประเทศไทยไดเร่ิมเปนที่สนใจและกลาวขานของนานาประเทศนับตั้งแตเดือน

กรกฎาคม ค.ศ.1997 ซึง่เปนชวงที่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (Economic Crisis) ขึ้นในประเทศไทย  
โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน 
(Basket of Currencies) มาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) เมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม ค.ศ.1997 ประเทศไทยจึงนับวาเปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเชียที่เกิดวิกฤตการณทาง
การเงิน (Financial Crisis) โดยวิกฤตการณคร้ังนี้ถือไดวาเปนครั้งที่รุนแรงมากที่สุดครั้งหนึ่งใน
ประวัติศาสตรของเศรษฐกิจไทยยุคใหม ( รังสรรค หทัยเสรี , 2541 :1) เนือ่งจากเปนวิกฤตที่เกิดขึ้น
อยางรวดเร็วโดยฉับพลันและไดบั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศและประชาชนภาย
ในประเทศ รวมถงึไดกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบตามมาอยางมากมายทั้งในดานเศรษฐกิจ สังคม 
และการเมือง

ประเด็นที่มีการศึกษากันคอนขางมากในชวงแรกหลังจากที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
ของไทย ก็คือ  การศกึษาถงึปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่กอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ รวมถึงกลไกใน
การโจมตคีาเงนิบาท (Speculative  Attacks) ของนักลงทุน  อยางไรก็ดี หลังจากที่วิกฤตเศรษฐกิจ
ที่เกิดในประเทศไทยไดลุกลามจนกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชีย ประเด็นที่เปนที่นา
สนใจและมีการศึกษากันอยางมากมายก็ไดเปลี่ยนมาเปนประเด็นคํ าถามที่วา ทํ าไมวิกฤตการณ
การเงินจึงเกิดขึ้นอยางแพรหลายจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง  ทั้งนี้เพราะวิกฤตการณ
ทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศไทยไดสงผลกระทบไมเพียงแตเฉพาะในประเทศไทยเทานั้น  แต
กลับพบวาผลกระทบของวิกฤตการณดังกลาวเกิดการแพรกระจายไปยังประเทศอื่นๆอีกเปน
จํ านวนมากในระยะเวลาอันรวดเร็ว  โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต
และเอเชยีตะวนัออก ไดแก ประเทศมาเลเซีย  อินโดนีเซีย ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต ซึ่งเปนกลุม
ประเทศทีไ่ดรับผลกระทบที่ชัดเจนและคอนขางรุนแรงที่สุด รวมถึงอีกหลายประเทศในเอเชียที่ตาง
ก็ไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ในระดับความรุนแรงที่รองลงมา ทั้งๆที่กอนหนานี้ 
คือ ในชวงป ค.ศ.1987-1996 กลุมประเทศเหลานี้จัดเปนชวงเวลาแหงความเจริญรุงเรืองทาง
เศรษฐกจิของเอเชีย หรือเรียกวาเปนชวง “มหัศจรรยแหงเอเชีย”(Asian Miracle) (ธนาคารกรุงศรี
อยธุยา จํ ากัด (มหาชน) , 2541 : 1) แตอยางไรก็ดี เมื่อเศรษฐกิจของไทยเริ่มเขาสูภาวะถดถอย 
เศรษฐกิจของกลุมประเทศเหลานี้ในหลายประเทศก็มีแนวโนมชะลอตัวและเขาสูภาวะถดถอยจน
เกดิเปนวกิฤตการณคาเงินในลักษณะเดียวกันกับประเทศไทย
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อันที่จริงแลว  ประเดน็ทีเ่กีย่วกับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศใดประเทศหนึ่ง แลว
สงผลแพรขยายไปยังประเทศอื่นๆนั้นเริ่มเปนที่สนใจในแวดวงนักเศรษฐศาสตรอยางจริงจัง และมี
การศึกษาเกิดข้ึนอยางมากมายนับตั้งแตเกิดวิกฤตการณทางการเงินในประเทศเม็กซิโกในชวงป 
ค.ศ.1994 หรอืทีม่กัเรียกกันวา Tequila Effect ซึ่งเราพบวาผลจากวิกฤตการณคาเงินเปโซในครั้ง
นั้นไดสงผลกระทบอยางกวางขวางตอประเทศอื่นโดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในแถบละตินอเมริกา  
ในสวนของวกิฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียนั้น ก็นับวาเปนประเด็นที่นาสนใจเปนอยางยิ่ง
เชนเดยีวกนั  และเปนที่มาของการตั้งขอสงสัยในประเด็นคํ าถามที่วา แทที่จริงแลว ปญหาและ
ความวุนวายตางๆทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจนเกิดเปนวิกฤตการณทางการเงินในประเทศตางๆโดย
เฉพาะอยางยิ่งประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียนั้น เปนผลมาจากการแพรกระจายจากวิกฤต
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยหรือไม

การแพรกระจาย (Contagion) ของวกิฤตเศรษฐกิจสามารถเกิดไดหลายชองทาง สรุปได
ดังนี้ 1 ในกรณวีกิฤตเศรษฐกิจที่เกิดในประเทศตางๆเกิดจากผลของ Shock ภายนอกที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจ เรียกวา  Monsoonal  Effects  ในกรณทีี่วิกฤตเศรษฐกิจเกิดจากผลของ Shock จาก
ประเทศใดประเทศหนึ่งสงผลทํ าใหโครงสรางหรือปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นเกิด
ความออนแอจนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา  เรียกผลกระทบกรณีนี้วา Spillover  Effect  หรือ 
Fundamental - Based  Contagion  และกรณสีดุทายที่การแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจเกิด
ขึน้จากชองทางอื่นที่ไมสามารถอธิบายไดโดย 2 ชองทางแรกโดยตรง เรียกวา Pure Contagion

ในปจจุบันมีประเด็นตางๆที่แตกยอยและแตกตางกันออกไปการศึกษาเกี่ยวกับการแพร
กระจายของวิกฤตเศรษฐกิจออกมาอยางมากมายทั้งในเชิงทฤษฎีและในเชิงประจักษ อยางไรก็ดี 
ในแตละประเด็นก็ยังคงเปนที่ถกเถียงกันในแวดวงวิชาการในหลายๆดาน และยังคงไมมีขอสรุปที่
แนชัด

หนึ่งในประเด็นที่นาสนใจที่เกี่ยวของกับการแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจและยังมีการ
ศกึษากนัไมมากนกั คอื การศึกษาวาในชวงเวลาที่เกิดวิกฤตนั้น มีการแพรกระจายของความผัน
ผวนในระบบเศรษฐกจิเกิดขึ้นจากประเทศหนึ่งไปยังประเทศอื่นหรือไม  ความผันผวนทางการเงิน 
(Financial Volatility) หมายถงึ ภาวะทีร่าคาสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงคาขึ้นลงอยางไมแนนอน 
เปนการแสดงถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความไมแนนอนของผลตอบแทนที่เกิดจากกการถือ
สนิทรัพยดังกลาว  การทีร่ะบบเศรษฐกิจมีความผันผวนเกิดขึ้น ในดานหนึ่งอาจแสดงวาตลาดการ
เงินมีการใชขอมูลขาวสารอยางมีประสิทธิภาพ  แตในอีกดานหนึ่งถาระบบเศรษฐกิจมีความผัน
ผวนมากเกินไปก็แสดงใหเห็นถึงความไมมีเสถียรภาพของตลาดการเงินอันเนื่องมาจากความเสี่ยง

                                                
1 รายละเอียดอยูในหัวขอทฤษฎีของ Contagion ในบทที่ 2
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ทีเ่พิม่สูงขึน้  ซึง่อาจจะสงผลเสียตอระบบการเงินรวมถึงภาคเศรษฐกิจจริง และระบบเศรษฐกิจใน
ทายทีส่ดุ และอาจทํ าใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมาได  ดังจะเห็นไดวา ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจจะ
เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจในแตละประเทศมีความผันผวนทางการเงินเกิดขึ้นอยางชัดเจนอันเนื่อง
มาจากภาวะเศรษฐกิจที่ไมนิ่งซึ่งไดรับผลทั้งจากปจจัยภายในและภายนอกระบบเศรษฐกิจ อยาง
ไรกด็ ี  เปนทีน่าสนใจวาแทจริงแลว  ความผันผวนที่เกิดขึ้นในแตละประเทศเปนผลมาจากการแพร
กระจายที่เกิดจากการสงผาน (Transmission) ของความผันผวนที่เกิดขึ้นในประเทศไทยหรือไม  
คํ าถามนี้แสดงใหเห็นวาภาวะความผันผวนที่เกิดขึ้นในไทยอาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
ของแตละประเทศทํ าใหระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศเกิดความออนแอ ไมมีเสถียรภาพ และ
อาจเกดิความผนัผวนตามมา  หรือในอีกกรณีหนึ่ง  ความผันผวนที่เกิดขึ้นในแตละประเทศอาจไม
ไดมคีวามเกี่ยวของหรือไดรับผลกระทบจากประเทศไทยแตอยางใด  ในกรณีเชนนี้แสดงวาไมไดมี
การสงผานของความผันผวนจากไทยไปยังความผันผวนของประเทศอื่นๆ

ภาวะความผันผวนทางการเงินซึ่งเกิดจากราคาสินทรัพยมีความไมแนนอนนั้นสามารถ
แบงไดเปน 3 กลุมตลาดสํ าคัญ ไดแก ความผันผวนที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และ
ราคาหุน  งานศกึษาตางๆที่ผานมามักทํ าการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนทางการเงินโดยพิจารณา
จากอตัราแลกเปลีย่น และ ราคาหุน  ดังจะเห็นไดจากงานศึกษาที่ออกมาทั้งในอดีตและตอเนื่องถึง
ปจจุบนั  อยางไรกต็าม ในทางตรงกันขามกลับพบวามีงานศึกษาที่ศึกษาถึงความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้อยูบางแตยังเปนจํ านวนที่คอนขางนอย ทั้งที่จริงๆแลวความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเปน
สิง่ทีน่าสนใจ  อัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนของการลงทุนและเปนตนทุนของการกูยืมในภาคการ
เงนิ  ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยจึงเปนการเพิ่มความเสี่ยงตอการลงทุนและกูยืม  ซึ่งยอมสง
ผลเสียตอเสถียรภาพหรือความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ และอาจทํ าใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ตามมา การศึกษาเกี่ยวกับการแพรกระจายของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในชวง
วกิฤตเศรษฐกจิเปนประเด็นที่นาสนใจ  ที้งนี้เพราะอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่มีความสํ าคัญมากที่
สุดในการดํ าเนินนโยบายการเงินในชวงวิกฤตเศรษฐกิจของธนาคารกลางในแตละประเทศ โดย
เฉพาะอยางยิ่งภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate System) อัตรา
ดอกเบี้ยจะเปนตัวแปรที่นาสนใจเปนอยางมาก  เพราะภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
อัตราดอกเบี้ยจะมีการเปลี่ยนแปลงคาไดงายอันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยมักถูกนํ ามาใชเปน
เครื่องมือที่สํ าคัญเพื่อใชในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  ในตลาดเงิน (Money  
Market) อัตราดอกเบีย้จะเปนตัวแปรภายในซึ่งเปนตัวแปรที่ถูกกํ าหนดคาโดยดุลยภาพ  ซึ่งขึ้นอยู
กบัปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจซึ่งเปนตัวแปรภายนอก เชน ปริมาณเงิน ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศ (Gross  Domestic  Product , GDP) เปนตน  การปรับเปลี่ยนคาของตัวแปรภายนอก
ยอมท ําใหเกิดการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในการเขาสูดุลยภาพอันใหม  สํ าหรับในตลาดซื้อขาย
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เงนิตราตางประเทศ (Foreign  Exchange  Market) อัตราดอกเบี้ยจะถูกกํ าหนดเปนตัวแปรภาย
นอก โดยอาจจะมีการปรับเปลี่ยนคาใหเหมาะสมเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับเขาสูดุลยภาพใหมที่
เหมาะสม อยางไรก็ดี  เนือ่งจากตลาดเงินและตลาดเงินตราระหวางประเทศมีความเชื่อมโยงกัน  
ดงันัน้ อัตราดอกเบี้ยจึงเปนตัวแปรภายใน กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ถึงแมทางการจะสามารถปรับคา
อัตราดอกเบี้ยใหเหมาะสม แตอัตราดอกเบี้ยจะมีการเปลี่ยนแปลงคาไดโดยถูกกํ าหนดจากปจจัย
พืน้ฐานของระบบเศรษฐกิจ

ดังจะเห็นไดจากในชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งพบวาทุกประเทศตางก็ดํ าเนินนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยในลักษณะเดียวกันโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับสูงโดยมีวัตถุประสงคสํ าคัญ
ประการหนึง่ คอื เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  อยางไรก็ดี  ในขณะเดียวกัน อัตรา
ดอกเบี้ยก็อาจมีการเปลี่ยนแปลงคาไดตามดุลยภาพเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในการคาดการณเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจเมื่อ
เปนการศกึษาในชวงสั้นๆ ซึ่งการที่ธนาคารกลางตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงก็ยอมทํ าใหอัตรา
ดอกเบี้ยมีโอกาสที่จะเคลื่อนไหวขึ้นลงไดงายเมื่อปจจัยพื้นฐานหรือการคาดการณเกี่ยวกับปจจัย
พืน้ฐานเปลีย่นแปลงไป  ซึ่งเปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศเกิดความผัน
ผวนขึน้ได  โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งเปนชวงที่มีความไมแนนอนเกิดขึ้นทั้งทาง
ดานเศรษฐกจิ สังคม และ การเมือง  ทํ าใหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจเกิดความผันผวนไดงาย  
อัตราดอกเบี้ยจึงอาจมีการเปลี่ยนแปลงคาไปตามภาวะความผันผวนหรือความไมแนนอนของ
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ จึงทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  ดังนั้น  จึงนาสนใจวา
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในแตละประเทศเกิดจากปจจัยใดเปนปจจัยสํ าคัญ  โดย
การศกึษาในครัง้นี้ไดมุงเนนพิจารณาไปที่การศึกษาในประเด็นที่วาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ที่เกิดในแตละประเทศในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเปนผลมาจากการแพรกระจายที่เกิดจากการสงผาน
มาจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยทีเกิดขึ้นในไทยในลักษณะ Spillover  Effect หรือไม   ทั้งนี้ 
เพราะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในไทยอาจสงผลตอโครงสรางหรือปจจัยพื้นฐาน
ทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะอยางยิ่งทางภาคการเงินของแตละประเทศ ทํ าใหระบบเศรษฐกิจและการ
เงินของแตละประเทศเกิดความออนแอขึ้นในลักษณะที่ผลักดันใหทางการของหลายประเทศสวน
ใหญอาจจํ าเปนตองดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงและทํ าใหเกิดภาวะ
ความผนัผวนขึ้นในชวงดังกลาว

นอกจากนั้นแลว เมื่อพจิารณาตัวเลขที่เกิดขึ้นจริงๆ ตั้งแตในชวงกอนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ
ของแตละประเทศก็พบวาโดยสวนมากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของในหลายๆประเทศโดยเฉพาะ
อยางยิ่งประเทศที่ไดรับผลกระทบที่ชัดเจนและรุนแรงลวนแตมีการเคลื่อนไหวที่คลายคลึงกัน 
กลาวคือ มีลักษณะผันผวนเปนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงเวลากอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
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ในแตละประเทศและอาจตอเนื่องไปจนถึงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จากกราฟรูปที่ 1 ถึงรูปที่ 5 ซึ่ง
เปนรปูทีแ่สดงอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank  Interest Rates) ทั้งใน
รูปของระดับ(Level)และการเปลี่ยนแปลงซึ่งอยู ในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่ง (First 
Difference) ของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ เกาหลีใต  ตามลํ าดับ โดยพบ
วาทัง้ระดับและผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่งของอัตราดอกเบี้ยในแตเกือบทุกประเทศตางก็มีลักษณะการ
เคลื่อนไหวเปนไปในทํ านองเดียวกัน โดยสวนใหญอัตราดอกเบี้ยของทุกประเทศจะมีการเปลี่ยน
แปลงขึ้นๆลงๆโดยมีคาที่เพิ่มสูงขึ้นอยางรุนแรงในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจของไทยและหลังจาก
นัน้กจ็ะมคีาที่ลดลงอยางรุนแรงเชนเดียวกัน

TH: Interbank Rate: Bank of Thailand: Call: Period Avg
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6

       MY: Interbank Rate: Weighted Average: Overnight
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รูปที่ 1.2 อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร ของมาเลเซีย

ID: Interbank Call Money Rate: Weighted Avg on All Maturities
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PH: Interbank Rate: BSP: All Maturities
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รูปที่ 1.4  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารของฟลิปปนส

             KR: Interbank Call Money Rate: Weighted Average: Overnight
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สํ าหรับกรณีของประเทศไทยซึ่งสามารถพิจารณาไดจากกราฟรูปที่ 1 พบวานับตั้งแต
ปลายป ค.ศ.1996 จนถงึปลายป ค.ศ.1997 ซึง่เปนชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจไทยและตอเนื่องไป
จนกระทั่งถึงกลางป ค.ศ.1998 จะเหน็วาอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารมคีาที่ขึ้นๆลงๆที่คอน
ขางถี ่ และจากการคํ านวณในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่ง พบวาอัตราดอกเบี้ยเริ่มมีการเปลี่ยน
แปลงคาอยางรุนแรงอันแสดงใหเห็นถึงความผันผวนตั้งแตกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในชวงตนป 
ค.ศ.1997 และตอเนื่องจนกระทั่งมีการเปลี่ยนแปลงคามากสุดในเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1997 
ส ําหรบัแนวโนมของระดับอัตราดอกเบี้ยพบวาโดยสวนใหญมีคาที่เพิ่มสูงขึ้น จนถึงตนป ค.ศ.1998 
โดยอตัราดอกเบี้ยมีคาสูงสุดในเดือนธันวาคม ป ค.ศ.1997

สํ าหรับในสวนของประเทศอื่นๆ ไดแก ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ 
เกาหลีใต พบวาสวนใหญในหลายประเทศก็เปนไปในทํ านองเดียวกัน ซึ่งสามารถแสดงไดดวย
กราฟรูปที่ 2 ถึงรูปที่ 5 ตามลํ าดับ จากรูปจะเห็นไดอยางชัดเจนวา หลงัจากทีป่ระเทศไทยเริ่มมี
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตั้งแตปลายป ค.ศ.1996 และตอเนื่องไปจนกระทั่งหลังจากเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1997 ซึ่งเปนชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในแตละ
ประเทศนั้น พบวาอัตราดอกเบี้ยของประเทศโดยสวนใหญก็มีแนวโนมการเคลื่อนไหวที่มีลักษณะ
คอนขางผันผวนมากขึ้นดังจะเห็นไดจากการเปลี่ยนแปลงซึ่งคํ านวณในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่
หนึง่ โดยอาจจะมีความรุนแรงที่แตกตางกันออกไปในแตละประเทศ

สํ าหรับประเทศมาเลเซียนั้น พบวาอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารมีความผันผวน
เพิม่ข้ึนตั้งแตกลางป ค.ศ.1997 ตอเนือ่งไปจนถึงกลางป ค.ศ.1998 ถึงแมอัตราดอกเบี้ยโดยทั่วไป
จะไมอยูในระดับที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น  แตอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะการเปลี่ยนแปลง
ขึน้ลงเปนอยางมาก  โดยอัตราดอกเบี้ยมีคาสูงสุดในชวงเดือนกรกฎาคมป ค.ศ.1997 จากนั้น ก็ลด
ตํ ่าลงอยางรวดเร็วและเริ่มปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้งตอนปลายป ค.ศ.1997 และตอเนื่องไปจนถึงตนป
ถดัไป  ส ําหรับประเทศฟลิปปนสก็เปนไปในทํ านองเดียวกัน  ในชวงเกดิวกิฤตในไทย อัตราดอกเบี้ย
ใหกูยืมระหวางธนาคารของฟลิปปนสมีคาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องและรวดเร็วจนกระทั่งเกิดการ
ปลอยคาเงินลอยตัวในวันที่ 11 กรกฎาคม ค.ศ.1997 โดยมคีาสูงสุด ณ เดือนธันวาคมป ค.ศ.1997  
แตอยางไรกด็ี จากนั้น อัตราดอกเบี้ยก็มีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องและรวดเร็วจนกระทั่งปลาย
ปถัดไป สํ าหรับการเปลี่ยนแปลงคาก็พบวาเปนไปในทํ านองเดียวกัน ในสวนของประเทศอินโดนี
เซยี สามารถเหน็ผลกระทบไดอยางชัดเจน  โดยทันทีที่ไทยเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนในเดือน
กรกฎาคมนั้น อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารของอินโดนีเซียมีการเปลี่ยนแปลงคาเพิ่มข้ึน
อยางมากมายและเห็นไดชัดทั้งในรูปของระดับและผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่งจนกระทั่งเกิดวิกฤตคา
เงนิในเดือนสิงหาคม  จากกราฟเห็นวาอตัราดอกเบี้ยมีคาที่อยูในระดับสูงอยางตอเนื่อง  โดยมีคา
ลดตํ่ าลงบางเพียงเล็กนอยในบางชวง จนกระทั่งอัตราดอกเบี้ยมีคาเพิ่มข้ึนอยางสุดขีดในเดือน
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สงิหาคมป ค.ศ.1998 จากนั้น  จึงมีการเปลี่ยนแปลงลดตํ่ าลงอยางตอเนื่อง  สํ าหรับประเทศเกาหลี
ใต อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารเริ่มมีคาที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตกลางป ค.ศ.1997 
และมคีาทีเ่พิม่สูงขึ้นอยางรวดเร็วในชวงปลายป ค.ศ.1997 ไปจนถึงตนป ค.ศ.1998 โดยมีคาสูงสุด 
ณ เดือนมกราคม ป ค.ศ.1998 จากนัน้ กเ็ร่ิมมีคาลดลงอยางตอเนื่องจนกระทั่งปลายป ค.ศ.1998 
ในสวนของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่งก็เชนเดียวกัน พบวามีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงในชวงปลาย
ป ค.ศ.1997 จนกระทั่งมีการปลอยคาเงินวอนลอยตัวตามมาในเดือนธันวาคม ป ค.ศ.1997และก็
ยงัตอเนื่องไปจนถึงตนป ค.ศ.1998

เหตผุลสํ าคญัในการอธิบายขอมูลจริงที่เกิดขึ้นขางตน ก็เปนเพราะความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้ที่เกิดขึ้นในแตละประเทศเสมือนเปนการสงสัญญาณ (Signal) ถงึความผิดปกติของระบบ
เศรษฐกิจในขณะนั้นๆ โดยความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นอาจมาจากหลายสาเหตุ 
ประการแรก เกิดจากการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงของธนาคารกลางเพื่อตอสูกับการกดดัน
คาเงินของนักเก็งกํ าไร ซึง่อาจถือไดวาเปนการสงสัญญาณ (Signal) วามกีารโจมตีคาเงิน  จากผล
การศึกษาในเชิงประจักษพบวาการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงนั้นมักจะถูกนํ ามาใชเปนมาตร
การอยางหนึ่งในการปกปองคาเงิน (Defend the Currency) อันเนือ่งมาจากการโจมตีคาเงินของ
นักลงทุนตางชาติ  อันอาจจะกอใหเกิดวิกฤตคาเงินตามมาถาหากวาผลของการโจมตีคาเงินนั้น
ประสบความสํ าเร็จและทํ าใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการพังทลาย (Collapsed) และตอง
เปลีย่นระบบอตัราแลกเปลี่ยนในทายที่สุด  อยางไรก็ดี ไมวาการโจมตีคาเงินจะประสบผลสํ าเร็จ
หรือไม การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อเปนการปกปองคาเงินแทนที่จะปลอยใหเกิดการปรับตัวลดลง
ของเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศนั้น นอกจากจะสงสัญญาณถึงการโจมตีคาเงินแลวยังอาจจะ
เป นการส งสัญญาณให  เห็นถึงป จจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่มีความอ อนแอ  (Weak 
Fundamentals) (Drazen , 2001) ซึง่อาจกอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมาได

ประการที่สอง เกิดจากความตองการเงินบาทที่เพิ่มสูงขึ้นจนผิดปกติ ซึ่งอาจมาจากการ
เพิ่มข้ึนของความตองการใชในการเก็งกํ าไรคาเงิน หรือระบบเศรษฐกิจไมสมดุลซึ่งสามารถ
พจิารณาไดจากเงื่อนไขของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) พบวาคาที่เพิ่มสูงขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอาจเกิดจากการเกิดการคาดการณวาจะเกิดการลดคาเงิน (Expectations of 
Devaluation) ซึง่อาจนํ าไปสูการโจมตีคาเงินตามมา

จากทีก่ลาวมา  แสดงวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละประเทศขึ้นอยูกับ
ปจจัยหลายประการ ไดแก  การเก็งกํ าไรคาเงิน  ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่จะสงผลตอความนา
เชือ่ถอืของระบบเศรษฐกิจ  รวมถึงการดํ าเนินนโยบายการเงินในขณะนั้นๆ   ความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศอาจพอที่จะแสดงใหเห็นถึงความออนแอ (Vulnerability) ของระบบ
เศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งทางภาคการเงิน ซึ่งอาจกอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา ถึงแมใน
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ความเปนจริงแลว ความออนแอที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจอาจแตกตางกันและไมไดจํ าเปนจะตอง
น ําไปสูวิกฤตเศรษฐกิจเสมอไป

ในกรณีที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละประเทศเกิดจากความออนแอของ
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจภายในประเทศ อาจแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก กรณีที่แตละประเทศ
มคีวามออนแอของปจจัยพื้นฐานอยูกอนแลว โดยความออนแอของปจจัยพื้นฐานในแตละประเทศ
ไมไดมคีวามสัมพันธกัน กรณีนี้ แสดงวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละประเทศไม
ไดมีความสัมพันธกัน กรณีที่สองเปนกรณีที่ความออนแอของปจจัยพื้นฐานที่เกิดในแตละประเทศ
เปนผลมาจาก Shock หรอื ความออนแอของปจจัยพื้นฐานในประเทศอื่นเปนสาเหตุ กลาวอีกนัย
หนึง่ คือ กรณีนี้เปนกรณีที่ผลจาก Shock ภายนอกประเทศทํ าใหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจภาย
ในประเทศเกิดความออนแอและทํ าใหเกิดวิกฤตตามมา ในกรณีนี้แสดงวามีการสงผานของความ
ผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยผานทาง  Fundamental – Based  Contagion  หรือ Spillover  Effect 
อยางไรกด็ ี  ถาเปนในกรณีที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในแตละประเทศไมสามารถ
อธิบายไดจากผลของ Shock ภายนอกระบบเศรษฐกิจที่ทํ าใหเกิดความออนแอปจจัยพื้นฐานของ
แตละประเทศไดโดยตรง ซึ่งอาจหมายความถึงการที่ปจจัยพื้นฐานในแตละประเทศไมไดมีความ
ออนแอ หรือมีความออนแออยูบางแตความออนแอของปจจัยพื้นฐานไมไดเปนปจจัยหลักที่ทํ าให
นกัลงทนุมองเห็นวาเปนปญหาอันอาจเนื่องจากระบบเศรษฐกิจโดยรวมยังดีอยู แสดงวาความผัน
ผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในแตและประเทศไมไดเกิดจากความออนแอของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกจิภายในประเทศ  ซึ่งในกรณีนี้เปนกรณีที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในแตละ
ประเทศเกิดจากการแพรกระจายของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยในลักษณะที่
เรียกวา Pure  Contagion

การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้อยูบนสมมติฐานที่วา ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใน
แตละประเทศเกิดจาก Spillover Effect ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทย   
กลาวอกีนยัหนึ่ง  คือ  มีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest  Rate  Volatility  
Transmission ,  Interest  Rate  Volatility  Spillover , Interest  Rate  Volatility  Transfer) จาก
ประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตางๆเกิดขึ้นในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ   
ทั้งนี้เพราะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในไทยเปนการแสดงใหเห็นถึงความไมมีเสถียร
ภาพของตวัแปรอัตราดอกเบี้ยซึ่งเกิดจากความออนแอของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงวิกฤต  และ
ยอมสงผลกระทบตอเสถียรภาพของภาคการเงินและระบบเศรษฐกิจ ทํ าใหนักลงทุนขาดความเชื่อ
มั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ผลที่เกิดขึ้นสามารถสงผลลนขามไปยังประเทศอื่นๆไดเนื่องความ
เชือ่มโยงทางเศรษฐกิจและการเงินระหวางประเทศไทยและประเทศอื่น  กลาวคือ เมื่อเศรษฐกิจ
ไทยเกดิความออนแอและเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยขึ้น  ก็อาจสงผลตอความออนแอของ
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ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นที่มีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจและการเงิน  ทํ าให
เศรษฐกิจของประเทศเหลานั้นเกิดความออนแอโดยเฉพาะความออนแอทางดานการเงินใน
ลกัษณะทีท่ ําใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตามมา

จากทีก่ลาวมา  แสดงวาประเทศที่มีความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจปรากฏ
อยางชัดเจนอาจมีแนวโนมที่จะถูกโจมตีและไดรับการสงผานจากความผันผวนจากประเทศอื่นได
งาย  ถงึแมวาในความเปนจริงแลว ประเทศที่มีความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจดัง
กลาวอาจไมจํ าเปนที่จะตองไดรับผลจากการสงผานจากประเทศอื่นเสมอไป ทั้งนี้ เพราะอาจมี
ปจจัยอื่นหรือตัวแปรอื่นที่เกี่ยวของที่ทํ าใหประเทศดังกลาวอาจไมไดรับผลจากการสงผานของ
ความผนัผวนเสมอไปซึง่จะไดอธิบายรายละเอียดเพิ่มเติมในเนื้อหาสวนหลัง   นอกจากนั้นแลว ใน
ทางกลับกัน ประเทศที่ไดรับผลจากการสงผานของความผันผวนจากประเทศอื่นอาจไมจํ าเปนจะ
ตองมคีวามออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจปรากฏอยางชัดเจน  กลาวคือ  ประเทศที่มี
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ไมไดออนแออยางชัดเจน หรือ แข็งแรงกวาประเทศอื่นโดยเปรียบ
เทยีบกอ็าจไดรับผลจากการสงผานของความผันผวนจากประเทศอื่นได   เหตุผลสํ าคัญเปนเพราะ
ประเทศดังกลาวมีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจและการเงินกับประเทศที่เกิดวิกฤตกอนหนา จึงได
รับผลจากการสงผานจากประเทศที่เกิดวิกฤตกอนหนาผานทางชองทางตางๆจึงทํ าใหเกิดความผัน
ผวนตามมา ซึ่งจะไดอธิบายรายละเอียดตางๆในบทตอๆไป

อยางไรกต็าม  จากที่กลาวมาทั้งหมด  สามารถกลาวสรุปไดวาวิทยานิพนธฉบับนี้จะทํ า
การศกึษาในประเดน็ตอไปนี้  คือ  วิทยานิพนธนี้จะทํ าการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย  ฟลปิปนส และ เกาหลีใต ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
และทดสอบวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังประเทศใน
ภูมภิาคเอเชียตะวันออกในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียหรือไม

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา
1.เพื่อศึกษาลักษณะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศ

ไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต
2.เพื่อทํ าการทดสอบเชิงประจักษเกี่ยวกับการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  

(Interest Rate Volatility  Transmission , Interest Rate Volatility Spillover , Interest Rate 
Volatility Transfer) จากประเทศไทยไปยังประเทศอื่นในภูมิภาคเอเชียตะวันออกในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจ
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1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
1.ทํ าใหทราบวาภาวะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในเวลาพรอมๆกันใน

หลายๆประเทศในภูมิภาคเอเชียมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในไทยหรือไม 
อยางไร

2.ทํ าใหทราบถึงขอเสนอแนะเชิงนโยบายบางประการเกี่ยวกับการดํ าเนินนโยบายการเงิน
ภายในประเทศและระหวางประเทศ

1.4 ขอบเขตของการศึกษา
1.การศึกษาครั้งนี้จะทํ าการทดสอบเชิงประจักษถึงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยกรณี

วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนในประเทศไทยและประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกอีก 4 ประเทศ     
ไดแก  มาเลเซีย อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต

2.การศกึษาในวทิยานิพนธฉบับนี้จะไมไดเนนศึกษาถึงสาเหตุหรือตนเหตุที่ทํ าใหเกิดความ
ผันผวนและวิกฤตเศรษฐกิจข้ึนในแตละประเทศ  แตจะเนนศึกษาวาทํ าไมจึงเกิดการสงผานของ
ความผนัผวนจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง

3.การศึกษาครั้งนี้จะไมไดเนนศึกษาในประเด็นที่เกี่ยวของกับการระบุชี้ชัด (Identify) 
อยางชดัเจนไปที่ชองทางในการสงผาน (Transmission Channel) ของความผันผวน  เนือ่งจาก
เปนประเด็นที่ใหญและควรแยกศึกษาเปนประเด็นใหม เพราะเปนประเด็นที่มีความสลับซับซอน 
ซึ่งในปจจุบันจัดเปนประเด็นที่นาสนใจและกํ าลังมีการศึกษาเพิ่มเติมอยางตอเนื่อง  สํ าหรับการ
ศึกษานี้จะเนนศึกษาในประเด็นวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทย
และประเทศตางๆหรือไมเทานั้น

1.5 องคประกอบของวิทยานิพนธ
วิทยานพินธฉบับนี้แบงการศึกษาออกเปน 6 บท  ดังนี้
บทที ่ 1 บทน ํา จะกลาวถึงที่มาและความสํ าคัญของปญหา วัตถุประสงคของการศึกษา 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และ ขอบเขตการศึกษา
บทที่ 2 ศึกษาถึงแนวความคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการแพรกระจายของวิกฤต

เศรษฐกจิที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ  โดยเนนพิจารณาทฤษฎีของ Contagion    จากนัน้ จึงรวบรวม
งานศกึษาตางๆในเชิงประจักษที่ศึกษาเกี่ยวของกับ Contagion โดยผานทางชองทางตางๆดวยวิธี
การทดสอบตางๆที่แตกตางกัน
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บทที่ 3 ศึกษาเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤต
เศรษฐกจิ และศกึษาถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ เพื่อดูวาในชวงกอนและชวง
เกดิวกิฤตเศรษฐกิจ แตละประเทศมีโครงสรางของปจจัยพื้นฐานที่ออนแอหรือเขมแข็งเพียงใด และ
มีความเกี่ยวของกับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดในประเทศตางๆหรือไม  และศึกษาวาการแพรกระจาย
ของความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยเกิดจากสาเหตุใด ผานทางชองทางไหน

บทที ่ 4 กลาวถึงวิธีการศึกษา ซึ่งไดแก แบบจํ าลองที่ใชในการทดสอบครั้งนี้  ไดแก แบบ
จ ําลอง VAR – Multivarate GARCH วธิกีารประมาณคาแบบจํ าลอง และขอมูลและแหลงขอมูลที่
ใชในการศึกษา

บทที ่5 นํ าเสนอผลการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR – Multivariate GARCH  พรอมทั้ง
อธบิายผล  ตคีวาม  และวิเคราะหนัยเชิงนโยบายจากผลการศึกษาที่ได

บทที ่6 สรุปผลการศึกษา ขอเสนอแนะ และขอจํ ากัดของการศึกษาในครั้งนี้



บทที่ 2
ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดที่เกี่ยวของ
การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ตองการศึกษาถึงการสงผานของความผันผวนของอัตรา

ดอกเบีย้จากประเทศไทยไปยังประเทศตางๆที่เกิดขึ้นในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  ดังนั้น ทฤษฎีและแนว
ความคิดที่เกี่ยวของกับและสามารถนํ ามาประยุกตใชไดกับการศึกษาในครั้งนี้ จึงไดแก การแพร
กระจายของวิกฤตเศรษฐกิจ โดยการศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณทางการเงินนั้นไดมีการศึกษาคน
ควากันอยางกวางขวางในแวดวงวิชาการทางเศรษฐศาสตรมาเปนเวลากวาสองทศวรรษ  ซึ่งใน
การศึกษาไดมีการพิจารณาถึงสาเหตุปจจัยหรือกลไกที่ทํ าใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจข้ึนในประเทศ
ตางๆ ซึ่งพบวามีอยู 3 แบบจํ าลอง ไดแก 1.First Generation Model   2.Second Generation 
Model  และ 3.Contagious Currency Crisis  ในสวนของสองแบบจํ าลองแรกจะเปนการศึกษาถึง
วกิฤตทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในแตละประเทศ ขณะทีแ่บบจ ําลองที่สามเปนการศึกษาถึงวิกฤตทาง
เศรษฐกิจที่เกิดการแพรกระจายไปในหลายประเทศในเวลาใกลเคียงกัน เพื่อพิจารณาวาวิกฤต
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศใดประเทศหนึ่งนั้นสามารถสงผลกระทบหรือมีกลไกการสงผานทํ าให
เกดิวิกฤตในประเทศอื่นไดหรือไม  ดังนั้น  การศกึษาในครั้งนี้จะไดเนนทํ าการศึกษาถึงเฉพาะแบบ
จ ําลองที่สามเปนหลัก

2.1.1  First Generation Model
แบบจํ าลองนี้เกิดขึ้นเนื่องจากแนวความคิดที่สมมติวาการที่รัฐบาลกํ าหนดนโยบายมห

ภาคไมสอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ในระยะยาว และการขยายตัวของปริมาเงินที่มากเกินไป
จะน ําไปสูการลดลงในเงินสํ ารองระหวางประเทศและสงผลใหเกิดการโจมตีคาเงิน โดยนักเก็งกํ าไร 
สงผลใหรัฐบาลเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลก
เปลีย่นคงทีเ่ปนอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ในที่สุดก็จะลดคาเงินลง

ผูทีเ่ร่ิมแนวคิดในการอธิบายวิกฤตการณคาเงิน ไดแก Krugman (1979) ไดพิจารณาถึง
ปญหาในดลุการช ําระเงิน ซึ่งเกิดจากการสูญเสียเงินสํ ารองระหวางประเทศ กอใหเกิดวิกฤตการณ
ในดลุการช ําระเงิน (Balance of Payment Crisis) โดยกํ าหนดโครงสรางพื้นฐานทางดานเศรษฐก
ศาสตรมหภาคของอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการชํ าระเงินอยางชัดเจน มีขอสมมติดังนี้ คือใหความ
ตองการถือเงินตราตางประเทศขึ้นกับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวปรับตลาดเงิน
ในประเทศตลอดเวลา แบบจํ าลองนี้ใชกับประเทศขนาดเล็กซึ่งมีสินคาเพียงชนิดเดียว โดยราคาสิน
คานัน้ถกูก ําหนดจากราคาสินคาในตลาดโลก และระดับราคาสินคาและอัตราคาจางสามารถปรับ
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ตวัไดอยางสมบูรณ (Fully Flexible)เพื่อทํ าใหแนใจวาผลผลิตอยู ณ ระดับการจางงานเต็มที่ นอก
จากนี้ ยังสมมติใหมีตลาดสินทรัพยซึ่งประกอบดวยเงินตราของประเทศและเงินตราตางประเทศ 
โดยที่ชาวตางชาติจะไมถือเงินตราของประเทศ แบบจํ าลองนี้ไดนํ าไปวิเคราะหกรณีเปรียบเทียบ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่

วิกฤตการณในดุลการชํ าระเงินสามารถเกิดขึ้นกอนที่เงินสํ ารองระหวางประเทศจะหมดไป 
เนื่องจากการเก็งกํ าไรในคาเงินอยูในลักษณะของการซื้อและการขายเงินตราภายในประเทศ
สํ าหรับสินทรัพยของตางประเทศเพื่อจัดสมดุลในอัตราผลตอบแทนของนักเก็งกํ าไร รวมทั้งการ
แลกเปลีย่นระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน อันสงผลใหเกิดวิกฤตการณ  เมือ่ความตองการถือ
เงินตรงตางประเทศมีมากขึ้น ทํ าใหธนาคารกลางตองใชเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศรองรับ
ปริมาณการขายเงินตราของประเทศ ถามีเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศอยางเพียงพอ ธนาคาร
กลางจะสามารถรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ไวได แตเมื่อเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศสูญ
เสยีไปในการถกูโจมตีคาเงินมาก ธนาคารกลางก็ไมมีทางเลือกนอกจากตองลดคาเงินในที่สุด

2.1.2 Second  Generational  Model
แบบจํ าลองที่สองนี้มีแนวความคิดวาวิกฤตการคาเงินนั้นสามารถเกิดขึ้นไดถึงแมวา

นโยบายทางมหภาคจะมีความสอดคลองกับนโยบายในระบบอัตราแลกเปลี่ยน และการโจมตีคา
เงนิเกิดจากตัวมันเอง (Self-Fulfilling  Speculative  Attacks) จะผลักดันใหระบบเศรษฐกิจไปสู
การปรับนโยบายการปลอยสินเชื่อภายในประเทศแบบขยายตัวมากขึ้นภายหลังการลมของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่แลว สงผลใหมีความเปนไปไดที่นักเก็งกํ าไรโจมตีคาเงินสูงขึ้นซึ่งทํ าให
เงนิส ํารองระหวางประเทศหมดลงและเปนเหตุใหเกิดการลดคาเงินลง นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อ
วาวกิฤตการณคาเงินอธิบายไดจากเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได (Unpredictable Event) 
แตไมไดถูกอธิบายจากโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจในอดีตหรือในปจจุบัน

ผูที่ทํ าการศึกษาแบบจํ าลองตามแนวทางนี้ ไดแก Obstfeld (1986,1994) Krugman 
(1996) โดยแบบจ ําลองที่สองนี้เนนวาวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นไดโดยปราศจากการเปลี่ยนแปลง
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ โดยเนนที่ความไมแนนอนของนโยบายเศรษฐกิจ นํ าไปสูความเปนไป
ไดในการเกดิดลุยภาพหลายจุด (Multiple Equilibrium) และวิกฤตการณที่เกิดจากการทํ าลายตัว
เอง (Self-Fulfilling  Crisis) ซึง่เปนแนวทางใหมของสาเหตุการเกิดวิกฤตการณคาเงิน โดยมีขอ
สมมติฐาน คอื นโยบายทางเศรษฐกิจไมไดถูกกํ าหนดขึ้นกอน แตเปนผลตอบสนองจากการเปลี่ยน
แปลงในระบบเศรษฐกิจ และบุคคลนํ าความสัมพันธดังกลาวมาใชในการคาดคะเนอนาคต ใน
ขณะเดียวกัน การคาดคะเนและการกระทํ าของบุคคลจะสงผลกระทบตอนโยบายทางเศรษฐกิจ
ของรัฐบาล ซึ่งขอสมมติดังกลาวนํ าไปสูความเปนไปไดของดุลยภาพหลายจุด และระบบเศรษฐกิจ
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อาจเคลื่อนที่จากดุลยภาพหนึ่งไปสูดุลยภาพหนึ่งโดยปราศจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐาน 
ในขณะที ่First-Generation Model จะมีดุลยภาพเพียงหนึ่งเดียว คือ มีการโจมตีคาเงินและลดคา
เงนิในทีสุ่ด ดงันั้น ระบบเศรษฐกิจอาจเริ่มตน ณ ดุลยภาพที่สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคง
ที ่ แตการคาดคะเนในทางไมดีอยางฉับพลันของบุคคลอาจนํ าไปสูการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐ
บาล และทํ าใหเกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ดลุยภาพที ่ 1 มกีารโจมตีคาเงินตามดวยการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐาน กลาวคือ บุคคล
คาดการณวาจะมีการลดคาเงิน ระดับคาจาง และอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น ทํ าใหผลผลิตลดลง 
อุปสงคตอเงนิลดลงทํ าใหเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศลดลงเร็วขึ้นจนเกิดวิกฤตคาเงินในที่สุด

ดลุยภาพที ่ 2 ไมมีการโจมตีคาเงินและไมมีการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐาน สามารถรักษา
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได กลาวคือ เมื่อบุคคลคาดการณวาไมมีการคาดการณวาจะลดคาเงิน 
ระดบัคาจางแรงงานและอัตราดอกเบี้ยยูในระดับต่ํ าทํ าใหผลผลิตอยูในระดับสูง อุปสงคตอเงินเพิ่ม
ขึน้ เงนิทนุส ํารองระหวางประเทศจึงลดลงไมมากนัก โอกาสในการเกิดวิกฤตการณจึงนอยลง

ความเปนไปไดของดุลยภาพหลายจุดเกิดเมื่ออยูในตลาดโดยไมสนใจวานโยบายปจจุบัน
จะสอดคลองกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม โดยจะมองวานโยบายจะเปลี่ยนไป ถาการโจมตีคา
เงินสํ าเร็จ ซึ่งทํ าใหการคาดคะเนที่เกิดขึ้นเปนการคาดคะเนถึงโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจใน
อนาคตมากกวาในปจจุบัน และทํ าใหเกิดดุลยภาพ 2 ดุลยภาพนั่นเอง

2.1.3 Contagious Currency  Crisis
การศึกษาวิกฤตทางเศรษฐกิจตามแนวทางนี้เปนการศึกษาถึงวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน

ประเทศใดประเทศหนึ่งและมีการแพรกระจายหรือสงผานไปยังประเทศอื่นๆ จนกอใหเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจตามมา  โดยประเทศทีไ่ดรับผลกระทบจากการแพรกระจายหรือสงผานของวิกฤตนั้นอาจ
เปนประเทศทีม่ทีีต่ัง้ในทางภูมิศาสตรที่ใกลเคียง หรืออาจมีโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาค
ที่เหมือนกับประเทศแรกที่เกิดวิกฤตหรือไมก็ตาม โดยเหตุผลสํ าคัญสํ าหรับการศึกษาถึงการแพร
กระจายของวิกฤตเศรษฐกิจ คือ เพื่อตอบปญหาที่วาทํ าไมหลายๆประเทศจึงประสบกับปญหา
วกิฤตการณทางการเงินในเวลาพรอมๆกัน

2.1.3.1 ความหมายของ Contagion
สํ าหรบัความหมายของคํ าวา Contagion พบวามีความแตกตางกันอยูบางในแตละงาน

ศกึษา ไดแก งานศึกษาของ Doukas (1989) ซึ่งไดใหความหมายของคํ าวา Contagion วาหมาย
ถึง ผลกระทบของขอมูลขาวสาร (News) เกี่ยวกับความนาเชื่อถือ (Creditworthiness) ของ 
Sovereign  Borrower ทีม่ตีอสวนตางที่เก็บจาก Sovereign  Borrower คนอื่นๆ หลังจากควบคุม
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อิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคของแตละประเทศแลว ขณะที่ของ Valdes (1995)  
Contagion หมายถงึ การเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันที่มากเกินปกติ (Excess Comovement) 
หรืออีกนัยหนึ่ง คือ การเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญของความสัมพันธของผลตอบแทนของสินทรัพย
ระหวางแตละประเทศ (ทั้งในรูปของหนี้และทุน) ที่ยังคงเกิดขึ้นอยู (Persist) เมื่อเกิด Shock ขึ้นกับ
ระบบเศรษฐกจิ หลังจากควบคุมผลของปจจัยรวมทางดานเศรษฐกิจมหภาคแลว โดยงานศึกษาที่
ใหความหมายของ Contagion ในทํ านองเดียวกันกับของ Valdes นี้มีหลายชิ้นงาน เชน 
Arias,Haussman,and Rigobon (1998) , Forbes and Rigobon (1998) 1 และ Tan (1998)

Eichengreen,Rose,and Wyplosz ใหความหมายของคํ าวา Contagion คือ โอกาสหรือ
ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตในประเทศตนเองที่มีคาเพิ่มข้ึนอันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤต ณ 
ประเทศอืน่ หลงัจากพิจารณาผลของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจแลว ถัดมา Glick and Rose 
(1998) ใหความหมายของ Contagion โดยเนนไปที่การสงผานของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในแต
ละประเทศโดยผานชองทางความเชื่อมโยงทางดานการคา (Trade Linkage) เปนหลัก ขณะที่ 
Masson (1998) กลาววา Contagion หมายถึง การแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจจากประเทศ
หนึง่ไปยงัอกีประเทศหนึ่งที่ไมสามารถอธิบายไดจากผลของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาค

จากทีก่ลาวมา จะเห็นวาการใหความหมายของคํ าวา Contagion มคีวามแตกตางกันอยู
บางในแตละชิ้นงานศึกษา อยางไรก็ดี สามารถสรุปไดวา Contagion หมายถึง การแพรกระจาย
ของวิกฤตเศรษฐกิจจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง ซึ่งอาจเกิดขึ้นเนื่องจากความออนแอ
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศที่เกิดวิกฤตหรืออาจเกิดจากสาเหตุอ่ืนที่ไมสามารถ
อธบิายไดโดยผลของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

2.1.3.2 ทฤษฎีของ Contagion
ทฤษฎีเกี่ยวกับ contagion เปนการอธบิายถึงชองทางหรือกลไกในการสงผานของวิกฤต

เศรษฐกิจในประเทศตางๆ โดยจากแนวความคิดเชิงทฤษฎีกลาววาวิกฤตการณคาเงินที่เกิดการ
แพรกระจายไปในหลายประเทศในเวลาใกลเคียงกันนั้นสามารถเกิดไดโดยผานชองทางตางๆดังตอ
ไปนี้

                                                          
1ในสวนของงานศึกษาของ Forbes and Rigobon (1998) ไดมีการกํ าหนดคํ าวา Shift-Contagion ใช

แทนคํ าวา Contagion เพื่อแยกแยะความแตกตางระหวางความหมายตามนิยามขางตนกับนิยามอื่นๆของ 
Contagion
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(1) ผลของ Common Shock หรือ Global Shock2 หมายถึง Shock จากภายนอกระบบ
เศรษฐกิจ โดยมากมักเปน Shock จากประเทศอุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญที่สงผลตอปจจัยพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจของหลายๆประเทศในเวลาเดียวกันจนกอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา โดย 
Masson (1998) เรียกผลกระทบทางชองทางนี้วา Monsoonal  Effects เชน การเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบี้ยของตางประเทศหรือการลดลงของอุปสงคจากตางประเทศตอสินคาก็สงผลกระทบตอการ
เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในหลายๆประเทศในขณะเดียวกันได ตัวอยางที่เกิดขึ้นจริงในอดีต เชน 
การเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐที่สงผลกระทบตอการเคลื่อนยายของบัญชีทุน
ของประเทศในละตินอเมริกา หรือการแข็งคาของคาเงินสกุลดอลลาร สรอ.ตอเงินเยนในชวงป 
ค.ศ.1995-1996 ที่จัดเปนปจจัยสํ าคัญในการสงผลกระทบตอความออนแอในภาคการสงออกของ
กลุมประเทศเอเชียตะวันออก

(2) ผลจากการที่ Shock หรือวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นกับประเทศใดประเทศหนึ่งหรือกลุม
ประเทศใดประเทศหนึ่ง ซึง่เรียกวา Local Shock หรือ Country – Specific Shock ไปสงผล
กระทบตอปจจัยโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอื่น ทํ าใหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ของประเทศที่ไดรับผลกระทบเกิดความออนแอและมีโอกาสที่จะถูกโจมตีคาเงินไดโดยงายจนเกิด
วิกฤตตามมา โดยเรียกผลกระทบในกรณีนี้วา Spillovers Effect (Masson,1998) หรือ 
Fundamental Based Contagion  (Kaminsky and Reinhart , 1999)3 โดยสามารถแบงชองทาง
ในการสงผานไดเปน 2 ชองทางดังตอไปนี้

(2.1) ความเชือ่มโยงทางดานการคา (Trade  Links) สามารถพิจารณาไดจากงานศึกษา
ของ Gerlach and Smets (1995) และ Eichengreen,Rose,and Wyplosz (1996) โดยแบงออก
เปน 2 ประเภท ไดแก

(2.1.1) การคาโดยตรง (Direct Links) หรืออาจจะเรียกวา Bilateral Trade 
หมายถงึ ความเชือ่มโยงทางการคาโดยผานการนํ าเขาและการสงออกระหวางประเทศคูคาจํ านวน 
2 ประเทศ  โดยการลดคาเงินซึ่งเปนผลมาจากวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศใด
ประเทศหนึง่ ยอมสงผลดีตอประเทศตนเองทั้งในดานการสงออกและการนํ าเขา แตในทางตรงกัน
ขามจะสงผลกระทบในทางลบตอประเทศทั้งหมดที่เปนคูคาของประเทศนั้น  โดยจะทํ าใหความ
                                                          

2งานศึกษาในแตละชิ้นงานอาจมีชื่อเรียกชองทางนี้ที่แตกตางกันออกไป  ไดแก  External  Shock ,
Random  Aggregate  Shock

3 ในงานศึกษาของ Calvo and Reinhart (1996) และ Dornbusch (2000) ใชคํ าวา Fundamental
Based Contagion ในความหมายของผลกระทบของทั้งสองชองทางแรกรวมกัน คือ ผลของ Common Shock
และ Spillover Effect
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สามารถในการแขงขันของประเทศคูคาลดลง รวมถึงการลดลงของอุปสงคตอสินคานํ าเขาของ
ประเทศทีเ่กดิวกิฤต ซึ่งสงผลทํ าใหเกิดการขาดดุลการคา และการลดลงของเงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ ท ําใหคาเงินของประเทศคูคาเกิดความออนแอที่จะถูกโจมตีคาเงินไดงาย

(2.1.2) การคาทางออม (Indirect Links) เปนความเชื่อมโยงทางการคาระหวาง
ประเทศตางๆโดยผานทางความสามารถในการแขงขันการสงออกไปในประเทศตลาดที่สามซึ่งเปน
ตลาดสงออกเดียวกันของประเทศกลุมดังกลาว  โดยผลของการลดคาเงินของประเทศที่เกิดวิกฤต
ทางการเงินจะสงผลทางออมตอประเทศอื่นๆที่สงออกไปยังตลาดเดียวกัน ทํ าใหความสามารถใน
การแขงขันการสงออกของประเทศอื่นลดลง  ซึ่งทํ าใหเกิดแรงกดดันตอคาเงินภายในประเทศ
ประเทศกลุมดังกลาว ผลที่ตามมาจึงเกิดการแขงขันกันลดคาเงิน (Competitive Devaluation) 
เพือ่เพิม่ขีดความสามารถในการแขงขัน จนเปนสาเหตุนํ าไปสูการเกิดวิกฤตคาเงินตามมา

(2.2) ความเชือ่มโยงทางดานการเงิน (Financial Links) โดยในที่นี้แบงพิจารณาออกเปน 
4 ประเภท ไดแก

(2.2.1) ความเชือ่มโยงทางดานการเงินโดยตรง (Direct links) เปนชองทางที่เกิด
ขึน้จากการลงทุนและการกูยืมโดยตรงระหวางประเทศ 2 ประเทศ เชน การลดคาเงินอันเนื่องมา
จากการเกิดวิกฤตคาเงินของไทยจะสงผลลบตอประเทศมาเลเซียทํ าใหราคาหุนในประเทศมาเล
เซียลดตํ่ าลง ทั้งนี้เกิดขึ้นเนื่องจากความสูญเสียที่เกิดขึ้นกับบริษัทในประเทสมาเลเซียที่มาลงทุน
ในประเทศไทย

(2.2.2) ความเชือ่มโยงโดยผานตัวกลางทางการเงิน (Financial  Intermediaries)  
จากงานศึกษาของ Goldfajn and Valdes (1995)  ซึง่ไดท ําการศึกษาถึงชองทางการสงผานของ
วกิฤตเศรษฐกจิโดยผานทางตัวกลางทางการเงิน  ตัวกลางทางการเงินจะทํ าหนาที่เสนอ (Offer) 
สินทรพัยทีม่สีภาพคลอง เชน เงินฝาก ใหแกนักลงทุนตางชาติ (Foreign  Investors) เพื่อเปนการ
ดงึดดูนกัลงทนุจากตางประเทศ  อยางไรก็ดี  เมื่อเกิดวิกฤตขึ้นในประเทศใดประเทศหนึ่ง ทํ าใหนัก
ลงทุนประสบความขาดทุน  ทํ าใหนักลงทุนตางชาติ หรือนักลงทุนสถาบันตางประเทศ 
(International  Institutional  Investors) อาจจ ําเปนตองถอนเงินและขายสินทรัพยสภาพคลอง
ตางๆ  ทํ าใหตัวกลางทางการเงินประสบปญหาในการจัดหาสภาพคลองเพื่อรองรับส่ิงที่เกิดขึ้น  
การถอนเงนิออกจากตวักลางทางการเงินของนักลงทุนเปนจํ านวนมากที่เกิดขึ้นในเวลาเดียวกัน ทํ า
ใหเกิดสถานการณที่เรียกวา Bank  Run  ซึง่อาจน ําไปสูการโจมตีคาเงินเพื่อการเก็งกํ าไร  อันเกิด
จากการที่นักลงทุนตางชาติพากันถอนเงินและแลกเปลี่ยนเก็บในรูปของเงินตราสกุลตางประเทศ  
และเมื่อนักลงทุนสถาบัน (Institutional  Investors) จ ําเปนตอง Recompose  Portfolio ของตน
เอง โดยการขายสนิทรัพยในประเทศอื่นๆ ทั้งนี้ เพื่อเปนการรักษาสัดสวนที่คงที่ของการลงทุนในแต
ละประเทศ (Maintain Fixed  Proportions in Different  Countries) และเพื่อเปนการแกไขปญหา
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สภาพคลอง  ผลที่เกิดขึ้นจะทํ าใหตัวกลางทางการเงินในประเทศตางๆประสบปญหาในทํ านอง
เดยีวกนั และอาจทํ าใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมาในประเทศอื่นได

(2.2.3) ปญหาสภาพคลอง (Liquidity Problems) วกิฤตเศรษฐกิจที่เกิดจากการ
สงผานในชองทางนี้มีความสัมพันธกับชองทางตัวกลางทางการเงินที่อธิบายขางตน  จากงาน
ศกึษาของ Calvo (1996) ซึง่ไดท ําการศึกษาถึงความสํ าคัญของปญหาสภาพคลองที่เกิดขึ้นที่เปน
ปจจัยส ําคญัท ําใหเกิดวิกฤตขึ้นในประเทศตางๆ  ไดกลาวไววาผลจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นกับ
ประเทศใดประเทศหนึ่ง เชน การออนตัวของคาเงิน และ ราคาหลักทรัพยที่ตกตํ่ าลง ทํ าใหนักลงทุน
สถาบันตางประเทศ (International  Institutional  Investors) ประสบปญหาการขาดทุน  และจํ า
เปนตองขายหลักทรัพยเหลานั้นไปในประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging Markets) อ่ืนๆ ถึงแมจะมี
ราคาถกูกต็าม  ทัง้นี ้เพราะนักลงทุนตองการที่จะรักษาสภาพคลอง อีกทั้งนักลงทุนยังอาจตองการ
ทีจ่ะรกัษาสดัสวนที่คงที่ในการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ

เหตุผลสํ าคัญสํ าหรับการเพิ่มสภาพคลองของนักลงทุน คือ นักลงทุนสถาบันระหวาง
ประเทศ หรอื ผูบริหารเงินทุนของสถาบันการเงินตางๆ ซึ่งอาจไดแก กองทุนรวมแบบเปด (Open-
end  Mutual  Funds) และ กองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Funds) จ ําเปนตองเตรียมการโดย
การขายหุนและตราสารการเงินอ่ืนในประเทศอื่นๆเพื่อเตรียมเงินในการรองรับและเตรียมการ
สํ าหรบัการไถถอนที่เกิดจากการถอนตัวของผูถือหุนในกองทุนที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  ผลที่
เกิดขึ้นจากการขายหลักทรัพยไปในประเทศอื่นอันเนื่องมาจากปญหาสภาพคลองจึงทํ าใหราคา
หลกัทรพัยในประเทศอื่นๆลดตํ่ าลง และ อาจทํ าใหคาเงินเกิดการออนตัว และเกิดวิกฤตตามมา 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่เกิดปญหาความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information)
ระหวางนกัลงทนุ ทํ าใหนักลงทุนมีพฤติกรรมที่ตามกันเปนกลุม (Herding Behavior) โดยเมื่อนัก
ลงทนุทีรู่ขอมูลขาวสารอยางดีที่สุด (Informed Investor) ประสบกับปญหาวิกฤตในประเทศแรก 
นกัลงทนุอืน่ทีไ่มไดรูขอมูลขาวสาร (Uninformed Investor) ก็จะลอกเลียนพฤติกรรมของนักลงทุน
กลุมแรก ผลที่ตามมาจากปญหาสภาพคลองจึงอาจทํ าใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินในประเทศ
อ่ืนตามมาได

(2.2.4) Common  Lenders  จากงานศึกษาของ Kaminsky and  Reinhart 
(1998) ซึง่เปนงานชิน้แรกที่ไดทํ าการศึกษาถึงผลของชองทางนี้  พบวา Common  Lender 
สามารถเปนชองทางในการสงผานที่ทํ าใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศตางๆ  Common Lender 
หมายถึง แหลงกูยืมเงินสํ าคัญที่ใชในการลงทุนของแตละประเทศซึ่งพบวามักเปนแหลงเดียวกัน
สํ าหรับแตละกลุมประเทศ   เชน ธนาคารในประเทศญี่ปุนเปนแหลงกูยืมเงินที่สํ าคัญของกลุม
ประเทศอาเซยีน และธนาคารในสหรัฐอเมริกาเปนแหลงกูยืมเงินที่สํ าคัญของปลุมประเทศละตินอ
เมริกา จากการศึกษาพบวาพฤติกรรมของธนาคารตางประเทศ (Foreign Banks) อาจกอใหเกิด
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ปญหาตอประเทศที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ทั้งนี้ เพราะเมื่อธนาคารตางประเทศเกิดความไมมั่นใจตอ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ของประเทศที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ก็จะทํ าการเรียกชํ าระหนี้คืนและ
ลดวงเงนิสงูสดุของสนิเชื่อที่ปลอยกู  นอกจากนี้ ปญหาที่เกิดขึ้นนี้ยังเปนชองทางที่ทํ าใหเกิดวิกฤต
โดยการเรยีกช ําระหนี้ในประเทศอื่นๆได  เพราะธนาคารที่เปนผูใหกูอาจตองเจอกับปญหาการเพิ่ม
สูงขึน้ของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans , NPLs) ของประเทศที่เกิดวิกฤต ซึ่ง
ถอืเปนการเพิม่ความเสี่ยงกลุมสินทรัพยทั้งหมดของธนาคาร  ดังนั้น  เพื่อเปนการลดภาระความ
เส่ียงทั้งหมดที่เกิดขึ้น  ทางธนาคารจึงจํ าเปนตองถอนการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงใน
ประเทศตางๆ ซึ่งจะสงผลตอสินเชื่อของธนาคารพาณิชยของประเทศตางๆ และอาจทํ าใหเกิด
ภาวะเงนิทุนไหลออก การขาดสภาพคลอง  และอาจนํ าไปสูวิกฤตได

(3) วกิฤตเศรษฐกจิที่เกิดจากผลที่ไมสามารถอธิบายไดโดย 2 ชองทางแรก กลาวคือ การ
แพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศตางๆนั้น ไมไดเกิดจากผลกระทบที่มีตอปจจัยโครง
สรางพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ หรือผลกระทบจาก Shock ภายนอกที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งแสดงวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจไมไดรับผลกระทบทางลบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่
เกดิขึน้ในประเทศอื่น โดยเราเรียกผลกระทบที่เกิดจากการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจในกรณีนี้
วา Pure Contagion (Masson,1998) ซึง่โดยมากมักเกี่ยวของกับพฤติกรรมของนักลงทุน โดย
สามารถอธิบายได 4 ชองทางดังตอไปนี้

(3.1) ดลุยภาพหลายจุด (Multiple Equilibria) และการคาดการณทีท่ ําลายตนเอง (Self-
Fulfilling  Expectation) งานศกึษาในกรณีนี้ ไดแก Masson (1998) จริงๆแลว ประเด็นเกี่ยวกับ
วกิฤตเศรษฐกจิทีเ่กิดขึ้นจากดุลยภาพหลายจุด หรือวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดจากการการคาดการณที่
ท ําลายตนเองนัน้ มกีารศึกษากันอยางมากมาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงครึ่งหลังทศวรรษที่ 1990 
ดังจะเห็นไดจากงานศึกษาที่ออกมาอยางแพรหลาย เชน Obstfeld (1986,1994) , 
Sachs,Tornell,and Velasco (1996) เปนตน แตงานศึกษาที่ผานมามักเปนการศึกษาถึงวิกฤต
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในแตละประเทศโดยไมพิจารณาถึงผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดในประเทศหนึ่ง
ทีเ่กดิการแพรขยายไปในประเทศอื่น

  ในสวนของแบบจํ าลองที่ใชในการอธิบายการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดจาก
ดลุยภาพหลายจดุนัน้ จะพิจารณาวาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นวาเปนผลของดุลบัญชีเดิน
สะพดัทีข่าดดลุ ซึง่จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ ทํ าใหระดับเงิน
ทุนสํ ารองระหวางประเทศลดตํ่ าลงจนถึงจุดๆหนึ่งที่เปนคาวิกฤต จนตองทํ าการลดคาเงินจนเกิด
เปนวกิฤตเศรษฐกิจตามมา โดยโอกาสหรือความนาจะเปนที่ประเทศใดประเทศหนึ่ง (สมมติ คือ 
ประเทศ a) จะเปลี่ยนสถานะจากสถานะที่ไมเกิดวิกฤต (Non-Crisis  State) ไปเปนสถานะที่เกิด
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วกิฤต (Crisis State) จะมีคาเพิ่มมากขึ้น ถาเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในประเทศอื่น (สมมติ คือ 
ประเทศ b) ทัง้นีเ้พราะ การคาดการณวาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในประเทศ b ยอมทํ าใหเกิดการ
เปลีย่นแปลงการคาดการณ (Change in Expectations) วาจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ a 
ดวย กลาวอกีนยัหนึ่ง คือ ถาหากระบบเศรษฐกิจมีดุลยภาพหลายจุด วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน
ประเทศหนึง่จะมีผลทํ าใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในการคาดการณในเศรษฐกิจประเทศอื่น ซึ่งจะผลัก
ดันใหระบบเศรษฐกิจในประเทศที่สองเกิดการเลื่อนหรือเปลี่ยนแปลงจุดดุลยภาพจากจุดดุลยภาพ
ทีด่ ี(Good  Equilibrium) ไปยังจุดดุลยภาพที่เลว (Bad  Equilibrium)ได กลาวโดยรวม คือ วิกฤต
เศรษฐกิจที่เกิดการแพรกระจายไปในประเทศตางๆเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงในการคาด
การณทีท่ ําลายตัวเอง (Self-Fulfilling Shifts in  Expectations) ซึ่งสามารถอธิบายไดจากตัวอยาง
ในหลายๆกรณีดังนี้

กรณีวิกฤตการณคาเงิน (Currency  Crisis) จะเหน็ไดจากการที่นักลงทุนเกิดความไมมั่น
ใจวาธนาคารกลางของประเทศจะสามารถตรึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เอาไวได ก็จะเปน
สาเหตุใหนักลงทุนเกิดการเปลี่ยนแปลงการคาดการณและเขามาโจมตีคาเงิน และถาธนาคาร
กลางทํ าการตอบโตเพื่อเปนการปกปองคาเงินโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงก็อาจจะทํ า
ใหระบบเศรษฐกิจของประเทศดังกลาวเกิดการถดถอย เชน การวางงานเพิ่มสูงขึ้น เกิดความออน
แอของระบบธนาคาร เปนตน ซึ่งอาจเปนสาเหตุใหไมสามารถตรึงอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไวได
อีกตอไป จงึตองปลอยคาเงินลอยตัว และเกิดเปนวิกฤตคาเงินตามมา ดังนั้น วิกฤตการณทางการ
เงนิทีเ่กดิขึ้นจึงเกิดจากการทํ าลายตัวเอง

กรณ ี Bank Run จะเห็นไดจากการที่ผูฝากเงินแตละคนตางก็กลัววาผูฝากเงินคนอื่นจะ
ถอนเงินออกจากธนาคารเชนเดียวกับตนเอง ก็อาจจะเปนสาเหตุใหผูฝากเงินทั้งหมดเปลี่ยนการ
คาดการณและตางก็พากันมาที่ธนาคารเพื่อถอนเงินออกจากธนาคาร ดังนั้นถาธนาคารจัดหาเงิน
สํ าหรับการปลอยกูหนี้ระยะยาว (Long-Term Loans) ดวยเงินฝากระยะสั้น (Short-Term 
Deposits) กอ็าจจะเจอกบัปญหาการขาดสภาพคลองอันเนื่องมากจากการถอนเงินออกของผูฝาก
เงิน  หรอืถาเปนในกรณีวิกฤตที่เกิดจากหนี้ (Debt  Crisis) ก็พบวาถาผูปลอยกูหรือเจาหนี้ตางชาติ
เปลี่ยนทัศนคติกลายเปนมองโลกในแงราย (Pessimistic) และไมยอมตอสัญญาในการชํ าระหนี้
ของลูกหนี้  ก็อาจทํ าใหผูกูยมืประสบกับปญหาสภาพคลองในการที่จะชํ าระหนี้ได

(3.2) พฤติกรรมตามกันเปนกลุมและความไมสมมาตรของขอมูล (Herding Behavior 
and Asymmetric Information) สาเหตสุ ําคัญอีกประการหนึ่งในการอธิบายการแพรกระจายของ
วิกฤตเศรษฐกิจก็คือ ความไมสมมาตรของขอมูลและพฤติกรรมของนักลงทุนที่มักจะลอกเลียน
แบบกัน โดยวิกฤตเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ในประเทศหนึ่งอาจชักนํ าใหนักลงทุนเกิดความเชื่อวาประเทศ
อ่ืนๆกอ็าจจะประสบกบัปญหาในลักษณะเดียวกัน ดังนั้น วิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นจึงอาจ
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น ําไปสูการโจมตีคาเงินในประเทศอื่นที่มีโครงสรางคลายกัน  โดยชองทางนี้เกิดขึ้นเนื่องจากเงื่อน
ไขที่วานักลงทุนแตละคนมีขอมูลขาวสารไมสมบูรณและไมเทาเทียมกันเกี่ยวกับเกี่ยวกับพื้นฐาน
ทางเศรษฐกจิของแตละประเทศ  โดยสวนหนึ่งเกิดจากตนทุนในการรวบรวมและประมวลผลขอมูล 
(Cost of Gathering and Processing Information) ดงันัน้ นกัลงทุนแตละคนจึงจํ าเปนตองตัดสิน
ใจบนพืน้ฐานของขอมูลที่มีอยูซึ่งรวมทั้งพฤติกรรมของนักลงทุนคนอื่นๆ จากงานศึกษาของ Calvo 
and Mendoza (1998) แสดงใหเหน็วาตนทุนในการใหไดมาซึ่งขอมูลดังกลาว จะทํ าใหเกิดพฤติ
กรรมที่ตามกันเปนฝูงของนักลงทุน ถึงแมวานักลงทุนคนนั้นจะเปนนักลงทุนที่มีเหตุผลทางเศรษฐ
ศาสตร (Rational) ก็ตาม ในงานศึกษามีการแบงนักลงทุนออกเปน 2 ประเภท คือ นักลงทุนที่รูขอ
มลูขาวสาร (Informed Investors) และนักลงทุนที่ไมรูขอมูลขาวสาร (Uninformed  Investors) 
โดยนักลงทุนที่ไมรูขอมูลขาวสารก็จะลอกเลียนแบบพฤติกรรมของนักลงทุนที่ทราบขอมูลขาวสาร 
ทัง้นี้เพราะพบวาวิธีการดังกลาวเปนประโยชนและเปนการประหยัดมากกวาที่จะทํ าการรวบรวมขอ
มลูดวยตนเอง

นักลงทุนแตละคนทั้งที่ทราบและไมทราบขอมูลขาวสารตางก็พยายามที่จะคนหาขอมูล
ใหมจากนกัลงทนุคนกอนหนา พิจารณาไดจากการที่นักลงทุนคนที่สองอาจจะพบวาวิธีการ A ดี
กวาวธิกีาร B บนพืน้ฐานขอมูลของตนเอง แตถาเขารูวานักลงุทนคนแรกเลือกวิธีการ B ก็จะเกิด
การผลกัดนัใหนกัลงทุนคนที่สองเปลี่ยนมาเลือกวิธีการ B ซึ่งจริงๆแลวอาจไมไดเปนวิธีการที่ดีก็ได 
สวนนกัลงทนุคนทีส่ามกจ็ะหนัมาเลือกวิธีการ B ดวยเหตุผลในทํ านองเดียวกัน ในสวนของนักลงุ
ทนคนอืน่กส็ามารถพจิารณาไดในทํ านองเดียวกัน ดังนั้น ถานักลงทุนคนแรกมีพฤติกรรมที่สะทอน
ใหเห็นวาระบบเศรษฐกิจจะเกิดการถดถอย  นักลงทุนคนอื่นก็จะมีพฤติกรรมในทํ านองเดียวกัน 
และเปนผลใหเศรษฐกิจของประเทศอื่นๆเกิดวิกฤตตามมาได

(3.3)สัญญาณเตือนภัย  (Wake-Up Call) พิจารณาได จากงานศึกษาของ  
Goldstein,Kaminsky and Reinhart (1999) หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศใด
ประเทศหนึ่ง ก็อาจจะเหมือนกับเปนการสงสัญญาณเตือนภัยไปยังนักลงทุนคนอื่นๆ  โดยการ
เตือนใหนักลงทุนเกิดการตื่นตัวและทํ าการตรวจสอบใหมหรือประเมินคาอีกครั้ง (Reevaluate) 
เกีย่วกบัปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศอื่นๆ ถึงแมวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ตางๆเหลานั้นอาจเหมือนเดิมก็ตาม ทั้งนี้เพื่อเปนการพิจารณาวาหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจข้ึน 
ณ ประเทศใดประเทศหนึ่งแลว โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นจะมีการเปลี่ยนแปลงหรือ
ไม อยางไร ซึง่ในความเปนจริงนั้น อาจเปนไปไดที่ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นอาจ
มคีวามออนแออยูกอนแลว  เพียงแตนักลงทุนไมเคยที่จะตระหนัก (realized) ถึงความเปนจริงดัง
กลาว จนกวาจะมกีารเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น ณ ประเทศใดประเทศหนึ่งเสียกอน ซึ่งเปนเหมือนกับ
การประกาศเตือนถึงความออนแอของระบบเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นในประเทศตางๆ
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(3.4) การแพรกระจายทางการเมือง (Political Contagion) การแพรกระจายของวิกฤต
เศรษฐกิจตามแนวทางนี้เกิดจากปจจัยดานการเมืองในระบบเศรษฐกิจ จากงานศึกษาของ 
Drazen (1999) ไดโตแยงวาปจจัยทางดานการเมืองเปนสาเหตุสํ าคัญในการอธิบายการแพร
ระบาดขงวกิฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤตการณการเงินยุโรป (EMS Crisis) ป
ค.ศ.1992-1993 การตัดสินใจทางเศรษฐกิจ (Economic Decisions) ในดานตางๆมักกระทํ าอยู
บนพื้นฐานของเปาหมายทางการเมือง โดยเปาหมายของการตัดสินใจจะเกี่ยวของกับการเมือง 
เมือ่ใดกต็ามทีก่ารตัดสินใจดังกลาวสามารถตอบสนองวัตถุประสงคทางการเมือง ถึงแมอาจจะขัด
แยงกับเปาหมายทางเศรษฐกิจก็ตาม ดังนั้น การตรึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งมีวัตถุ
ประสงคสํ าคัญเพื่อเปาหมายการรวมตัวทางการเมือง (Political  Integration) แมอาจมีตนทุนใน
ทางเศรษฐศาสตรในระดับที่สูง (Significant Economic Cost) จงึเปนการตัดสินใจบนพื้นฐานทาง
การเมือง ทั้งนี้เพราะองคประกอบหนึ่งของการรวมตัวกันทางการเมือง–เศรษฐกิจ (Political-
Economic Integration)ระหวางประเทศตางๆ ก็คือ การักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่ง
สะทอนออกมาใหเห็นในรูปของความตองการที่จะจัดตั้ง Currency Area หรือ Trading Bloc อัน
จะกอใหเกิดประโยชนตามมาแกประเทศสมาชิก (Membership) โดยเฉพาะอยางยิ่งผลประโยชน
ทางดานการเมือง

จากที่กลาวมาจะเห็นวาการตรึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เพื่อการรวมตัวทางการ
เมอืงจะกอใหเกิดผลประโยชนรวมกันแกประเทศสมาชิก อยางไรก็ดี ดวยเหตุผลดังกลาวก็อาจนํ า
ไปสูการแพรระบาดของการโจมตีคาเงินได  ทัง้นีเ้พราะถาสมมติวาประเทศใดประเทศหนึ่งตัดสิน
ใจที่จะออกจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ซึ่งเปรียบเสมือนกับเปนการทํ าผิดสัญญาที่ตกลง
รวมกนั  ท ําใหประเทศอื่นมีแนวโนมที่จะตองการเปนสมาชิกลดนอยลง และเมื่อนักเก็งกํ าไรไดรู
สถานการณทีส่ั่นคลอนของประเทศที่จะออกจากระบบอัตราเปลี่ยนดังกลาว  ประกอบกับการที่นัก
เก็งกํ าไรตางก็รูวาความตองการในการรวมตัวกันโดยการตรึงระบบอัตราเปลี่ยนแบบคงเปนขอตก
ลงพืน้ฐานทีเ่ปนวตัถปุระสงคสํ าคัญ ดังนั้น การโจมตีคาเงินที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งจึงทํ าใหขอตก
ลงดังกลาวเกิดความออนแอลง และสงผลกระทบตอการปฏิบัติตามขอตกลงของประเทศสมาชิก
อ่ืนในการทีจ่ะตรงึระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งในทายที่สุดทํ าใหประเทศสมาชิกมีแนวโนม
ทีจ่ะถกูโจมตีคาเงินตามมา

2.2 วรรณกรรมปริทัศน
งานศึกษาที่เกี่ยวของโดยตรงกับการแพรกระจายที่เกิดจากการสงผานของความผันผวน

ทางการเงนิระหวางประเทศตางๆในชวงวิกฤตเศรษฐกิจยังมีเปนจํ านวนนอย  ดังนั้น  การศึกษา
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คร้ังนี้จึงรวบรวมงานศึกษาที่เกี่ยวของกับการแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศ
ตางๆ สํ าหรับงานศกึษาทีเ่กีย่วของกับประเด็นวิกฤตทางเศรษฐกิจที่เกิดในประเทศตางๆนั้นไดเกิด
ขึน้อยางมากมายโดยเฉพาะตั้งแตในชวงเกือบสองทศวรรษที่ผานมานี้  แตอยางไรก็ดี  งานศึกษา
ในชวงแรกๆนั้นจะมุงเนนไปที่กรณีศึกษาของวิกฤตที่เกิดขึ้นในประเทศประเทศหนึ่งโดยเฉพาะ 
กลาวคอื งานศกึษาในชวงแรกจะพูดถึงปญหาเศรษฐกิจของแตละประเทศเพียงประเทศเดียว  โดย
ไมไดใหความสํ าคัญกับประเด็นที่เกี่ยวกับการแพรขยายของวิกฤตทางเศรษฐกิจจากประเทศใด
ประเทศหนึง่ไปยงัประเทศอื่นๆ  อยางไรก็ตาม งานศึกษาในชวงตอมาโดยเฉพาะอยางยิ่งในระยะ
ไมกีป่ทีผ่านมานีจ้วบจนปจจุบัน  มักจะมุงเนนและใหความสนใจในการศึกษาวิเคราะหเชื่อมโยง
วกิฤตเศรษฐกจิทีเ่กิดขึ้นพรอมๆกันในแตละประเทศวามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร โดยมีเปา
หมายทีสํ่ าคญัในการศึกษา คือ เพื่อตรวจสอบวาวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดในแตละประเทศมีการแพร
ระบาดไปยงัประเทศอื่นๆไดหรือไม  และมีชองทางของการสงผานวิกฤตเศรษฐกิจอยางไร

ในปจจุบนั พบวามงีานศึกษาที่เกี่ยวของกับประเด็นดังกลาวนี้ออกมาอยางมากมาย  มีทั้ง
การศกึษาในเชงิทฤษฎีและในเชิงประจักษ  และเนื่องจากการแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศตางๆอาจเกิดไดจาก 2 กรณี ไดแก Fundamental Based Contagion (หรือ Spillover  
Effect) และ Pure Contagion ดังนั้น งานศึกษาที่ออกมาจึงแตกตางกันออกไป โดยงานศึกษาบาง
ชิน้งานมกัเนนศกึษาเฉพาะกรณีใดกรณีหนึ่ง ขณะที่งานศึกษาบางงานก็ศึกษาทั้ง 2 กรณี ซึ่งในแต
ละกรณกีย็งัแบงเปนชองทางตางๆกัน ดังนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้จึงขอแบงงานศึกษาทั้งหมดออก
เปน 2 กลุมตามประเภทที่ศึกษา คือ 1.กลุม Fundamental Based Contagion และ 2.กลุม Pure 
Contagion

1. กลุม Fundamental Based Contagion
สํ าหรับการศึกษาที่เกี่ยวของกับการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเร่ิมมีการศึกษากันมา

บางในชวงตนทศวรรษที่ 1990 แตยังคอนขางนอย โดยชิ้นที่พอจะถือไดวาศึกษาเกี่ยวกับการแพร
ระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจไดคอนขางจะเปนระบบเปนชิ้นแรก ไดแก งานศึกษาของ Gerlach and 
Smets (1995) ซึง่ไดท ําการศึกษาถึงวิกฤตคาเงินที่เกิดขึ้นในทวีปยุโรป  เกีย่วกบัผลของวิกฤตการ
ลดคาเงินของประเทศฟนแลนด (Finnish Markka) ในป ค.ศ.1992 ที่มีตอการโจมตีคาเงิน
ประเทศสวเีดน (Swedish Krona) ในเวลาตอมา โดยทั้งสองไดทํ าการศึกษาผานทางชองทางการ
คาในสนิคาและสนิทรัพยทางการเงิน  สํ าหรับผลการศึกษาที่ไดจากแบบจํ าลองพบวาผลของการ
ประสบความสํ าเร็จของการโจมตีคาเงินจะนํ าไปสูผลลัพธสองประการซึ่งเปนชองทางในการสง
ผานของวกิฤต ประการแรก  การที่ประเทศใดประเทศหนึ่งลดคาเงินจะทํ าใหความสามารถในการ
สงออกโดยเปรียบเทียบกับประเทศอื่นดีข้ึน ซึ่งแสดงวาจะทํ าใหประเทศที่สองเกิดการการขาดดุล
การคามากขึ้น ทํ าใหทุนสํ ารองระหวางประเทศของธนาคารกลางลดลงทีละเล็กทีละนอยจนเกิด
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การโจมตคีาเงนิในทายที่สุด  ประการที่สอง  ผลของวิกฤตและคาเงินที่ออนตัวลงในประเทศแรกจะ
ท ําสงผลกระทบตอราคาสินคานํ าเขาและระดับราคาโดยรวมของประเทศที่สอง  โดยจะทํ าใหระดับ
ราคาสนิคาน ําเขาในประเทศที่สองลดตํ่ าลง อยางไรก็ดี ในทางกลับกัน ก็จะทํ าใหดัชนีราคาสินคาผู
บริโภคและอุปสงคตอการถือเงินสกุลภายในประเทศลดตํ่ าลงดวย ความตองการที่จะเปลี่ยนเงิน
สกลุภายในประเทศที่ถืออยูเปนสกุลเงินตราตางประเทศจะทํ าใหเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศรอย
หรอลง และจะสงผลใหในทายที่สุด ในประเทศที่สองก็จะเกิดการเปลี่ยนดุลยภาพจากเดิมซ่ึงไมได
อยูในสถานะทีจ่ะถกูโจมตีคาเงินแตอยางใด มาสูจุดดุลยภาพใหมที่เกิดการโจมตีคาเงินโดยนักเก็ง
กํ าไร

ถดัมาเปนงานศึกษาของ Buiter et al. (1996) ซึ่งไดใชแบบจํ าลองนโยบายอัตราแลก
เปลีย่น Escape-Clause ในการวิเคราะหการแพรขยายของวิกฤตการณคาเงินในระบบเศรษฐกิจ 
จากแบบจ ําลองกํ าหนดใหมีจํ านวนประเทศทั้งหมด N+1 ประเทศ  โดยประเทศจํ านวน N ประเทศ 
(ซึง่เรยีกวา Periphery) จะตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวกับอีกประเทศหนึ่งที่เหลือซ่ึงเปนประเทศศูนย
กลาง (ซึง่เรยีกวาเปน Center ) โดยแตละประเทศจํ าเปนตองดํ าเนินนโยบายการเงินรวมกันใน
ลักษณะทีท่ ําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ  อยางไรก็ดี ถาเกิด Shock ทางลบขึ้นซึ่งทํ าให
ประเทศศนูยกลางจํ าเปนตองประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย ก็จะมีผลทํ าใหประเทศที่เปน Periphery 
ตองกลับมาพิจารณานโยบายการตรึงอัตราแลกเปลี่ยน  ถามีประเทศที่เปน Periphery บาง
ประเทศ ไมสามารถทนไดกับการประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยของประเทศศูนยกลาง ก็จํ าเปนตอง
ออกจากการดํ าเนินนโยบายการเงินดังกลาว  หรือถาเปนในกรณีที่ทุกประเทศออกจากระบบ
นโยบายการเงินดังกลาวก็แสดงวาเกิดการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจกรณีสุดขั้ว (Extreme 
Case)

งานศกึษาของ Calvo และ Reinhart (1996) ไดทํ าการศึกษาถึงผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่
เกดิขึน้ในประเทศเม็กซิโกเมื่อเดือนธันวาคม ค.ศ.1994 วามีการแพรขยายตอไปในประเทศตลาด
เกดิใหม (Emerging Markets) อ่ืนๆ ในทวีปละตินอเมริกาและทวีปเอเชียหรือไม  โดยไดเนนศึกษา
ไปทีผ่ลของประเทศเพื่อนบานขนาดใหญ (Large Neighbor Effects) ที่มีตอประเทศขนาดเล็ก 
(Small  Country) โดยผานทางการไหลเขาออกของเงินทุนของประเทศแถบละตินอเมริกาในชวง
ระหวางป ค.ศ.1970-1995

ทั้งสองไดศึกษาโดยใชขอมูล Panel data ที่ประกอบดวยขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 
ค.ศ.1970-1993 และขอมลูภาคตัดขวางของประเทศในละตินอเมริกาจํ านวน 11 ประเทศ ซึ่งแบง
ออกเปน 2 กลุม คือ กลุมประเทศขนาดใหญ และกลุมประเทศขนาดเล็ก  การศกึษาเริ่มจากการ
วเิคราะหความสมัพันธระหวางการเคลื่อนยายทุนและ อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ ดังนั้น แบบ
จ ําลองจงึประกอบดวย ตัวแปรตาม คือ บัญชีทุนคิดเปนรอยละของ GDP ขณะที่ตัวแปรอิสระ คือ 
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อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นที่แทจริงของประเทศหรัฐอเมริกา (Real Short-Term U.S. Interest 
Rate) ประเดน็การศกึษาตอมา คือ การศึกษาผลที่เกิดจากการลนขามของวิกฤตเศรษฐกิจในละติ
นอเมรกิา โดยมสีมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ  วิกฤตการณคาเงินในแถบละตินอเมริกาที่เกิดใน
ประเทศขนาดใหญ (Large Country) มีผลแพรขยายไปยังประเทศขนาดเล็ก (Small Country) 
และไดทดสอบสมมติฐานขางตนโดยการใสตัวแปรเพิ่มเติมนอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐ 
คอื ตวัแปร Large Country Index (LCI) ของบัญชีทุน ที่ทิ้งชวงไป 1 คาบเวลา ซึ่งคํ านวณตัวแปรนี้
โดยวิธี Principal  Component 4

ผลทีไ่ด คอื ประการแรก สัมประสิทธิ์หนาอัตราดอกเบี้ยมีคาเปนลบ และมีนัยสํ าคัญทาง
สถติ ิ โดยพบวาการลดลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริงของประเทศสหรัฐ 1% ทํ าใหสัดสวน 
ของบญัชทีนุตอ GDP เพิ่มข้ึน 0.77% ซึ่งผลที่ไดนี้ถูกตองตามทฤษฎี  เพราะการลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกายอมนํ าไปสูการเพิ่มข้ึนของเงินทุนที่ไหลเขาไปยังประเทศในละติ
นอเมรกิา ประการทีส่อง สัมประสิทธิ์หนา LCI มีคาเปนบวก และมีนัยสํ าคัญทางสถิติ หมายความ
วา การเพิม่ข้ึนของเงินทุนไหลเขาของประเทศขนาดใหญ ในทายที่สุดก็จะสงผลกระตุนใหเกิดการ
ไหลเขาของเงนิทุนของประเทศขนาดเล็กในภูมิภาคดวย นั่นก็คือ แสดงวาเกิดผลลนขามที่เปนบวก 
(Positive Spillover Effects) นัน่เอง

นอกจากนี้ อีกประเด็นที่ทดสอบเพิ่มเติม คือ  การศกึษาผลของการเคลื่อนยายทุนประเทศ
เมก็ซโิกเพยีงประเทศเดียว ที่มีตอประเทศอื่นๆในภูมิภาค ทั้งนี้ เพื่อเปนการแยกผลกระทบที่เกิด
จากวิกฤตการณที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกวามีการแพรระบาดไปยังประเทศอื่นในภูมิภาคหรือไม  ซึ่ง
สามารถทดสอบได โดยเปลี่ยนตัวแปรจาก Large Countrey Index ของบัญชีทุน เปนสัดสวนของ
บญัชทีนุตอ GDP ของประเทศเม็กซิโก อยางไรก็ดี พบวาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรดังกลาวมีคาที่
ไมมีเสถียรภาพ ซึ่งเปนการบงบอกวาปจจัยที่จะสงผลตอประเทศขนาดเล็กในละตินอเมริกา จะ
เกิดจากโครงสรางเศรษฐกิจของกลุมประเทศที่ประกอบดวยประเทศขนาดใหญมากกวาที่จะเกิด
จากประเทศเพียงประเทศเดียว

  ถดัมาเปนงานศึกษาของ Glick และ Rose (1998) ซึ่งไดทํ าการศึกษาถึงการแพรขยาย
ของวกิฤตเศรษฐกจิโดยเนนการสงผานทางชองทางการคาเปนสํ าคัญ โดยงานศึกษาชิ้นนี้กลาววา
ปจจัยทางดานการเงินและเศรษฐกิจมหภาคตามแบบจํ าลอง First Generation และ Second 
Generation ไมไดเปนชองทางที่ทํ าใหเกิดการแพรขยายของวิกฤตที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ ทั้งสอง
ไดเนนไปที่ความเชื่อมโยงทางการคาเปนหลัก โดยประเด็นคํ าถามสํ าคัญของงานศึกษาชิ้นนี้ คือ 
เมือ่เกดิวกิฤตการณคาเงิน ณ ประเทศแรก (เรียกวาเปน Ground Zero หรือ First Victim) แลว ผล

                                                          
4 รายละเอียดอยูในตาราง A.1. ของ Calvo และ Reinhart (1996)
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กระทบทีเ่กดิขึน้จะเกิดการแพรขยายจากประเทศดังกลาว นํ าไปสูการโจมตีคาเงินของประเทศอื่นๆ
ไดอยางไร โดยผานการตรวจสอบจาก 2 ชองทาง ไดแก ชองทางการคาระหวางประเทศ และผาน
ทางความเหมือนกันของโครงสรางของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาค การศึกษาครั้งนี้
ตองการจะพิสูจนใหไดวาวิกฤตคาเงินที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งๆนั้นจะสงผลตอการโจมตีคาเงินของ
ประเทศอื่นๆ โดยผานทางความเชื่อมโยงทางการคาระหวางประเทศเปนปจจัยสํ าคัญ หลังจาก
ควบคมุอิทธพิลของปจจัยอื่นๆทางดานการเงินและเศรษฐกิจแลวก็ตาม

สํ าหรับขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลภาคตัดขวางประกอบดวยประเทศจํ านวน 
161 ประเทศ โดยแบงการศึกษาออกตามวิกฤตการณทางการเงินครั้งตางๆที่เกิดขึ้นในอดีต ผลที่ได
ซึง่เปนการประมาณคาสมการ Probit ระหวางตัวแปร Crisis เทียบกับตัวแปรที่แสดงผลของความ
เชื่อมโยงทางการคา และตัวแปรอื่นๆที่เปนผลของปจจัยทางเศรษฐกิจและการเงิน พบวา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรที่แสดงผลของชองทางการคาใหคาที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ และมีเครื่อง
หมายเปนบวก แสดงวาการที่ทั้งสองประเทศใดๆมีความเชื่อมโยงกันผานทางการคามากขึ้น 
โอกาสที่จะเกิดการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดในประเทศหนึ่งไปสูอีกประเทศหนึ่งก็ยอม
มมีากขึน้ แสดงวาชองทางการคาเปนปจจัยที่มีความสํ าคัญทั้งในทางทฤษฎีและทางสถิติในการกอ
ใหเกดิการแพรขยายของวิกฤตในประเทศตางๆ  อยางไรก็ดี ในทางตรงกันขามสํ าหรับตัวแปรที่เปน
ผลของปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจและการเงิน ซึ่งพบวาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดมีคานอยและ
ไมมนียัส ําคญัทางสถิติ ซึ่งก็แสดงวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาคไมสามารถอธิบายการเกิด
ขึน้พรอมๆกันของวิกฤตการณคาเงินในประเทศตางๆได

งานศกึษาของ Kaminsky and Reinhart (1998) ไดทํ าการศึกษาการแพรขยายของวิกฤต
เศรษฐกจิที่เกิดจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Fundamental-Based  Contagion) ซึง่พิจารณา
ผานทัง้ความเชือ่มโยงทางดานการคาและทางดานการเงิน  โดยงานศึกษาชิ้นนี้เร่ิมจากการตรวจ
สอบผลกระทบของการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆและในเวลาตางๆ 
จากนั้นจึงทํ าการวิเคราะหการแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นผานทางชองทาง 
Common  Bank  Creditor ชองทาง Liquidity  และชองทางการคา โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา
เปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตป ค.ศ.1970-1998 ประกอบดวยประเทศพัฒนาแลวขนาดเล็กและ
ประเทศตลาดเกิดใหมจํ านวน 20 ประเทศ

สํ าหรับผลการทดสอบเกี่ยวกับผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดการแพรระบาดไปใน
ประเทศตางๆนัน้ งานศึกษาชิ้นนี้ไดตรวจสอบจากคาความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  
Propability) ซึ่งเปนคาที่แสดงถึงโอกาสหรือความนาจะเปนที่จะเกิดวิกฤตขึ้นภายในประเทศตน
เองเมือ่เกดิวกิฤตขึ้น ณ ประเทศใดประเทศหนึ่ง  ผลสํ าคัญที่ได คือ การที่มีวิกฤตเกิดขึ้น ณ ที่ใดที่
หนึ่งไมไดเปนเครื่องบงชี้ที่ดีพอในการที่จะคาดการณวาจะเกิดวิกฤตที่อ่ืนอีกหรือไม ซึ่งผลการ
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ศกึษาสวนนี้นับวาตรงกันขามกับของ Eichengreen , Rose and Wyplosz (1996) ที่ไดขอสรุปวา
วกิฤตทีเ่กดิขึน้ ณ ประเทศใดประเทศหนึ่งจะมีผลทํ าใหโอกาสหรือความนาจะเปนที่จะเกิดวิกฤตใน
ทีอ่ื่นมคีาเพิม่ข้ึน  แตอยางไรก็ดี  ถาเปนในกรณีที่หลายๆประเทศเกิดวิกฤตจะใหผลสรุปในทางตรง
กนัขามอยางสิน้เชงิ  กลาวคือ ถาเปนในกรณีที่ยิ่งมีจํ านวนหรือสัดสวนของกลุมประเทศอื่นที่เกิด
วกิฤตมากขึน้ โอกาสหรือความนาจะเปนที่จะเกิดวิกฤตขึ้นภายในประเทศ ก็จะมีคาเพิ่มข้ึนอยาง
รุนแรง จากทีก่ลาวมาสามารถพูดอีกนัยหนึ่งได คือ ความสัมพันธระหวางโอกาสที่จะเกิดวิกฤตขึ้น
ภายในประเทศและจํ านวนวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศอื่นมีลักษณะความสัมพันธที่ไมเปน
เชงิเสนตรงคอนขางมาก (Highly  Nonlinear) นอกจากประเด็นดังกลาวแลว ยังพบอีกวาการแพร
ระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจมักจะเกิดขึ้นภายในภูมิภาคเดียวกันมากกวาที่จะสงผลกระทบแพร
กระจายไปยังประเทศตางๆทั่วโลก (Contagion is More  Regional Than  Global) ซึ่งผลที่ไดนี้ก็
สอดคลองกับงานศึกษาที่ผานมาของ Calvo and Reinhart (1996)  และ Glick and Rose(1998)

ประเด็นตอมาเปนผลการศึกษาการสงผานของวิกฤตเศรษฐกิจผานทางชองทาง 
Common  Bank Creditor ซึง่งานศกึษาชิน้นีถ้อืไดวาเปนงานศึกษาชิ้นแรกที่ศึกษาการสงผานของ
วิกฤตเศรษฐกิจผานทางชองทางนี้ สามารอธิบายไดวาถาสมมติธนาคารผูปลอยกูตองประสบกับ
ปญหาหนีท้ีไ่มกอใหเกิดรายได (Non  Performing  Loans : NPLs) ที่เพิ่มสูงขึ้นเปนอยางมากของ
ประเทศใดประเทศหนึ่ง ธนาคารแหงนั้นก็จํ าเปนตองทํ าการลดความเสี่ยงโดยรวมลงโดยการยก
เลิกโครงการตางๆที่มีสภาพเสี่ยงสูงในประเทศอื่นๆที่ตนเองเปนผูปลอยกู โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ประเทศทีอ่ยูในภมูิภาคเดียวกัน  ดังนั้น วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ณ ประเทศหนึ่งจึงเกิดการแพร
กระจายไปยังประเทศอื่นๆได  โดยในการทดสอบไดแบงประเทศออกเปน 2 กลุม คือ กลุมประเทศ
ทีกู่ยมืเงนิสวนมากจากธนาคารของญี่ปุน ไดแก ประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย และกลุม
ประเทศทีกู่ยมืเงนิสวนมากจากธนาคารของสหรัฐอเมริกา  ไดแก ประเทศอารเจนตินา บราซิล ชิลี 
โครเอเชยี  เม็กซิโก  อุรุกวัย  ฟลิปปนส และเวเนซุเอลา สํ าหรับการทดสอบไดพิจารณาจากการ
เปรียบเทยีบคาความนาจะเปนแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional  Probability) ของการเกิดวิกฤต
ของประเทศในแตละกลุมกับความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไขเมื่อประเทศในกลุมเดียวกันเกิดวิกฤต  
โดยผลที่ไดพบวาคาความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไขมีคามากกวาความนาจะเปนแบบไมมีเงื่อนไขใน
ทัง้ 2 กลุมประเทศ กลาวคือ ความนาจะเปนของวิกฤตที่เกิดในประเทศอินโดนีเซีย  มาเลเซีย และ
ไทย มีคาเพิ่มขึ้นเมื่อเกิดวิกฤตขึ้นในอีกหนึ่งหรือสองประเทศที่เหลือ ในทํ านองเดียวกันกับกลุม
ประเทศละตินอเมริกา ซึ่งพบวาคาความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไขเมื่อประเทศอื่นในกลุมเดียวกัน
เกดิวกิฤตมคีาสูงถึงประมาณรอยละ 78 เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีความนาจะเปนแบบไมมีเงื่อนไข
พบวามีคาตํ่ าเพียงรอยละ 32
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งานศกึษาของ Edwards (1998) เปนการศึกษาในเชิงประจักษเกี่ยวกับการแพรระบาด
ของวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศละตินอเมริกาจํ านวน 3 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา ชิลี และเม็กซิ
โก  โดยศกึษาในรปูของการแพรขยายของความผันผวน(Volatility Contagion)ซึ่งทํ าการศึกษาจาก
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ย (Intgerest Rate Volatility ) ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลราย
สัปดาหและรายเดือน  ประเด็นสํ าคัญของการศึกษาครั้งนี้ คือ ความผันผวนที่เกิดจากวิกฤต
เศรษฐกิจที่เกิดในหลายๆประเทศนั้นเปนผลมาจากปจจัยภายในประเทศหรือเกิดจากผลกระทบใน
รูปของการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ความผันผวนที่เกิดขึ้นในประเทศ
เมก็ซโิก มกีารสงผลกระทบตอไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอารเจนตินาและชิลี
หรือไม  สํ าหรับแบบจํ าลองพื้นฐานที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ แบบจํ าลอง GARCH ดังนี้

                         ∆rt        =      θ   +   ∑ φj Xt-j  +  ηt

                          σ2
t        =      Ψ  +   αη2

t-j  +  β σ2
t-1   +    ∑ γj Yt-j

โดยที่     r    =    อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงิน (Nominal  Interest  Rate)
            X    =   ปจจัยทีส่งผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ทั้งปจจัยภาย

ในประเทศและตางประเทศ
           η    =    ความคลาดเคลื่อน
           σ2

t  = ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variance) ของคาความคลาด
เคลื่อน

            Y = ตวัแปรอืน่ๆนอกเหนือจากกํ าลังสองของความคลาดเคลื่อนและความแปรป
รวนในชวงทีผ่านมาของความคลาดเคลื่อนที่สามรถอธิบายความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

ส ําหรบัข้ันตอนการประมาณคา จะมีการนํ าตัวแปรที่แสดงความผันผวนของประเทศเม็กซิ
โกมาใสในสมการที่สอง ซึ่งเปนสมการแสดงความแปรปรวน  โดยดชันชีีว้ัดถึงความผันผวนของ
ประเทศเมก็ซิโก ประกอบดวย (1) ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขที่ประมาณคาไดจากแบบจํ าลอง 
GARCH ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศเม็กซิโก (2) ตัวแปรหุน โดยมีคาเทากับ 1 ใน
สัปดาหทีค่าเงินเปโซของประเทศเม็กซิโก มีการออนคาตั้งแตรอยละ 3 ข้ึนไป (3) คาสัมบูรณของ
การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของเม็กซิโกในแตละสัปดาห (4) ความแปรปรวนแบบ
มีเงื่อนไขที่ประมาณคาไดจากแบบจํ าลอง GARCH ของอัตราการลดคาเงินของประเทศเม็กซิโก  
ดงันัน้ สมการที่ใชในการประมาณคาของประเทศอารเจนตินาและชิลี คือ

                          ∆rt        =      θ   +    φ1 ∆rt-1 + φ2 Time  + ηt

                          σ2
t        =      Ψ  +   αη2

t-j  +  β σ2
t-1   +   γ MEXVOLt

โดยที่   MEXVOL   =   ดชันชีีว้ดัถึงความแปรปรวนของประเทศเม็กซิโก
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สํ าหรบัการประมาณคาทั้ง 2 สมการขางตน มีประเด็นสํ าคัญอยู 4 ประการ ประการแรก 
สัมประสิทธิ์  α และ  β จะแสดงถงึความผันผวนในแตละประเทศ ประการสอง การแพรระบาดของ
วกิฤตโดยการพจิารณาจากความผันผวนสามารถพิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา MEXVOL คือ 
สัมประสิทธิ์  γ โดยถาสมัประสทิธิ์ดังกลาวมีคาเปนบวกและมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัย
สํ าคัญ ก็แสดงวามีการแพรขยายของความผันผวนเกิดขึ้น ประการสาม การเปรียบเทียบ
สัมประสิทธิ์  γ ทีป่ระมาณคาไดของประเทศอารเจนตินา และชิลี จะสามารถแสดงถึงผลของมาตร
การควบคมุการไหลเขาออกของเงินทุนของทั้ง สองประเทศ ประการที่สี่ เมื่อนํ าสมการความแปรป
รวนของทั้งสองประเทศไปประมาณคาก็จะสามารถเปรียบเทียบความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย
แบบมีเงื่อนไขของทั้งสองประเทศได

สํ าหรับผลลัพธจากการประมาณคา พบวา ประการแรก จากการพิจารณาพบวาแบบ
จํ าลอง GARCH (1,1) เปนแบบจํ าลองที่นาจะใชไดดี โดยสัมประสิทธิ์หนากํ าลังสองของ
ความคลาดเคลื่อนและความแปรปรวนที่ทิ้งชวงเวลา มีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญ
เสมอ โดยพบวาแบบจํ าลอง GARCH ในลํ าดับข้ันที่สูงขึ้นไปใหผลที่ไมดีเทา  ประการที่สอง ผล
จากการใช Lagrange  Multiplier Test พบวาปฏิเสธสมมติฐานที่บอกวาคาความคลาดเคลื่อนมี
ความแปรปรวนไมคงที่แบบมีเงื่อนไข  ประการที่สาม ผลกระทบของความผันผวนของวิกฤตใน
ประเทศเม็กซิโกที่มีตอประเทศอารเจนตินาและชิลีพบวามีความแตกตางกันอยางมาก โดย
สมัประสทิธิห์นาตัวแปร MEXVOL ของประเทศอารเจนตินามีคาเปนบวกและมีคาแตกตางไปจาก
ศนูยอยางมนีัยสํ าคัญในทุกกรณี  ขณะที่ของประเทศชิลีกลับใหคาที่ไมมีนัยสํ าคัญและสวนใหญ
ใหคาที่ติดลบ  ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา ความผันผวนที่เกิดจากวิกฤตในเม็กซิโกมีการแพร
ขยายไปยังประเทศอารเจนตินา ขณะที่ประเทศชิลีไมไดรับผลกระทบจากการแพรขยายของความ
ผนัผวนของเมก็ซโิก ทั้งนี้ อาจเปนเพราะเหตุผลสํ าคัญ 2 ประการ คือ ประการแรก เกิดจากการที่
นักลงทุนตางก็เห็นวาเศรษฐกิจของประเทศชิลียังคงแข็งแกรงอยู กลาวคือ นักลงทุนสวนใหญมี
การแยกแยะความแตกตาง (Differentiated) ระหวางเศรษฐกิจของประเทศชิลีกับเม็กซิโก  แตมอง
แบบเหมารวมไปวาเศรษฐกิจของประเทศอารเจนตินาและเม็กซิโกไมมีความแตกตางกัน  ประการ
ที่สอง  อาจเกิดจากการที่ประเทศชิลีมีมาตรการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน ซึ่งอาจจะเปน
เหมอืนกบัฉนวนที่ชวยปองกันการแพรระบาดของ Shock จากภายนอกระบบเศรษฐกิจนั่นเอง

งานศกึษาของ Tornell (1999) ไดทํ าการศึกษาการลุกลามของวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น
กรณีประเทศเม็กซิโกและไทย  โดยประเดน็สํ าคัญสํ าหรับการศึกษาในครั้งนี้ ก็คือ ตองการตรวจ
สอบวาผลของวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศหนึ่งที่เกิดการแพรขยายไปยังประเทศอื่นๆนั้นเปนการ
แพรขยายแบบสุมโดยสิ้นเชิง (Purely  Random  Way) หรือไม กลาวคือ เปนการแพรขยายของ
วกิฤตเศรษฐกิจที่ไมสามารถคาดการณไดเลยใชหรือไม วาประเทศใดหรือประเทศที่มีลักษณะแบบ
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ใดทีจ่ะไดรับผลจากการแพรขยายของวิกฤต นอกจากนี้  อีกประเด็นที่ทํ าการศึกษา ก็คือ แบบ
จํ าลองที่ใชในการอธิบายการแพรขยายของวิกฤตการณคาเงินที่เกิดในประเทศเม็กซิโกสามารถนํ า
มาใชในการอธิบายการแพรขยายของวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียไดหรือไม

สํ าหรับแนวความคิดสํ าคัญในการที่จะศึกษาวาประเทศใดบางที่มีแนวโนมจะไดรับผล
กระทบจากการโจมตีคาเงินที่เกิดขึ้น ณ ประเทศใดประเทศหนึ่งนั้น มีอยู 2 ประการ ประการแรก 
นักลงทุนจะทํ าการโจมตีคาเงินในประเทศที่เขาคิดวานักลงทุนคนอื่นๆก็นาจะทํ าการโจมตีคาเงิน
ประเทศนั้นเชนเดียวกัน   ประการทีส่อง นักลงทุนจะทํ าการโจมตีคาเงินในประเทศที่เขาคิดวาจะ
ตองการเกดิการออนตัวของคาเงินอยางรุนแรง  ซึ่งจากทั้งสองประการที่กลาวมาพบวาประเทศที่
จะไดรับผลกระทบจากการโจมตีคาเงิน ณ ประเทศแรกเริ่มจะเปนประเทศที่มีเงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศตํ่ าเมื่อเปรียบเทียบกับหนี้สินของประเทศและมีพื้นฐานโครงสรางทางเศรษฐกิจที่ออนแอ
ซึง่ไดแก การแข็งคาของคาเงินอยางรุนแรง และระบบความออนแอของภาคธนาคารซึ่งพิจารณา
จากสัดสวนของหนี้เนา ในการศึกษาครั้งนี้ไดทํ าการวัดคาตัวแปรพื้นฐานเศรษฐกิจที่กลาวถึงขาง
ตนนีใ้นชวงกอนที่จะเกิดวิกฤต โดยใชขอมูล Panel Data และแบงออกเปน 2 กลุมตามประเทศ
และระยะเวลา คือ กลุมที่มีโครงสรางทางเศรษฐกิจออนแอ (Vulnerable) และกลุมที่มีโครงสราง
ทางเศรษฐกิจไมออนแอ (Non-Vulnerable) ทั้งนี้ก็ข้ึนอยูกับวากลุมประเทศดังกลาวมีเงินทุน
สํ ารองระหวางประเทศมากนอยเพียงใดและมีพื้นฐานเศรษฐกิจหมหภาคที่แข็งแกรงเพียงใดนั่นเอง

สํ าหรับการวัดคาแตละตัวแปรสามารถพิจารณาไดดังนี้ ตัวแปรที่ใชวัดความออนแอของ
โครงสรางธนาคารจะใชตัวแปรแทน คือ Lending  Boom  Index (LB) ซึง่ค ํานวณจากการเปลี่ยน
แปลงที่เพิ่มขึ้นในรูปรอยละของเงินปลอยกูของธนาคารตอภาคเอกชนและรัฐวิสาหกิจในชวงเวลา 
4 ปกอนหนา  ทัง้นีเ้พราะถายิ่งธนาคารปลอยกูในชวงเวลาดังกลาวมากเพียงใด ก็มีแนวโนมที่จะมี
สัดสวนของหนี้เนาในชวงเวลาถัดมามากขึ้นเทานั้น  ถัดมาการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริง (Real Exchange Rate Appreciation : RER) จะคํ านวณจากคาเฉลี่ยถวงนํ้ าหนักของอัตรา
แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงของแตละประเทศเทียบกับเงินสกุลดอลลาร สรอ. , มารค และเยน ตามลํ าดับ 
โดยตวัถวงนํ ้าหนกัจะเปนสัดสวนในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการคาระหวางแตละคูประเทศ

ขอมลูทีใ่ชในการประมาณคาประกอบดวยประเทศกํ าลังพัฒนาจํ านวน 23 ประเทศ  โดย
พจิารณาจากวกิฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น 2 คร้ัง คือ ประเทศเม็กซิโกและไทย สํ าหรับผลการ
ประมาณคาทีไ่ด  พบวาสอดคลองกับทฤษฎี  ประการแรก  สัมประสิทธิ์หนา LB และ RER มีคา
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับการทดสอบ 5% โดยมีคาเทากับ 0.26 
และ –0.12 ตามลํ าดับ  ประการที่สอง ผลของการปลอยกูของธนาคารและการแข็งตัวของคาเงินไม
มีผลอยางมีนัยสํ าคัญตอความรุนแรงของวิกฤตในประเทศที่มีเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศใน
ระดบัทีสู่ง  ในท ํานองเดียวกัน  ผลของการปลอยกูของธนาคารและการแข็งตัวของคาเงินก็จะไมมี



33

ผลอยางมีนัยสํ าคัญตอความรุนแรงของวิกฤตในประเทศที่มีโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดี 
จากที่กลาวมาทั้งหมดก็ทํ าใหไดขอสรุปที่ยิ่งเปนการยืนยันวาการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจที่
เกดิขึน้นัน้ไมไดเกิดขึ้นอยางสุมโดยสิ้นเชิง (Purely  Random  Way)

นอกจากนี้ การศึกษาในครั้งนี้ยังไดทํ าการวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสราง 
(Structural Change) เพือ่ทดสอบวาแบบจํ าลองที่ใชอธิบายการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจของ
ประเทศเม็กซิโกในป ค.ศ.1995 สามารถใชอธิบายวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในหลายๆประเทศใน
ทวีปเอเชียในป ค.ศ.1997 ไดหรือไม  โดยในการทดสอบไดนํ าเอาสมการเดิมมาแยกประมาณคา 2 
ครัง้ตามชวงเวลาที่เกิดวิกฤตในแตละครั้ง คือ ในป ค.ศ.1994 และ ค.ศ.1997  จากการพิจารณา
ผลทีไ่ดจาก 3 สมการพบวาสัมประสิทธิ์สวนใหญที่ประมาณคาไดในทั้ง 3 สมการมีคาคอนขางใกล
เคยีงกนัและเมือ่ทดสอบโดยใช Chow  Test ก็พบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่กํ าหนดให
สัมประสทิธิข์องสมการในทั้ง 2 ชวงระยะเวลามีคาไมแตกตางกันอยางมีนัยสํ าคัญได ณ ระดับนัย
สํ าคัญ 1%

งานศึกษาของ Van  Rijckeghem  and  Weder (1999) เปนการศึกษาถึงวิกฤตเศรษฐกิจ
ที่เกิดผลลนขามไปในหลายๆประเทศโดยผานทางความเชื่อมโยงทางดานการเงิน (Financial  
Linkage) โดยเนนศกึษาไปที่ชองทาง Common Bank Lender Effect เพียงอยางเดียว  โดยเปา
หมายส ําคญัของการศึกษาครั้งนี้ คือ การเปรียบเทียบความสํ าคัญของชองทางในการสงผานของ
วกิฤตระหวางชองทางดานการเงินโดยศึกษาจาก Common Bank Lender Effect กับชองทาง
ความเชือ่มโยงทางดานการคา (Trade  Linkage) รวมถึงปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  โดยงาน
ศกึษาชิน้นีม้คีวามแตกตางจากงานศึกษาในชิ้นที่ผานมาที่ศึกษาเกี่ยวกับ Common Bank Lender 
ซึง่ไดแก Kaminsky and  Reinhart (1998) และ Caramazza and  Salgado (1999) อยู 3 
ประการส ําคัญ ไดแก ประการแรก การศึกษาครั้งนี้มีการทดสอบผลกระทบของชองทางการคาไป
พรอมๆกบัผลของ Comon  Bank  Lender ขณะที่งานศึกษาทั้งสองชิ้นที่ผานมาไมไดมีการควบคุม
อิทธพิลของความเชื่อมโยงทางดานการคาแตอยางใด  ประการสอง  การศึกษาครั้งนี้ใชดัชนีชี้วัด
ในการพจิารณา Common Bank Lender ที่แตกตางกันออกไป  โดยใชหลักเกณฑในการคํ านวณ 
คอื  Competition  for  Funds ประการสุดทาย นอกจากการคํ านวณคาดัชนีชี้วัดตามหลักเกณฑ
ดงักลาวแลว  การศึกษาครั้งนี้ยังไดทดลองใชตัวแปรอื่นๆในการเปนดัชนีชี้วัดถึง Common Bank 
Lender  Effect  ซึง่รวมถงึดชันชีีว้ดัตามวิธีของงานศึกษาที่ผานมาของทั้งสองดวย

การศกึษาในครัง้นีจ้ะใชขอมูลจากวิกฤตการณทางการเงินที่ผานมาทั้งหมด 3 คร้ัง ไดแก 
วกิฤตการณการเงินในประเทศเม็กซิโก ไทย และรัสเซีย สํ าหรับผลที่ไดจากการประมาณคาแบบ
จ ําลอง Probit ขางตนทั้ง 3 คร้ัง พบวาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยมากไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
ขณะที ่Funds Competition สามารถอธิบายการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจไดอยางมีนัยสํ าคัญ 
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โดยมกีารเปลีย่นแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Contagion ทั้งในกรณีประเทศเม็กซิโก ไทย 
และรัสเซยี ขณะที่ของประเทศไทยพบวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรชองทางการคาไมมีนัยสํ าคัญทาง
สถติ ิหลงัจากที่ควบคุมอิทธิพลของ Funds Competitions แลว

นอกจากนี้ เมื่อลองแทนคาตัวแปร FundsComp ตามวิธีการของ Kaminsky and  
Reinhart (1998) และ Caramazza and  Salgado (1999)  แลว ก็ยังคงพบวาในกรณีที่ถาไมได
ควบคมุอิทธพิลของผลที่เกิดจากการคา (กลาวคือ เปนกรณีที่ไมไดใสตัวแปร Trade) ผลของชอง
ทาง Funds Competition ก็ยังคงเปนปจจัยที่มีผลตอการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจอยางมี
นยัส ําคญั แตถาควบคุมอิทธิพลของการคา พบวา Funds Competition จะมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
นอยลง ยกเวนกรณีประเทศไทยซึ่งพบวาไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

จากที่กลาวมา สรุปไดวาชองทาง Common Bank Lender สามารถอธิบายวิกฤต
เศรษฐกจิทีเ่กดิการแพรขยายไปในประเทศตางๆ ทั้งในกรณีประเทศเม็กซิโก ไทย และ รัสเซีย ได
อยางมนียัส ําคญั หลังจากที่ควบคุมอิทธิพลของปจจัยพื้นฐานตางๆทางเศรษฐกิจ และผลที่ไดก็ยัง
คงเปนจริงส ําหรับการคํ านวณ Funds Competition ในวิธีการอื่นๆ ยกเวนในกรณีของกลุมประเทศ
เอเชยี ซึง่พบวา Funds Competition กลับไมมีนัยสํ าคัญเมื่อมีการพิจารณาผลที่เกิดจากชองทาง
การคาอนัเปนการสะทอนใหเห็นวา ในกรณีกลุมประเทศเอเชียนั้น ความสัมพันธทางดานการคา
และ Competition for Funds มีความสัมพันธกันที่สูงมากนั่นเอง

2.กลุม Pure Contagion
งานศึกษาของ Eichengreen , Rose และ Wyplosz (1996) ซึ่งนาจะกลาวไดวานับเปน

งานศึกษาชิ้นแรกที่คอนขางสมบูรณและเปนระบบมากที่สุดที่ศึกษาเกี่ยวกับการแพรระบาดของ
วิกฤตเศรษฐกิจ ทั้งแนวคิดทางทฤษฎีและการทดสอบเชิงประจักษ โดยงานศึกษาชิ้นนี้ไดทํ าการ
วเิคราะหโดยใชขอมูล Panel Data ของประเทศอุตสาหกรรมจํ านวน 20 ประเทศ เก็บขอมูลเปน
รายไตรมาส ตั้งแตป ค.ศ.1959-1993 รวมจํ านวนขอมูลทั้งหมดเทากับ 2800 ขอมูล ประเด็นคํ า
ถามในการวจิยัครัง้นี ้ก็คือ การเกิดขึ้นของวิกฤตคาเงินในประเทศประเทศหนึ่ง ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 
จะมคีวามสมัพนัธกบัการเกิดวิกฤตคาเงินในประเทศอื่นๆ ณ เวลาเดียวกันหรือไม ทั้งนี้หลังจาก
ควบคุมอิทธิพลของปจจัยตางๆทางดานเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ทั้งที่สงผลในชวง
ระยะเวลาเดียวกัน และชวงเวลาที่ผานมาแลว

สํ าหรบัแบบจํ าลองที่ใชในการทดสอบ คือ Binary Probit Model โดยตัวแปรถูกอธิบายใน
แบบจ ําลองเปนตัวแปรหุน และจะมีคาเทากับ 1 เมื่อประเทศที่ไดรับผลกระทบเกิดการโจมตีคาเงิน 
และเทากบั 0 ในกรณีอ่ืนๆ ขณะที่ตัวแปรอิสระดานขวามือจะมีทั้งตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปร
เชงิคณุภาพ โดยตวัแปรเชิงคุณภาพจะเปนตัวแปรหุนและมีความหมายในทํ านองเดียวกัน คือ จะมี
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คาเทากบั 1 ถาหากประเทศที่สงผลกระทบเกิดการโจมตีคาเงิน สวนตัวแปรอธิบายตัวอื่นๆที่เหลือ 
จะเปนปจจัยตางๆทางดานเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ (ที่สงผลกระทบตอการเกิด
วกิฤต) ที่ถูกควบคุม

สํ าหรับผลการประมาณคาที่ได ณ ระดับนัยสํ าคัญ 5% พบวา สัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
อธบิายทีแ่สดงถงึผลของปจจัยทางดานเศรษฐกิจและการเมืองบางตัวมีนัยสํ าคัญ ขณะที่บางตัวไม
มีนัยสํ าคัญ  อยางไรก็ดี สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรหุนมีคาเปนบวกและมีคาแตกตางไปจากศูนย
อยางมนียัสํ าคัญ แสดงวาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ นั่นคือ มี Contagion เกิดขึ้น จากผลที่ได
สามารถอธิบายไดวา การเกิดวิกฤตคาเงินของประเทศใดประเทศหนึ่งจะสงผลทํ าใหโอกาสหรือ
ความนาจะเปนทีจ่ะเกิดการโจมตีคาเงินในประเทศอื่นในชวงเวลาเดียวกันเพิ่มข้ึนประมาณ 8%

นอกจากนี ้ยงัไดมกีารศึกษาเพิ่มเติมชองทางในการสงผานของวิกฤตซึ่งพบวามีอยู 2 ชอง
ทาง ชองทางแรกคือ การเชื่อมโยงผานทางการคา (Trade Links) โดยอธิบายวาการเกิดวิกฤตคา
เงินจะกอใหเกิดการลดคาเงินตามมาในประเทศดังกลาว ซึ่งจะสงผลกระทบทางลบตอประเทศคู
คา เพราะจะเกิดความเสียเปรียบโดยเปรียบเทียบในการสงออก ซึ่งยอมสงผลตอดุลการคาและ
เปนแรงกดดันตอการลดคาเงินในที่สุด ชองทางที่สองคือ การคาดการณที่เกิดขึ้นของนักลงทุน 
(Investors’ Self-Fulfilling Expectation) ซึง่เปนสวนที่เพิ่มเติมจากงานศึกษาของ Gerlach และ 
Smets โดยกลาววาเมือ่เกิดวิกฤตการณการเงินในประเทศแรก คาเงินของประเทศอื่นๆที่มีปจจัย
พืน้ฐานเศรษฐกจิมหภาคเหมือนๆกัน ก็จะไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน  จากการเปรียบเทียบความ
สํ าคัญระหวางทั้งสองชองทางในการสงผานของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น พบวาการแพรกระจาย
ของวกิฤตการณคาเงินสามารถเกิดขึ้นกับประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางดานการคาอยางใกลชิดได
งายกวาประเทศที่มีโครงสรางพื้นฐานเศรษฐกิจที่คลายคลึงกัน

งานศึกษาของ Valdes (1996) เปนการศึกษาถึงการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศละตินอเมริกาโดยผานทางการเคลื่อนยายเงินทุน โดยพิจารณาจากแนวโนมการเคลื่อน
ไหวของการเคลือ่นยายของเงินทุนของแตละประเทศ หลังจากควบคุมปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
แลว งานศกึษาช้ินนี้ตองการตรวจสอบวามีการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้นหรือไม และรูป
แบบของการแพรขยายของวิกฤตมีลักษณะสมมาตร (Symmetry) หรือไม รวมถึงศึกษาถึงบทบาท
ของเหตุการณสํ าคัญ (Big  News) ทีม่ตีอการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ

สํ าหรับวิธีการศึกษาเพื่อเปนการตรวจสอบการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจโดยผาน
ทางการเคลื่อนยายของเงินทุน งานศึกษาชิ้นนี้ไดทํ าการพิจารณาจากทิศทางแนวโนมการเคลื่อน
ไหวของ Secondary  Market  Debt  Price ซึง่เปนตัวแปรแทน (Proxy) แสดงถึง  Default  Risk 
และการจดัอันดับความนาเชื่อถือของแตละประเทศ (Country  Credit  Rating) ซึ่งแสดงถึงความ
เสีย่งของตลาดของแตละประเทศ  โดยจะทํ าการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของทั้งสองตัวแปร
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ทลีะคูประเทศ วาใหคาที่มีนัยสํ าคัญหรือไม และทดสอบเมตริกซสหสัมพันธที่ไดวาแตกตางไปจาก
ศนูยอยางมนีัยสํ าคัญหรือไม  ซึ่งจะทํ าการทดสอบตัวแปรทั้งสองทั้งในกรณีของขอมูลด้ังเดิมและ
หลงัจากควบคุมอิทธิพลของปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจแลว

สํ าหรับในสวนของ Secondary  Market  Price ไดศึกษาโดยใชขอมูลของประเทศละตินอ
เมริกา  โดยผลจากการหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของทุกคูประเทศ  พบวามีคาเปนบวกอยางมีนัย
สํ าคญั และผลจากการใช Likelihood Ratio Test (LR Test) พบวาเมตริกซสหสัมพันธที่ไดมีคา
แตกตางเมตริกซเอกลักษณอยางมีนัยสํ าคัญ  อยางไรก็ดี  ผลทดสอบที่ไดนี้ยังไมไดเปนเครื่องยืน
ยนัวาเกดิการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นหรือไม  เพราะการที่ Secondary  Market  Price 
ของแตละประเทศมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันนั้น อาจเกิดจากปจจัยพื้นฐานดาน
เศรษฐกจิเปนตวัอธิบายก็ได  ดังนั้น จึงตองมีการควบคุมผลของปจจัยเหลานี้เสียกอนโดยมีวิธีการ 
คอื น ํา Secondary  Market  Price ของแตละประเทศมาประมาณคาสมการถดถอยเทียบกับตัว
แปรเศรษฐกจิ และนํ าคา Residuals ของแตละสมการมาหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  ผลที่ไดพบวา 
ถงึแมคาทีไ่ดจะลดลงจากในกรณีแรก  แตก็ยังคงมีคาเปนบวกอยางมีนัยสํ าคัญทุกคู  และผลการ
ทดสอบ Groupwise  Correlation จาก Likelihood Ratio Test (LR Test) และ Lagrange  
Multiplier Test (LM  Test) กย็นืยนัวาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธโดยรวมมีคาแตกตางไปจากศูนย
อยางมนียัส ําคัญ  จากผลที่ไดทํ าใหสามารถสรุปไดวามีการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้น

ประเด็นถัดมาเปนการศึกษาบทบาทของขอมูลขาวสารสํ าคัญที่มีตอการแพรขยายของ
วิกฤตเศรษฐกิจ การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกเหตุการณที่มีความสํ าคัญ 8 เหตุการณในชวงป 
ค.ศ.1986-1994 ผลจากการประมาณคาสมการถดถอยพบวา ถึงแมสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเหตุ
การณตางๆบางคาอาจใหเครื่องหมายที่ถูกตอง แตสวนมากก็พบวาคาที่ไดไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ  
จากนัน้ ไดทํ าการทดสอบการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจอีกครั้ง  โดยการนํ าคา Residuals ที่ได
จากการประมาณคาสมการของแตละประเทศไปหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ผลที่ไดพบวาเปนไปใน
ท ํานองเดยีวกัน คือ ถึงแมคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดจะมีคาลดลง  แตก็มีคาแตกตางไปจาก
ศนูยอยางมนียัสํ าคัญ  ซึ่งก็เปนการยืนยันวาเกิดการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น

นอกจากนี้ ยังไดมีการทดสอบรูปแบบของการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นวามี
ลักษณะสมมาตรหรือไม กลาวคือ วิกฤตเศรษฐกิจมักจะแพรขยายไปในประเทศตางๆในกรณีที่ 
เปน Shock ทางดานบวกหรือลบ ซึ่งทํ าไดโดยการประมาณคาสมการถดถอยระหวาง Residual ที่
เกดิจากการประมาณคาสมการถดถอยของแตละประเทศเทียบกับ Residual ที่ประมาณคาไดของ
อีกประเทศหนึ่ง และผลคูณของตัวแปรหุน (Dummy  Variable) กบั Residual โดยตัวแปรหุนมีคา
เปน 1 ถา Residual ของอีกประเทศหนึ่งมีคาเปนบวก ถาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรหุนมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติ ก็แสดงวาการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจมีลักษณะไมสมมาตร (Asymmetric  
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Contagion)  ผลจากการประมาณคาสมการ พบวามีอยูหลายกรณีที่แสดงถึงความไมสมมาตรของ
การแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจ  โดยสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรหุนมีคาเปนบวกอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถติ ิ  ดวยเหตุนี้ จึงไดขอสรุปวาการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจมีลักษณะไมสมมาตร โดย
พบวาเปนการแพรขยายทางดานลบ(Negative Contagion) กลาวคือ การแพรขยายของวิกฤต
เศรษฐกจิมกัจะเกิดจาก Shock ทางดานลบมากกวา Shock ทางดานบวก

ตอมาเปนการทดสอบความสัมพันธของการจัดอันดับความนาเชื่อถือของแตละประเทศ  
ผลทีไ่ดพบวาเปนไปในทํ านองเดียวกันกับกรณี Secondary  Market Debt  Price กลาวคือ พบวา
สัมประสทิธิส์หสมัพันธระหวางการจัดอันดับความนาเชื่อถือของแตละประเทศ  โดยสวนมากมีคา
เปนบวกและมีนัยสํ าคัญทางสถิติ  ทั้งในกรณีของขอมูลดั้งเดิมและกรณีที่มีการควบคุมผลของ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

งานศกึษาของ Masson (1998) ซึ่งงานศึกษาชิ้นนี้ถือไดวาเปนงานศึกษาชิ้นแรกในเชิง
ทฤษฎีที่มีความสมบูรณมากที่สุด  โดยประเดน็ส ําคัญที่สุดของงานศึกษาชิ้นนี้ คือ การอธิบายใน
เชิงทฤษฎีถึงเหตุผลหรือชองทางที่ใชในการอธิบายปรากฏการณที่มีการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกจิในหลายๆประเทศ ในเวลาใกลเคียงกัน  โดยพบวาการที่วิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้นพรี้อมๆ
กนัในหลายประเทศนั้น สามารถแบงพิจารณาเหตุผลในการอธิบายไดเปน 3 กรณี ดังนี้

ประการแรก เกดิจาก Common Cause  หรอื External  Shock โดยเรียกผลกระทบผาน
ทางชองทางนี้วา “Monsoonal  Effects” ซึ่งหมายถงึ ผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงขนาด
ใหญทางเศรษฐกิจ (Major Economic Shifts) ของประเทศอุตสาหกรรมที่พัฒนาแลวที่ทํ าใหเกิด
วกิฤตการณตามมาในประเทศตลาดเกิดใหม  กลาวคือ ในกรณีนี้วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิด
ขึน้ในหลายๆประเทศในขณะเดียวกันจะเกิดจากปจจัยรวมกันซึ่งก็คือ Shock ที่เกิดจากประเทศอุต
สาหกรรมนั่นเอง โดยผลกระทบของการดํ าเนินนโยบายตางๆของประเทศอุตสาหกรรมจะสงผลที่
เหมอืนกันตอประเทศตลาดเกิดใหม

ประการสอง เกิดจากการที่วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งไปสงผลกระทบตอ
ปจจัยหรอืโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Macroeconomic Fundamentals) ของประเทศอื่นๆ 
โดยเราเรียกผลกระทบที่เกิดขึ้นนี้วา “Spillovers” ผลทีเ่กดิขึ้นก็เปนเพราะมาจากการที่เศรษฐกิจ
ของแตละประเทศมีการพึ่งพาซึ่งกันและกัน (Interdependent) คอนขางมากนั่นเอง  ตวัอยางผล
กระทบทีเ่กดิจากกรณีนี้ เชน การลดคาเงินของประเทศใดประเทสหนึ่งยอมสงผลกระทบตอความ
สามารถในการแขงขันดานราคาของประเทศอื่นๆ ทํ าใหความสามารถในการสงออกของประเทศ
อ่ืนเกดิความเสยีเปรียบโดยเปรียบเทียบ อีกตัวอยางเชน ผลกระทบที่เกิดจากปญหาการขาดสภาพ
คลองทีเ่กดิขึน้ในประเทศหนึ่งๆยอมสงผลตอวิกฤตสภาพคลองในประเทศอื่นๆอยางหลีกเลี่ยงไมได
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ประการที่สาม เกดิจากเหตผุลที่ไมสามารถอธิบายไดดวยทั้ง 2 ประการแรก โดยเราเรียก
ผลที่เกิดขึ้นนี้วา “Pure Contagion” ซึง่หมายถงึการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งไมสามารถ
อธบิายไดโดย Shock ภายนอก และปจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาค โดยวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
ในประเทศอื่นๆเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงในการคาดการณ (Changes in Expectations) 
โดยไมเกีย่วของกับโครงสรางของเศรษฐกิจภายในประเทศ หรืออาจจะกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ วิกฤต
เศรษฐกจิอาจจะเกิดจากระบบเศรษฐกิจที่มีดุลยภาพหลายจุด (Multiple  Equilibria) หรือวิกฤต
เศรษฐกจิเกดิจากการคาดการณที่ทํ าลายตัวเอง (Self-fulfilling  Expectation)

งานศึกษาของ Baig  and  Goldfajn (1998) ไดท ําการศึกษาถึงวิกฤตการณการเงินที่เกิด
ขึ้นในประเทศไทย วามีการสงผลแพรขยายตอไปยังประเทศอื่นๆในเอเชียตะวันออกและเอเชีย
ตะวนัออกเฉยีงใตหรือไม  โดยประเทศที่ทํ าการศึกษา ไดแก  ไทย มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส 
และเกาหล ี สํ าหรับขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ระยะเวลา 3 ปคร่ึง ตั้งแต
ป ค.ศ.1995-1998 ของทั้ง 5 ประเทศ

ในขัน้ตอนแรก จะเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางแตละประเทศของตัวแปรตางๆดัง
ตอไปนี้  ไดแก อัตราแลกเลี่ยน  ดัชนีราคาหุน  อัตราดอกเบี้ย  และSoverign  Spread ในชวงที่เกิด
วิกฤต เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตลาดในแตละประเทศในชวงดังกลาว จากนั้น จึง
ประมาณคาแบบจํ าลอง VAR เพื่อตรวจสอบ Impulse  Response  Function เพื่อดูผลกระทบของ 
Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนและราคาหุนที่มีตอแตละประเทศ  ขั้นตอนที่สอง เปนการทดสอบวา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตลาดในประเทศตางๆที่คํ านวณไดวามีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน
อยางมนียัส ําคญัหรือไมในระหวางชวงที่เกิดวิกฤตเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนที่จะเกิดวิกฤต โดย
ใช t-test ซึง่ถาพบวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดไมไดมีคาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญ แสดงวาผล
กระทบตอวกิฤตการณที่เกิดขึ้นในประเทศอื่นๆนั้น เปนผลมาจาก Common  Shock  หรือไมก็เกิด
จากผลลนขาม (Spillover  Effect) ในทางตรงกันขาม ถาหากสมัประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดมีคาเพิ่ม
ขึน้อยางมนียัส ําคัญ  แสดงวาเกิดการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น  ขั้นตอนสุดทาย เปนการ
ดูผลของขอมูลขาวสารทั้งในประเทศและตางประเทศที่มีตอตลาดภายในประเทศหลังจากควบคุม
อิทธพิลของขอมูลขาวสารภายในประเทศและปจจัยอื่นๆที่มีผล โดยในการทดสอบจะใชตัวแปรหุน 
(Dummy  Variables) แทนขอมูลขาวสารตางๆ

สํ าหรับผลการทดสอบ เร่ิมจากการหาความสัมพันธของตัวแปรตางๆระหวางแตละคู
ประเทศในชวงเกิดวิกฤตพบวา โดยมากความสัมพันธของตัวแปรของแตละประเทศมีคาเปนบวก
และใหคาที่คอนขางสูง ยกเวนความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่มีคาแตกตางกันในแตละคู
ประเทศโดยมีคาทั้งบวกและลบ
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การประมาณคาแบบจํ าลอง VAR โดยขอมูลที่ใชเร่ิมจากวันที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของ
แตละประเทศเกิดการเปลี่ยนแปลงจนกระทั่งถึงวันที่ 18 พฤษภาคม ค.ศ.1998 พบวากรณี Shock 
จากตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Market) ของไทยสงผลกระทบอยางมีนัยสํ าคัญตอ
ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส กลาวคือ การลดคาเงินบาททํ าใหเกิดการออนตัวของ
คาเงนิในประเทศดงักลาวอยางทันทีทันใด โดยผลกระทบจะหายไปหลังจาก 4 วัน สํ าหรับตลาด
หลกัทรัพยของไทยก็สงผลกระทบอยางมีนัยสํ าคัญตอประเทศตางๆทั้ง 4 ประเทศ

สํ าหรบัประเทศอื่นที่เหลืออีก 4 ประเทศอธิบายผลสรุปไดดังนี้ ประเทศมาเลเซียใหผลใน
ท ํานองเดยีวกนั คือ ผลของ Shock ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและราคาหุนสงผลกระทบในทิศทาง
บวกอยางมนียัสํ าคัญตอทั้ง 4 ประเทศ ขณะที่ประเทศอินโดนีเซียสงผลรุนแรงที่สุดตอประเทศไทย
และมาเลเซีย สวนผลกระทบที่มีตอประเทศฟลิปปนสและเกาหลีใตจะออนกวา สวนประเทศ
เกาหลีใตนั้นพบวาคอนขางแตกตางจากประเทศอื่น คือ Shock ที่เกิดขึ้นไมไดสงผลกระทบตอ
ประเทศอืน่อยางมีนัยสํ าคัญ ขณะที่ Shock ของฟลิปปนสมองโดยรวมสงผลไมมากนัก โดยสงผล
กระทบตอไทยและมาเลเซียมากกวาอีก 2 ประเทศโดยเปรียบเทียบ

ถัดมาเปนการทดสอบวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรของประเทศตางๆมีคาเพิ่ม
ขึน้อยางมนียัสํ าคัญหรือไม ในชวงกอนเกิดวิกฤตใชขอมูลต้ังแต 1 มกราคม ค.ศ.1995 ถึง 31 
ธนัวาคม ค.ศ.1996 และในชวงวิกฤตเศรษฐกิจใชขอมูลต้ังแต 2 กรกฎาคมถึง 18 พฤษภาคม 
ค.ศ.1998 ผลที่ไดพบวาสวนมากสมัประสิทธสหสัมพันธที่ไดมีคาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญในทุกตัว
แปร ไมวาเดิมกอนวิกฤตจะใหคาสัมประสิทธิ์สหสมัพนัธที่สูงหรือต่ํ าก็ตาม

สํ าหรับข้ันตอนสุดทายเปนการศึกษาผลของขอมูลขาวสารตางๆทั้งในประเทศและตาง
ประเทศทีม่ตีอตลาดในแตละประเทศ ขอมูลขาวสารตางๆในที่นี้จะใชตัวแปรหุนในการศึกษา โดย
แบงออกเปน 2 กรณี คือ ขาวดี (Good News) และขาวไมดี (Bad News) สํ าหรับตัวแปรที่เปนขอ
มูลขาวสารภายในประเทศก็จะใชเปนตัวแปรแทนสํ าหรับผลของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ ขณะที่ขอมูลขาวสารของตางประเทศก็จะใชเปนตัวแปรแทนสํ าหรับผลของ Contagion 
โดยในการทดสอบจะมีดวยกัน 2 ข้ันตอน ข้ันตอนแรก จะเปนการประมาณคาสมการในแตละ
ประเทศเทียบกับตัวแปรหุน และตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่น ซึ่งไดแก ดัชนีราคาหุนและอัตราแลก
เปลีย่น และนํ าคา Residuals ที่ไดจากการประมาณคาของแตละประเทศมาหาคาสัมประสิทธิ์สห
สัมพนัธ ขัน้ตอนทีส่อง จะเปนการประมาณคาสมการซํ้ าอีกครั้ง แตเทียบกับตัวแปรหุนทั้งหมด เพื่อ
ศกึษาผลกระทบของขอมูลขาวสารจากตางประเทศ สํ าหรับข้ันตอนแรก ผลสรุปสํ าคัญ คือ กรณีที่
ตัวแปรถูกอธิบายดานซายมือเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีราคาหุน พบผลที่
คอนขางเดนชัดและเปนไปในทํ านองเดียวกัน คือ ขอมูลขาวสารที่ไมดีก็สงผลกระทบในแงลบตอ
ทัง้ราคาหุนและอตัราแลกเปลี่ยนของประเทศตางๆอยางมีนัยสํ าคัญ ในทางตรงกันขาม ขาวสารที่
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ดีสงผลกระทบในแงบวกตอประเทศตางๆอยางมีนัยสํ าคัญเชนเดียวกัน และเมื่อทดสอบความ
สัมพนัธระหวาง Residual ที่ไดจากแตละประเทศโดยใช Likelihood Ratio Test (ซึ่งเปน Residual 
หลังจากควบคุมปจจัยพื้นฐานตางๆทางเศรษฐกิจแลว) พบวามีนัยสํ าคัญทางสถิติทั้งของอัตรา
แลกเปลี่ยนและดัชนีราคาหุน แสดงวาการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้นนอกเหนือจาก
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ถูกควบคุมไวแลว สวนกรณีที่ตัวแปรถูกอธิบายเปนอัตราดอกเบี้ย
และ Sovereign Bonds พบวาผลที่ไดไมคอยเดนชัด คือ ตัวแปรดานขวามือหลายตัวไมมีนัย
สํ าคัญทางสถิติและบางตัวใหเครื่องหมายในทางตรงกันขาม แตอยางไรก็ดี เมื่อตรวจสอบความ
สัมพนัธระหวาง Residual ของแตละประเทศก็ยังคงพบวามีนัยสํ าคัญทางสถิติ

งานศึกษาของ Tan (1998) ไดทํ าการศึกษาถึงการแพรขยายของวิกฤตเศรษฐกิจของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียจากการทดสอบเชิงประจักษวิธีตางๆ  โดยใชขอมูลรายวันของราคาหุน
ของประเทศตางๆในเอเชียในหนวยของดอลลาร สรอ. ครอบคลุมต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1991 
ถงึเดือนกุมภาพันธ ค.ศ.1998  โดยท ําการศึกษาประเทศในเอเชียทั้งหมด 8 ประเทศ ไดแก อินโดนี
เซยี  มาเลเซยี ฟลิปปนส สิงคโปร ไทย ฮองกง เกาหลี และไตหวัน สํ าหรับรายละเอียดของวิธีการ
ทดสอบและผลการทดสอบมีดังนี้

Correlation  Coefficients  ไดมกีารแบงขอมูลออกเปน 2 กลุมยอยตามชวงระยะเวลา 
คอื ตัง้แตวนัที ่ 1 มิถุนายน ค.ศ.1995 ถึงวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ.1997 และวันที่ 2 กรกฎาคม 
ค.ศ.1997 ถงึ วันที่ 27 มีนาคม ค.ศ.1998 โดยกลุมแรกแสดงถึงชวงเวลาปกติ (กอนเกิดวิกฤต) 
กลุมทีส่องแสดงถงึชวงเวลาที่เกิดวิกฤต ผลที่ไดพบวาประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางราคาหุนประเทศ
ตางๆในชวงที่เกิดวิกฤตมีคามากกวาในชวงกอนเกิดวิกฤตทุกคู ยกเวนคูของประเทศฮองกงและ
เกาหลเีพยีงคูเดยีว เปนการแสดงใหเห็นวาในชวงหลังเกิดวิกฤต ราคาหุนของแตละประเทศมีแนว
โนมเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนเกิดวิกฤต แตอยางไรก็ดี 
ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดไมสามารถอธิบายเกี่ยวกับการแพรขยายของวิกฤต
เศรษฐกิจในประเทศตางๆได

Testing for Cointegration วธิีการที่ใช คือ Johansen Cointegration Test โดยทดสอบ
ความสมัพนัธระหวางราคาหุนของประเทศตางๆทั้ง 8 ประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1991 ถึง
เดอืนกมุภาพนัธ ค.ศ.1998 สํ าหรับผลที่ไดพบวามี Cointegration เกิดขึ้น แสดงวาราคาหุนของ
ประเทศตางๆทั้ง 8 ประเทศมีความสัมพันธกันในระยะยาวเกิดขึ้นจริง

VECM Estimation ขัน้ตอนถดัมาหลงัจากที่ทราบวามีความสัมพันธในระยะยาวระหวาง
ตวัแปรเกดิขึน้จริง ก็คือ การศึกษาพฤติกรรมที่เกิดขึ้นในระยะสั้นโดยใช VECM ซึ่งการศึกษาขั้น
ตอนนีม้เีปาหมายคือ ตองการทดสอบวามีการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจ (Contagion) เกิด
ขึน้ในทวปีเอเชียหรือไม ซึ่งสามารถทํ าไดโดยการหาคา Total Contagion Effect สํ าหรับแตละ
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ประเทศ เพื่อจะไดตรวจสอบการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดจากประเทศไทยรวมถึง
ประเทศอื่นๆ ในเอเชีย โดยใชขอมูลในการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1997 ถึงเดือน
กมุภาพันธ ค.ศ.1998

สํ าหรบัวธิกีารวัด Total Contagion Effect สํ าหรับแตละประเทศสามารถทํ าไดโดยผาน
กระบวนการทํ า Simulation 2 คร้ัง ไดแก Full VECM และ Zeroed Out VECM โดยผลตาง
ระหวางการท ํา Simulation ระหวาง Full VECM และ Zeroed Out VECM (ซึ่งก็คือ ผลตางระหวาง
กรณ ีWith Contagion และ Without Contagion)  กจ็ะแสดงถึง Total Contagion Effect ของแต
ละประเทศนั่นเอง

จากผลทีไ่ดซึ่งสามารถพิจารณาไดจากกราฟ พบวา ประการแรก ไมมี Contagion Effect 
สํ าหรบัประเทศสิงคโปร ฮองกง และไตหวัน  ประการถัดมา ในกรณีของไทยและเกาหลีใต พบวามี
ผลตางระหวางกรณีมี Contagion และไมมี Contagion คอนขางนอย  และพบวา ถึงแมจะเปนใน
กรณทีีย่งัไมไดพิจารณา Contagion Effect ราคาหุนของทั้งสองประเทศก็ลดลงอยางรุนแรงอยูแลว 
ดังนั้น  จึงแสดงว าการแพร ระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจในทั้งสองประเทศนาจะเกิดจาก 
Fundamental เปนส ําคญั ในสวนของประเทศอินโดนีเซีย พบวาผลตางระหวางกรณีมี Contagion 
และไมมี Contagion มีความแตกตางกันอยางมาก โดยกรณีที่ไมมี Contagion ราคาหุนใน
ประเทศอินโดนีเซียยังไมลดลงมากนัก แตในกรณีที่มี Contagion พบวาราคาหุนเกิดการลดลง
อยางรนุแรง ซึ่งแสดงวากรณีของอินโดนีเซีย ระบบเศรษฐกิจอาจเกิดดุลยภาพหลายจุด (Multiple 
Equilibria) ท ําใหเกดิการเปลี่ยนจุดดุลยภาพ (Shift in Equilibria) ขึ้น กลาวคือ  โครงสรางพื้นฐาน
ทางเศรษฐกจิของอินโดนีเซียอาจไมไดรับผลกระทบ แตผลของวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้นจากตาง
ประเทศท ําใหเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนจากจุดดุลยภาพที่ดีไปสูจุดดุลยภาพที่เลวได

Evidence  of  Herding  Behavior  from  VARs on  Daily  Data  ส ําหรับการ
ประมาณคาแบบจ ําลอง VAR จะแบงออกเปน 2 ชวงตามระยะเวลา คือ ชวงกอนเกิดวิกฤต และ
หลังเกิดวิกฤต การศึกษาครั้งนี้กํ าหนดใหประเทศไทย อินโดนีเซีย และเกาหลี เปน Crisis-
Originating Markets และประเทศฟลิปปนส มาเลเซีย และสิงคโปร เปน Infected Markets 
สํ าหรบัผลทีไ่ดจากการวิเคราะห Impulse Response  พบวาในชวงหลังเกิดวิกฤต สามารถเห็นผล
กระทบทีเ่กดิขึน้จาก Shock ที่เกิดขึ้นในทั้ง 3 ประเทศไดอยางชัดเจน สังเกตไดจากการตอบสนอง
ของ Shock ในประเทศตางๆที่เพิ่มข้ึนอยางรุนแรงและรวดเร็วภายในระยะเวลา 1 วัน แสดงวา 
Shock ทีเ่กดิขึน้ ณ ประเทศหนึ่งสามารถสงผลกระทบตอไปยังอีกประเทศหนึ่งไดในวันเดียวกัน  
จากผลที่ไดทํ าใหสามารถกลาวไดวา แสดงวามีการแพรระบาดเกิดขึ้นระหวางวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในเอเชีย
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งานศกึษาของ Forbes and Rigobon (1999) เปนงานศึกษาทั้งในเชิงทฤษฎีและการ
ทดสอบเชงิประจกัษ โดยประเด็นหนึ่งที่งานศึกษาชิ้นนี้ใหความสํ าคัญ ก็คือ การพิจารณาความ
แตกตางระหวางคํ าวา Contagion และ Interdependence  สํ าหรับ Contagion  จะตองมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนในขนาดของความสัมพันธระหวางตลาดของแตละประเทศอยางมีนัยสํ าคัญ 
ขณะที ่ Interdependence จะเปนกรณีที่ความสัมพันธระหวางประเทศมีคามากอยูแลวทั้งในชวง
กอนและหลงัเกดิวิกฤต โดยไมไดมีคาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญในชวงหลังเกิดวิกฤต

ประเดน็ทีเ่ปนหัวใจและมีความสํ าคัญมากที่สุดสํ าหรับงานศึกษาชิ้นนี้ ก็คือ ทั้งสองไดทํ า
การพิสูจนวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทั่วไปที่ใชในการวัดความสัมพันธระหวางตลาดของประเทศ
ตางๆของงานศึกษาในอดีตที่ผานมานั้นเปนสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ยังไมไดปรับ (Unadjusted  
Correlation Coefficient) ซึง่สมัประสทิธิส์หสัมพันธดังกลาวจะใหคาที่มีอคติ (Biased) โดยเฉพาะ
อยางยิง่ในชวงที่เกิดวิกฤต อคติที่เกิดขึ้นจะยิ่งมีคามากขึ้น พิจารณาจากสมการตอไปนี้

 Yt     =    α   +   βXt  +  εt

โดยที่    X , Y   คือ  ดชันีราคาหุนของ 2 ประเทศ
งานศึกษาชิ้นนี้สามารถพิสูจนไดว า สัมประสิทธสหสัมพันธที่ยังไมไดปรับนั้นเปน

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่มีเงื่อนไข (Conditional  Correlation  Coefficient) กลาวคือ เปนคาที่ขึ้น
อยูกบัความแปรปรวนของ X  ในชวงเวลาที่กํ าลังพิจารณา กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนคาที่ขึ้นอยูกับ
ความผนัผวนของตลาด (Market Volatility)ในแตละชวงเวลา ดังนั้น ในชวงเวลาที่เกิดวิกฤต ซึ่ง
ความผันผวนของตลาดหรือความแปรปรวนของตัวแปร X ยอมเพิ่มสูงขึ้น จึงทํ าใหคา
สัมประสทิธิส์หสมัพันธที่ไดมีคาเพิ่มสูงขึ้นเสมอ  ซึ่งเปนคาที่ไมเที่ยงตรง (Biased  Upward) ทํ าให
ผลการวิเคราะหออกมาวาความสัมพันธระหวางตลาดของแตละประเทศมีคาเพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัย
สํ าคญัหลงัจากเกิดวิกฤต อันจะนํ าไปสูขอสรุปที่วาเกิด Contagion ข้ึนเสมอ ทั้งๆที่จริงๆแลวความ
สัมพนัธระหวางประเทศตางๆอาจไมไดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญแตอยางใด
 ดงันั้น  เพือ่เปนการกํ าจัดจัดอคติที่เกิดขึ้นใหหายไป จึงไดมีการแกไขปญหาที่เกิดขึ้น  ซึ่ง
จะท ําใหสมัประสทิธิส์หสัมพันธอันใหมที่ไดนี้วัดความสัมพันธระหวาง  X และ Y ไดถูกตองมากขึ้น 
โดยเรียกสัมประสิทธิ์สหสัมพันธหลังจากแกไขปญหาแลววาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ปรับคาแลว 
(Adjusted Correlation  Coefficient)

จากนัน้ งานศกึษาชิน้นี้จึงไดนํ าเอาหลักการตรงนี้ไปทํ าการทดสอบในเชิงประจักษโดยการ
หาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของประเทศตางๆโดยไดทํ าการทดสอบกับวิกฤต
การณทีเ่กดิขึน้ในอดีตจํ านวน 3 คร้ัง ไดแก วิกฤตการณในภูมิภาคเอเชีย,วิกฤตการณคาเงินของ
เม็กซิโก และ U.S. Stock Market  Crash พบผลทีน่าสนใจ คือ วิกฤตการณที่เกิดขึ้นทั้ง 3 คร้ังให
ผลทีเ่หมอืนกนักค็อื ผลจากการทดสอบโดยใชสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไมไดปรับ พบวามีการแพร
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ระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้นเปนจํ านวนมากในหลายประเทศ แตผลการทดสอบโดยใช
สัมประสทิธิส์หสมัพนัธที่ปรับแลว กลับพบวาถึงแมในชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  สัมประสิทธิ์สห
สัมพันธที่ปรับแลวจะยังคงมีคาสูงเชนเดียวกันกับสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ปรับแลวที่คํ านวณได
กอนเกดิวกิฤต  แตคาที่ไดก็ไมไดมีคาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญ ดังนั้น ผลที่ไดจึงแสดงวาไมไดมีการ
แพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้น  ซึ่งตรงกันขามกับผลการศึกษาในหลายๆชิ้นงานที่ออกมา
กอนหนานีท้ีม่กัจะสรุปวามีการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้น  โดยผลที่ไดนี้ก็เปนการบง
บอกวา  จากวกิฤตการณที่เกิดขึ้นทั้ง 3 คร้ัง ถาสังเกตจากสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ปรับคาแลวที่
คํ านวณได จะพบวามีคาสูงทั้งในชวงกอนเกิดวิกฤตและตอเนื่องไปยังชวงหลังเกิดวิกฤต ดังนั้น 
แสดงวาตลาดในแตละประเทศมีความสัมพันธกันคอนขางมาก นั่นก็คือ ทํ าใหไดขอสรุปที่วาตลาด
ในประเทศตางๆมีลักษณะที่ขึ้นอยูแกกันและกันเปนอยางมาก (Interdependence) นั่นเอง แตทั้ง
นีก้ไ็มไดหมายความวาเกิดการแพรระบาดของวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น

จากงานศึกษาทั้งหมดที่กลาวมานํ ามาสรุปไดดังตารางในหนาถัดไป ซึ่งจะเห็นไดวาการ
แพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นอาจเกิดไดหลายชองทาง ดังจะเห็นไดจากในแตละชิ้น
งานศึกษาที่มีวิธีการศึกษาและการทดสอบที่แตกตางกันออกไป การศึกษาในครั้งนี้แตกตางจาก
งานศึกษาที่กลาวมาโดยการศึกษาในครั้งนี้จะเนนไปที่เฉพาะการทดสอบการสงผานของความผัน
ผวนของอตัราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชียตะวันออก งานศึกษาที่มีความ
คลายคลงึกับงานศึกษานี้  ไดแก งานศึกษาของ Edwards (1998) ซึง่เปนการศึกษาที่เกี่ยวกับการ
แพรกระจายของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Volatility Contagion) อยางไรก็ดี 
ในกรณีงานศึกษาของ Edwards (1998) มวีธิกีารศกึษาที่แตกตางกันออกไป  ในงานศึกษาของ 
Edwards (1998) จะท ําการศึกษาโดยใชแบบจํ าลอง Univariate GARCH เปนเครื่องมือในการ
ศกึษา โดยเนนการศึกษาไปที่ Volatility  Contagion อีกทัง้ยงัเปนการศึกษาในกลุมประเทศละติ
นอเมริกา ในชวงระยะเวลาป ค.ศ.1994 - ค.ศ.1998

สํ าหรับงานศึกษาในครั้งนี้จะทํ าการศึกษาถึงการสงผานของความผันผวนของอัตราดอก
เบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชียตะวันออกซึ่งเปนการศึกษาถึงผลของ Volatility  
Spillover เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้เชื่อวาการสงผานของความผันผวนเกิดจากชองทางของ 
Spillover  Effect ซึง่อาจแตกตางไปจากงานศึกษาของ Edwards ที่ไมไดมีการระบุที่แนชัดวาจะ
เนนไปที่ชองทางของ Pure Contagion หรือ Spillover Effect อยางชัดเจน  ชวงระยะเวลาในการ
ศกึษา คอื ตั้งแตป ค.ศ.1996 - ค.ศ.1998  แบบจํ าลองหลักที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ แบบจํ าลอง 
Multivariate GARCH   ซึง่แตกตางไปจากงานศึกษาที่ผานมา  ดวยเหตุนี้  วิทยานิพนธฉบับนี้จึง
ท ําการศึกษาในหัวขอดังกลาวนี้



งานศึกษา ระยะเวลาของขอมูล
ทีใ่ชในการศึกษา

กลุมประเทศที่ศึกษา ชองทางที่ศึกษา วธิีการศึกษา ผลการศึกษา
(เกิด/ไมเกิด)

Gerlach and Smets(1995)

Calvo and Reinhart (1996)

Eichengreen,Rose and 
Wyplosz (1996)
Glick and Rose (1990)
Tan (1998)

Baig and Goldfajn (1998)

Kaminsky and Reinhart 
(1998)

Edwards (1998)

Forbes and Rigobon 
(1999)

ค.ศ.1992

ค.ศ.1970-1993

ค.ศ.1959-1993

ค.ศ.1991-1998

ค.ศ.1995-1998

ค.ศ.1970-1998

ค.ศ.1994-1998

ค.ศ.1987,1994,1997

ฟนแลนดและสวีเดน

กลุมประเทศละติน
อเมริกา 11 ประเทศ
ประเทศอุตสาหกรรม

20 ประเทศ
ประเทศ 161 ประเทศ
กลุมประเทศเอเชีย

8 ประเทศ

กลุมประเทศเอเชีย
 5 ประเทศ

ประเทศตลาดเกิดใหม
20 ประเทศ

กลุมประเทศละติน
อเมริกา3 ประเทศ
กลุมประเทศยุโรป,
ละตินอเมริกา,เอเชีย

การคาในสินคาและ
สินทรัพยทางการเงิน
การเคลื่อนยายเงินทุน

ความสัมพันธระหวางการเกิด
วิกฤตในแตละประเทศ

ชองทางการคา
Fundamental Based

Contagion และ Herding
Behavior Contagion

Pure Contagion

Fundamental Based
Contagion และ Common

Bank  Creditor
Volatility Contagion

Pure Contagion

สมการถดถอย

สมการถดถอย

Binary Probit Model

Binary Probit Model
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ,

VECM และ VAR

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
และ VAR

Unconditional and
Conditional Probability

แบบจํ าลอง GARCH

Unadjusted and Adjusted

เกิด

เกิด*

เกิด

เกิด
เกิด*

เกิด

เกิด*

เกิด*

ไมเกิด



งานศึกษา ระยะเวลาของขอมูล
ทีใ่ชในการศึกษา

กลุมประเทศที่ศึกษา ชองทางที่ศึกษา วธิีการศึกษา ผลการศึกษา
(เกิด/ไมเกิด)

Tornell (1999)

Van Ri jckeghem and 
Weder (1999)

ค.ศ.1994 ,1998

ค.ศ.1994,1997,1998

ประเทศกํ าลังพัฒนา
23 ประเทศ

กลุมประเทศละติน
อเมริกา,เอเชีย,รัสเซีย

Fundamental Based
Contagion

Common Bank  Lender

Correlation  Coefficient
Binary Probit Model

Binary Probit Model

เกิด

เกิด

* หมายถึง  ไมไดเกิดในทุกประเทศหรือทุกกรณีที่ศึกษา



บทที่  3
อัตราดอกเบี้ยและปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ

ในบทนีจ้ะเปนวเิคราะหในเชิงพรรณนา โดยมีวัตถุประสงค คือ เพื่อศึกษาถึงแนวความคิด
เชงิทฤษฎขีองอัตราดอกเบี้ย และนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  และศึกษาปจจัย
พื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศในชวงกอนและเริ่มเกิดวิกฤตเศรษฐกิจวามีความแขมแข็ง
หรือออนแอเพียงใด และเพื่อศึกษาวิเคราะหถึงชองทางหรือกลไกในการสงผานของการแพร
กระจายของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆเกิดขึ้น

3.1 แนวความคิดเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยและนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจ

แนวความคดิเชิงทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
ในชวงที่เกิดวิกฤตคาเงินขึ้นในเอเชีย  การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปเพื่อ

รักษาเสถยีรภาพของคาเงิน  โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเพื่อเปนมาตรการในการปก
ปองคาเงนิทีอ่ยูภายใตแรงกดดันจากการโจมตีคาเงินเพื่อการเก็งกํ าไรของนักเก็งกํ าไร  อัตราดอก
เบี้ยที่สูงขึ้นจะเปนการทํ าใหตนทุนในการเก็งกํ าไรคาเงินแพงขึ้นอันเนื่องมาจากการทํ าใหการทุม
เงนิเพือ่ซ้ือเงินสกุลภายในประเทศเพื่อมาทํ ากํ าไรในตลาดซื้อขายเงินตราระหวางประเทศมีตนทุนที่
แพงขึ้น ในอีกกรณีหนึ่ง การเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหตนทุนคาเสียโอกาส 
(Opportunity Cost) ของนกัลงทนุในการที่จะตัดสินใจลงทุนทํ าการเก็งกํ าไรเพิ่มสูงขึ้น

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนจะมีคาขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยคาดคะเนและการ
ออนตัวของคาเงินที่คาดวาจะเกิดขึ้น  โดยผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตาง
ประเทศจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและความนาจะเปนที่จะเกิดการผิดชํ าระหนี้  
สามารถเขียนแสดงเปนสมการไดดังนี้

E[i]   =     I*  +   E[ ∆e ]   +   R                                  (3.1.1)
โดยที่       E[i]     คอื  ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในประเทศ
           E[ ∆e ]  คอื  การออนตัวของคาเงินที่คาดวาจะเกิดขึ้น
                 I*     คือ  ผลตอบแทนในตางประเทศ

                             R     คือ  Risk  Premium ของนกัลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk – Averse)
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จากสมการขางตน  เมื่อมีการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหผลตอบแทนที่คาดหวัง
จากการลงทนุในประเทศเพิ่มสูงขึ้น  ทํ าใหการลงทุนในประเทศมีความนาสนใจมากกวาการลงทุน
ในตางประเทศ  ซึ่งจะเปนผลใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมายังในประเทศเพื่อ
เขามาลงทุน  การไหลเขามาของเงินทุนจากตางประเทศจะทํ าใหอุปทานของเงินตราตางประเทศ
ภายในประเทศเพิม่สูงขึ้น  และเปนสาเหตุใหคาเงินภายในประเทศแข็งคาขึ้นตามการกํ าหนดคาใน
สมการที่ (3.1.1)

อยางไรกด็ ี  การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยอาจเปนการลดผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ
ลงทนุภายในประเทศไดโดยการเพิ่มความนาจะเปนที่อาจเกิดการผิดชํ าระหนี้   โดยที่อัตราดอก
เบี้ยที่สูงขึ้นจะสงผลตอความนาจะเปนที่อาจเกิดการผิดชํ าระหนี้ไดโดยเกิดจากการทํ าใหตนทุนใน
การกูยมืของบรษิัทตางๆเพิ่มสูงขึ้น  ทํ าใหกํ าไรที่ไดรับลดลง  ทํ าใหเกิดภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ  
ทํ าใหมูลคาสุทธิ (Net Worth) ของบริษัทตางๆลดลง  และจะสงผลตอความมั่นคงของระบบ
ธนาคาร  ซึง่จะสงผลโดยรวมตอระบบเศรษฐกิจ  ปญหาที่เกิดขึ้นในระบบธนาคารจะนํ าไปสูขอ
จํ ากัดที่เพิ่มข้ึนของการปลอยสินเชื่อ  นํ าไปสูการกูยืมโดยตรงจากบุคคลโดยที่ไมไดผานสถาบัน
การเงิน  และทํ าใหการจัดสรรสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพ

จากทีก่ลาวมา  เมื่อพิจารณาจากฝงซายมือของสมการ  แสดงวาเราสามารถเขียนแสดง
ผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนภายในประเทศ หรือ E[i]  ไดในรูปของผลคูณของอัตราดอก
เบีย้ภายในประเทศ (i)  และคาความนาจะเปนของการผิดชํ าระหนี้ (ρ(i)) กลาวคือ  E[i]  = ρ(i) i  
ดงันั้น  เราจงึสามารถเขียนแสดงสมการที่ (3.1.1) อีกครั้งไดดังนี้

         E[i]   =   ρ(i) i    =    I*  +   E[ ∆e ]   +   R                                  (3.1.1)
โดยที่   ρ/  <  0  , ρ//  <  0

จากคํ าอธิบายขางตน  แสดงวาถึงแมวาการเพิ่มข้ึนในระดับหนึ่งของอัตราดอกเบี้ยอาจ
สามารถดึงดูดเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ  แตก็อาจมีบางกรณีที่การเพิ่มข้ึนที่เพิ่มสูงขึ้นของ
อัตราดอกเบีย้อาจทํ าใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดจากการลงทุนภายในประเทศมีคาลดลง  และ
ท ําใหเกดิเงนิทนุไหลออกจากในประเทศออกนอกประเทศ  ในสถาณการณเชนนี้  แสดงวาการเพิ่ม
อัตราดอกเบีย้อาจนํ ามาซึ่งผลขัดแยงจนอาจทํ าใหคาเงินเกิดการออนตัวได  พิจารณาไดจากรูปที่ 
3.1

อยางไรก็ดี ผูที่สนับสนุนการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดโดยตรึงอัตราดอกเบี้ยใน
ระดับสูงอาจโตแยงวาการรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยในใหมีคาสูงอาจเปนเพียงนโยบายชั่วคราว  
เมื่อใดก็ตามที่อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น อัตราดอกเบี้ยก็อาจถูกปรับใหลดลง  แตมีประเด็น
สํ าคัญ คือ  การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยแบบชั่วคราวจะสงผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียร
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ภาพไดตลอดเวลาไดอยางไร  คํ าอธิบาย คือ การใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่สูงจะเปนการสง
สัญญาณวาธนาคารกลางตองการที่จะรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟอต่ํ า  
ซึ่งการดํ าเนินนโยบายดังกลาวอาจเปลี่ยนความเชื่อของนักลงทุน  ดังนั้น ถึงแมวาจะไมไดใช
นโยบายดังกลาวแลว  แตนักลงทุนก็ยังคงเชื่อในแนวความคิดเดิม  อันจะชวยใหใหอัตราแลก
เปลี่ยนมีเสถียรภาพตอไปได

                ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในประเทศ: E[i]   =   ρ(i) i

                                  0
                                                     อัตราดอกเบี้ย (i)

รปูที ่3.1  ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในประเทศและอัตราดอกเบี้ย

นโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ
สํ าหรับการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตั้งแตในชวงที่เร่ิมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตอเนื่องไป

จนกระทัง่ถงึชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  คือ ในชวงป 1996 –1998  นั้น  พบวา ประเทศ ไทย  อินโดนี
เซีย  ฟลปิปนส และ เกาหลีใต  เปนประเทศที่มีลักษณะการดํ าเนินนโยบายเปนไปในทํ านองเดียว
กัน คือ มุงเนนไปที่การดํ าเนินนโยบายโดยพยายามตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเปนสํ าคัญ  
ขณะที่มาเลเซียมีการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่คอนขางแตกตางไปจากประเทศอื่นแตในบาง
ครัง้กอ็าจมกีารตรึงอัตราดอกเบี้ยสูงอยูบางซึ่งจะไดอธิบายในรายละเอียดตอไป อยางไรก็ดี  ใน
ขณะเดียวกัน อัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นก็ยังคงมีการ
เปลี่ยนแปลงคาไปไดตามดุลยภาพซึ่งถูกกํ าหนดจากปจจัยพื้นฐานหรือสภาวะเศรษฐกิจที่มีความ
ผันผวนในขณะนั้น หรือ อาจเกิดจากการคาดการณเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานที่เปลี่ยนแปลงไปใน
กรณทีีเ่ปนการศกึษาในชวงสั้นๆ กลาวสรุปคือ เมื่อปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจหรือการคาดการณ
เกีย่วกบัปจจัยพืน้ฐานเปลี่ยนแปลงไปก็ยอมทํ าใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเขาสูดุลยภาพใหม   ดังนั้น 
ในกรณีของในหลายๆประเทศที่ทางการไดกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจึงอาจเปนการทํ าให



49

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีโอกาสที่จะมีการเปลี่ยนแปลงคาขึ้นลงไดงายเมื่อปจจัยพื้นฐานเกิดการ
เปลี่ยนแปลง อันอาจเปนสาเหตุทํ าใหอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศเกิดความผันผวนขึ้น ดังจะ
เหน็ไดจากคาของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารของแตละประเทศในชวงป 1996-1998 ที่
แสดงถงึความผนัผวนอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงคาเดี๋ยวขึ้นเดี๋ยวลงบอยครั้งในชวงเวลาดังกลาว

การศึกษาในครั้งนี้จะอธิบายรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการดํ าเนินโยบายอัตราดอกเบี้ย
ของประเทศมาเลเซีย เนื่องจากเปนประเทศที่มีการดํ าเนินนโยบายที่แตกตางจากประเทศอื่นทั้ง 4 
ประเทศ จึงถือวาเปนเรื่องที่นาสนใจ สํ าหรับในกรณีของมาเลเซียซึ่งพบวาเปนประเทศที่มีการ
ดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่คอนขางแตกตางไปจากประเทศอื่นนั้นอาจเกิดจากการที่มาเลเซีย
มีการดํ าเนินนโยบายในการแกไขปญหาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่แตกตางไปจากประเทศอื่น  ใน
ชวงแรกหลงัคาเงินบาทของไทยเกิดการลอยตัว พบวาไดเกิดแรงกดดันตอคาเงินริงกิตของมาเลเซีย
เปนอยางมาก  จนทํ าใหธนาคารกลางตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงในชวงแรกเพื่อเปนการตอ
สูการโจมตคีาเงนิของนักเก็งกํ าไร  อีกทั้งยังเพื่อเปนการแกไขปญหาที่เกิดจากเงินทุนไหลออกนอก
ประเทศ  ซึ่งจะยิ่งมีผลทํ าใหคาเงินริงกติเกดิการออนตัว  โดยถึงแมวามาเลเซียจะไมไดขอรับความ
ชวยเหลอืจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF ในการทีจ่ะใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงใน
การปกปองคาเงิน   แตเนื่องจากคาเงินริงกติทีอ่อนตวัลงเรื่อยๆ  ก็ทํ าใหธนาคารกลางของมาเลเซีย
จํ าเปนที่จะตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงอยางคอนขางที่จะตอเนื่องจนถึงตนเดือนธันวาคม 
ค.ศ.1997  ดังนั้น  ในชวงเวลาดังกลาวนี้  อัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียจึงอยูในระดับสูง

แตอยางไรก็ตาม ผลจากการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงทํ าใหเศรษฐกิจยิ่งเกิดการหด
ตวั  จงึท ําใหทางการของมาเลเซียเชื่อวาการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดโดยการตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยไวในระดับสูงเหมือนที่ผานมาอาจสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว ท ําใหเศรษฐกิจยิ่งเกิดการชะลอตัวจนมากเกินไป  ดวยเหตุนี้  ธนาคารกลางของมาเลเซียจึง
ไดเร่ิมผอนคลายมาตรการในการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงและอัตราดอกเบี้ยจึงมีคาลดตํ่ าลง  
ผลที่เกิดขึ้นพบวายังคงเกิดปญหาขึ้นในลักษณะเดิมจากการที่เงินทุนไหลออกนอกประเทศและคา
เงนิรงิกติยงัคงเกิดการออนตัวอยางตอเนื่อง  อยางไรก็ดี  ธนาคารกลางยังคงที่จะไมกลับไปใช
มาตรการการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงในการแกไขปญหาดังกลาวเชนเดียวกับในประเทศ
อ่ืน  โดยทางการของมาเลเซียใชมาตรการในการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะตางๆ1  
ซึง่หมายความรวมทัง้การใชมาตรการการควบคุมเงินทุน  มาตรการที่สํ าคัญ เชน การใหชาวมาเล
เซียที่มีเงินฝากริงกิตในตางประเทศนํ าเงินริงกิตกลับเขามาในประเทศภายในชวงเวลาที่ทางการ

                                                                                                         

1รายละเอียดของมาตรการการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะตางๆของประเทศมาเลเซีย
สามารถอานไดจากศึกษาของ รังสรรค หทัยเสรี  (  2544 )
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อนญุาตไว  มิฉะนั้น  เงินริงกติจะไมมีคาในตางประเทศ   การควบคุมการโอนเงินริงกิตในบัญชี  
External  Account  ของชาวตางประเทศ  ทํ าใหนักคาเงินไมสามารถคาเงินริงกติได  การกํ าหนด
ใหเงินลงทุนในหลักทรัพยในประเทศของ Nonresidents จะตองไมถอนออกไปนอกประเทศเปน
ระยะเวลา 12 เดือน   การกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ที่ 3.8  ริงกิตตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
เปนตน  มาตรการเหลานี้ทํ าใหทางการของมาเลเซยีสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางอิสระ
มากขึ้น   โดยสามารถที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  เพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจโดยที่ไม
ตองกงัวลเกีย่วกบัคาเงินริงกิตที่ออนตัวมากนัก   ดวยเหตุนี้  การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยใน
มาเลเซียจึงอาจแตกตางไปจากในประเทศอื่นซึ่งสามารถกลาวสรุปได คือ ถึงแมมาเลเซียเปน
ประเทศที่มีการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเชนเดียวกับประเทศอื่นอยูบางในบางครั้ง  แตโดย
เฉลีย่แลวอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมักมีคาที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นโดยเปรียบเทียบ

อยางไรก็ตาม เมื่อมองโดยภาพรวมของทุกประเทศ พบประเด็นคํ าถามสํ าคัญ คือ ทํ าไม
ประเทศโดยสวนมากจึงใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงในชวงวิกฤตเศรษฐกิจรวมถึงมาเลเซีย
เองที่ก็มีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงอยูบางในบางครั้งเชนดียวกัน  ซึ่งแสดงใหเห็นวาการ
ดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในลักษณะดังกลาวนี้ควรจะมีลักษณะหรือเหตุผลสํ าคัญหลาย
ประการ  ลักษณะสํ าคัญประการหนึ่งของการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยโดยการตรึงอัตราดอก
เบีย้ในระดบัสูง คอื เพื่อสงสัญญาณถึงการปกปองคาเงิน  ซึ่งจริงๆแลว การดํ าเนินนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยในลักษณะนี้ยังมีลักษณะสํ าคัญอีกหลายประการ  จากการศึกษาพบวา การดํ าเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยโดยมุงเนนไปที่การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงของในหลายประเทศใน
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจซ่ึงหมายความรวมถึงการใชนโยบายโดยตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงในบาง
ชวงเวลาของมาเลเซียมีลักษณะสํ าคัญที่ควรกลาวถึงทั้งหมดดังตอไปนี้

ประการแรก  การรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนการปกปองคาเงินที่ไดรับแรง
กดดันจากการโจมตีคาเงินเพื่อการเก็งกํ าไรคาเงินของนักเก็งกํ าไร การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวใน
ระดบัสูงจะเปนการเพิ่มตนทุนของการเก็งกํ าไรของนักเก็งกํ าไรใหมีคาสูงขึ้น อันเนื่องมาจากการที่
นกัเกง็ก ําไรจะตองทุมเงินซื้อเงินสกุลในประเทศ  เพื่อที่จะมาเทขายในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อ
ทํ าลายความนาเชื่อถือของคาเงินอันอาจทํ าใหเกิดการลดคาเงินตามมาถาหากวาการโจมตีคาเงิน
ประสบผลส ําเร็จ  ดังนั้น  การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงจึงเปนการปองกันการเคลื่อนยายเงิน
สกลุภายในประเทศจากตลาดเงินและตลาดทุนเขามาทํ ากํ าไรในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

ประการที่สอง เพื่อใชเปนเครื่องมือในการดํ าเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวด (Tight  
Monetary  Policy)  ถงึแมชองทางที่ใชในการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดอาจแตกตางกัน
ออกไปไดในแตละประเทศ  แตการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยหลักที่สํ าคัญที่สุดที่ธนาคาร
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กลางในแตละประเทศใชในการดํ าเนินนโยบาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในหลายๆประเทศที่ขอรับความ
ชวยเหลอืทางการเงินจากองทุนการเงินระหวางประเทศ ( International  Monetary  Fund , IMF )  
ถึงแมวาโปรแกรมการใหความชวยเหลือจาก IMF ในแตละประเทศอาจจะมีเงื่อนไขและราย
ละเอยีดทีแ่ตกตางกันออกไป แตเงื่อนไขพื้นฐานประการหนึ่งที่เหมือนกัน คือ การรักษาระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศใหอยูในระดับสูง

ประการที่สาม  การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเปนการเพิ่มผลตอบแทนของการลง
ทนุภายในประเทศ  เปนการดึงดูดทํ าใหเกิดการลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน  และทํ าใหนักลงทุน
หันมาถือเงินสกุลภายในประเทศมากขึ้นแทนที่จะเปลี่ยนไปถือเงินสกุลตางประเทศ  ซึ่งจะมีผล
ชวยใหคาเงินภายประเทศมีเสถียรภาพมากขึ้น

ประการที่ส่ี เหตุผลที่สํ าคัญอีกประการในการดํ าเนินนโยบายที่คลายคลึงกันของแตละ
ประเทศโดยการพยายามรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง  ก็เพื่อเปนการเพิ่มสภาพคลองใน
ระบบเศรษฐกจิ  เนื่องจากในชวงวิกฤตเปนชวงที่นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจ จึง
พากนัถอนเงนิออกจากระบบ  ทํ าใหธนาคารและสถาบันการเงินประสบปญหาสภาพคลองตึงตัว  
ดังนั้น การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวฝนระดับสูงจะเปนแรงจูงใจใหมีการออมเพิ่มมากขึ้น  ซึ่งจะเปน
สวนสํ าคัญที่ชวยปรับสภาพคลองใหดีข้ึน

จากที่กลาวมา เปนการสะทอนใหเห็นวาการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤต
เศรษฐกจิถกูก ําหนดจากหลายปจจัย ไดแก การเก็งกํ าไรคาเงิน นโยบายการเงิน รวมถึงโครงสราง
หรือปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่จะสงผลตอความนาเชื่อถือที่มีตอระบบเศรษฐกิจ  อยางไรก็ดี  
ในทางปฏบิตัแิลว ในการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจของแตละประเทศนั้น
ไมไดหมายความวาจํ าเปนจะตองประสบผลสํ าเร็จในทุกเรื่องเสมอไป ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับนโยบายใน
ดานอื่นๆและโครงสรางของระบบเศรษฐกิจวามีความเขมแข็งหรือออนแอมากนอยเพียงใด การ
ดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับสูงอยางตอเนื่องและยาวนานในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจอาจพอที่จะสะทอนใหเห็นถึงความออนแอหรือความผิดปกติของระบบเศรษฐกิจโดย
เฉพาะความออนแอของภาคการเงิน  ซึ่งในกรณีที่ถาเศรษฐกิจของแตละประเทศมีความเชื่อมโยง
ตอกันแลว ความออนแอที่เกิดขึ้นในประเทศใดประเทศหนึ่งอาจสงผลเสียตอภาคการเงินใน
ประเทศอืน่  ทํ าใหระบบเศรษฐกิจเกิดความออนแอและอาจเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตามมา
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3.2 ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการสงผานของความผันผวนของอัตราดอก
เบี้ยในวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย

จากแนวความคิดทางทฤษฎีของอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่ไดกลาวถึง ทํ าให
ทราบวาการดํ าเนินโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐาน
ทางเศรษฐกจิ  กลาวคือ  อัตราดอกเบี้ยจะมีคาเปลี่ยนแปลงไปเมื่อปจจัยพื้นฐานเปลี่ยนแปลงไป  
แสดงวา ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจึงอาจมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมีความผันผวนเกิดขึ้นดังเชนใน
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ การศึกษาเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศจะสามารถ
ทํ าใหทราบวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศมีความแข็งแรงหรือออนแอมากนอย
เพียงใด  และทํ าใหสามารถวิเคราะหตอไปไดวาการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของแตละ
ประเทศนาจะมคีวามสัมพันธกับความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจหรือไม  ซึ่งจะเปนสิ่ง
สํ าคัญเบื้องตนในการที่จะศึกษาวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยัง
ประเทศอืน่หรอืไม  ทั้งนี้ เพราะในกรณีที่ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเงินของแตละประเทศมีความ
เชื่อมโยงตอกัน  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยอาจสงผลทํ าใหเกิดความออนแอของ
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจในประเทศอื่นและทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตามมา

เนื้อหาในสวนนี้มีสาระสํ าคัญ คือ การศึกษาถึงลักษณะของปจจัยหรือตัวแปรทาง
เศรษฐกจิทีสํ่ าคญัของแตละประเทศ  ไดแก  ไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  
มวีตัถปุระสงคสํ าคัญ คือ เพื่อศึกษาวาพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคโดยภาพรวมของแตละประเทศมี
ความออนแอหรือเขมแข็งมากนอยเพียงใด การศึกษาในครั้งนี้จะพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรพื้น
ฐานเศรษฐกจิมหภาคทั้งทางดานการเงิน และ การคลัง  ตัวแปรที่ศึกษาเปนตัวแปรที่มีความสํ าคัญ
และแสดงใหเห็นถึงโครงสรางหรือภาพรวมของระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศในชวงกอนเกิด
วกิฤตจนกระทัง่ถึงชวงเริ่มเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  คือ ตั้งแตป ค.ศ.1990 - ค.ศ.1997  และเพื่อใหงาย
ตอการวเิคราะห  ในที่นี้จะกํ าหนดใหป ค.ศ. 1997 เปนปที่เร่ิมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  และป ค.ศ. 
1990 - ค.ศ. 1996 เปนชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจในแตละประเทศ โดยพิจารณาจากคาสถิติเพื่อใช
ในการอธิบายซึ่งสวนใหญเก็บรวบรวมขอมูลคาสถิติจากหนังสือ  International  Financial  
Statistics (IFS) ของกองทนุการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund , IMF) ตัว
แปรที่ศึกษามีดังตอไปนี้
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(1) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  (Economic  Growth)
เมือ่พจิารณาภาพรวมของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของทั้ง 5 ประเทศ ซึ่งวัด

จากอตัราการเพิ่มข้ึนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross  Domestic  Product , GDP) 
( หรือ  GDP  Growth  Rate ) แลวพบวา ทุกประเทศมีอัตราการเพิ่มข้ึนของ GDP  ทีส่งูมากในชวง
ป ค.ศ.1991 - ค.ศ.1996  โดยเฉลี่ยแลวมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มากกวา 7 %  และ
ในบางชวงเวลาของบางประเทศอาจสูงใกลเคียงถึง 10 %  ยกเวนในกรณีของประเทศฟลิปปนสที่
มอัีตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่คอนขางตํ่ าในชวงปค.ศ.1991 - ค.ศ.1993  แตหลังจากนั้น 
คอื ในป ค.ศ.1994 - ค.ศ.1997 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยเพิ่มข้ึนอยูในระดับ
มากกวา 5 %  เมือ่พจิารณาในป ค.ศ.1997 ซึ่งเปนปที่วิกฤตเศรษฐกิจไดเกิดขึ้นในหลายประเทศ 
พบวาทุกประเทศมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ลดลง  แตก็ยังคงอยูในระดับที่ไมตํ่ ามากนัก  
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศฟลิปปนส และ มาเลเซีย  ที่ยังคงมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง
ถงึเกือบ 10 % และ 8 % ตามล ําดบั  ยกเวนกรณีของไทยที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดตํ่ าลง
เปนอยางมากจนถึงขั้นติดลบเปนครั้งแรกในรอบหลายสิบป

ตารางที ่3.1  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
   1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1991 - 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

   8.18         8.08        8.38        8.94        8.84        5.52       -0.43
   8.48         7.80        8.35        9.24        9.46        8.58        7.81
   6.95         6.46        6.50       15.93       8.22        7.98        4.65
  -0.58         0.34        2.12        4.38        4.77        5.76        9.66
   9.13         5.06        5.75        8.58        8.94        7.10        5.47

6.52
7.08
8.67
2.80
7.43

     ทีม่า : International  Financial  Statistics

(2) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current  Account  Deficit)
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนับเปนปญหาที่มีความสํ าคัญและเปนปญหาที่สะสมมาอยาง

ตอเนือ่งยาวนานสํ าหรับทั้ง 5 ประเทศ  เพราะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในแตละประเทศมีคาเพิ่ม
สูงขึ้นอยางตอเนื่องในป ค.ศ.1990 - ค.ศ.1997 เมื่อเปรียบเทียบกับในชวงป ค.ศ.1985 - 
ค.ศ.1989  ซึ่งพบวาในป ค.ศ.1985 - ค.ศ.1989 นี้  บางประเทศ ไดแก มาเลเซีย  และ เกาหลีใต  มี
บญัชเีดนิสะพดัที่เกินดุล  ขณะที่ประเทศที่เหลือ  ไดแก  ไทย  อินโดนีเซีย  และฟลิปปนส  มีการ
ขาดดลุบัญชเีดนิสะพัดเล็กนอย  ประเทศที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากที่สุดในชวงเวลานี้ คือ 
อินโดนีเซีย คิดเปน 2.5 % ของ GDP   
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อยางไรก็ดี  ในชวงป 1990-1996  กลับพบวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในแตละประเทศ
มคีาเพิม่สูงขึน้  ประเทศที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอเนื่องยาวนานและรุนแรงที่สุด คือ ไทย 
และ  มาเลเซีย  ในประเทศไทย  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในแตละปโดยเฉลี่ยสูงถึง 6.96 % ของ 
GDP  โดยมคีามากกวา 8 % ของ GDP ในป 1995 และ 1996  สํ าหรับมาเลเซีย พบวาการขาดดุล
บญัชเีดินสะพัดในป 1990 –1996 คิดเปนมูลคาเฉลี่ยประมาณ 5.53 % ของ GDP เพิม่ข้ึนสูงถึง
ประมาณ 8 % เมือ่เปรียบเทียบกับในชวงป 1985-1989  ฟลิปปนส พบวาการขาดดุลบัญชีเดิน
สะพดัโดยเฉลี่ยในชวงป 1990 -1996  เพิ่มสูงขึ้นประมาณ 4 % ของ GDP เมือ่เปรยีบเทียบกับใน
ชวงป 1985 –1989  ขณะที่ประเทศเกาหลีใต  ถึงแมจะมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่คอนขาง
นอยในชวงป 1990 –1996 คือ โดยเฉลี่ยเพียงแค 1.73 % ของ GDP  แตเมื่อเปรียบเทียบกับในชวง
กอนหนา คือ 1985 –1989  พบวามีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มสูงขึ้นโดยเฉลี่ยถึง 6 % ของ 
GDP  มเีพยีงอนิโดนเีซียประเทศเดียวที่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดคอนขางนิ่ง  โดยในป 1990 –
1996 มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดประมาณ 2.59 % ของ GDP

อยางไรกด็ี  ถึงแมในหลายประเทศจะประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดคอนขาง
สูง  แตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาวเปนผลมาจากการลงทุนภาคเอกชนที่สูง เมื่อเทียบกับ
การบริโภคภายในประเทศ ทํ าใหจํ าเปนตองมีการนํ าเขาวัตถุดิบและอุปกรณที่ใชในการผลิตจาก
ตางประเทศ  ทํ าใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงแมวาจะมีการออมในอัตราที่สูงก็ตาม  นอก
จากนัน้  ถงึแมแตละประเทศจะมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับคอนขางสูง  แตก็ยังคงมีดุล
การชํ าระเงินที่เกินดุลอยางตอเนื่องซึ่งจะสงผลดีตอเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ การเกินดุลการ
ช ําระเงนิเปนผลมาจากการเกินดุลในบัญชีทุน (Capital Account) ทีเ่กดิจากการไหลเขาของเงิน
ตราตางประเทศมากกวาการไหลออกของเงินตราตางประเทศ

ตารางที่ 3.2  บัญชีเดินสะพัด (% ของ GDP)
 1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

 -8.50      -7.71       -5.66       -5.08       -5.60       -8.06       -8.10      -1.90
 -2.03      -8.69       -3.74       -4.66       -6.24       -8.43       -4.89      -4.85
 -2.82      -3.65       -2.17      -1.33       -1.58        -3.18       -3.37      -2.24
 -6.08      -2.28       -1.89       -5.55      -4.60        -2.67       -4.77      -5.23
 -0.69      -2.83       -1.28        0.30      -1.02        -1.86       -4.75      -1.85

-6.96
-5.53
-2.59
-3.98
-1.73

ทีม่า : International  Financial  Statistics
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(3) การลงทุนและการออมภายในประเทศ  (Domestic  Investment  and  Saving)
สํ าหรบัสถานะการลงทุนของแตละประเทศ พบวาในชวงป ค.ศ.1990 – ค.ศ.1997 ทุก

ประเทศมีอัตราการลงทุนเมื่อคิดเทียบเปนสัดสวนของ GDP ทีส่งูมาก  ซึง่แตกตางไปจากประเทศ
ในแถบละตนิอเมรกิาที่ประสบวิกฤตการเงินกอนหนานี้  ในประเทศไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย 
และ เกาหลใีต  พบวามีอัตราการลงทุนคิดเปนสัดสวนที่มากกวา 30 % ของ GDP  มเีพยีงประเทศ
ฟลิปปนสที่อัตราการลงทุนตํ่ ากวาประเทศอื่น  คือ อยูในชวง 20 - 25 % ของ GDP  ประเทศที่มี
อัตราการลงทนุมากสุด  ไดแก ไทย รองลงมา คือ มาเลเซีย  โดยมีอัตราการลงทุนโดยเฉลี่ยสูงถึง 
40.52 % และ 38.52 % ของ GDP ตามล ําดับ  สํ าหรับสถานะการออมของแตละประเทศก็เปนไป
ในท ํานองเดียวกัน คือ ในชวงป ค.ศ.1990 – ค.ศ.1997 แตละประเทศมีอัตราการออกเมื่อคิดเทียบ
เปนสัดสวนของ GDP ทีสู่งมาก  ประเทศที่มีอัตราการออมตํ่ าสุด  ไดแก ฟลิปปนส  มีอัตราการ
ออมอยูในชวง 17% - 20% ของ GDP  ประเทศที่มีอัตราการออมมากสุด ไดแก เกาหลีใต รองลง
มา คอื ไทย  มีอัตราการออมโดยเฉลี่ยประมาณ 34.70 % และ 33.52 % ของ GDP ตามลํ าดับ

อยางไรกด็ ี  เมื่อพิจารณาไปที่ชองวางของการออมและการลงทุน  พบวาถึงแมอัตราการ
ลงทนุและอตัราการออมในแตละปของทั้ง 5 ประเทศจะมีสัดสวนที่สูงมาก  แตเนื่องจากอัตราการ
ออมมีสัดสวนที่นอยกวาการลงทุน  ดังนั้น จึงเกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุนขึ้น   
แสดงใหเห็นวาการออมภายในประเทศมีการขยายตัวที่ไมทันกับการขยายตัวของความตองการลง
ทนุภายในประเทศ  ดวยเหตุนี้  จึงจํ าเปนตองอาศัยเงินออมจากตางประเทศ  ทํ าใหเกิดการพึ่งพา
เงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศเปนจํ านวนมาก  อันเปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหเกิดการขาดดุล
บญัชีดินสะพัดอยางตอเนื่อง

ตารางที่  3.3  การลงทุน ( % ของ  GDP )
 1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 - 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

 41.08      42.84      39.97      39.94      40.27      41.61      41.73      34.99
 31.34      37.25      33.45      37.81      40.42      43.50      41.54      42.84
 36.15      35.50      35.87      29.48      31.06      31.93      30.80      31.60
 24.16      20.22      21.34      23.98      24.06      22.22      24.02      24.84
 36.93      38.90      36.58      35.08      36.05      37.05      38.42      34.97

41.06
37.90
32.97
22.86
37.00

ทีม่า : International  Financial  Statistics
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ตารางที่  3.4  การออม ( % ของ  GDP )
 1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 - 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

 32.33     34.83      33.73       34.26      33.89      33.25      33.22      32.64
 29.07     23.24      30.06       27.70      33.81      34.65      37.81      39.34
 31.75     31.10      33.41       28.66      29.52      27.65      27.50      27.98
 17.85     17.76      18.16      17.29       20.32      17.15      19.35      18.77
 35.69     35.74      34.88       34.91      34.60      35.14      33.60      33.06

33.64
30.91
29.94
18.27
34.94

ทีม่า : International  Financial  Statistics

(4) งบประมาณของรัฐบาล (Government Budget)
จากตารางที่ 3.5 จะเหน็วางบประมาณรายจายของรัฐบาลของแตละประเทศสวนใหญจะ

มลีกัษณะเกนิดลุหรืออาจขาดดุลเพียงเล็กนอย ซึ่งแสดงวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไมนาจะเปน
ผลจากการขาดดุลที่เพิ่มข้ึนของภาครัฐบาล การมีงบประมาณที่เกินดุลของรัฐบาลเปนการแสดงให
เหน็ถงึการมีวินัยทางการคลังที่ดี  ดงัทีแ่สดงในตารางที่ 3.5 พบวาไทยเปนประเทศที่มีงบประมาณ
เกินดุลตลอดในชวงป ค.ศ.1990-ค.ศ.1996  มาเลเซียมีงบประมาณเกินดุลต้ังแตป ค.ศ.1993 
เปนตนมา  อินโดนเีซยีเปนประเทศที่มีงบประมาณเกินดุลทุกปยกเวนในป ค.ศ.1992   ฟลิปปนส
และเกาหลีใตมีงบประมาณเกินดุลเล็กนอยตั้งแตป ค.ศ.1994 และ ค.ศ.1993 ตามลํ าดับ

ตางรางที่ 3.5  งบประมาณของรัฐบาล (% ของ GDP)
 1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

 4.59        4.79         2.90        2.13        1.89        2.94        0.97       -0.32
-3.10       -2.10       -0.89        0.23         2.44       0.89        0.76         2.52
 0.43        0.45       -0.44         0.64        1.03        2.44       1.26         0.00
-3.47       -2.10      -1.16        -1.46        1.04        0.57        0.28        0.06
-0.68       -1.63      -0.50         0.64        0.32        0.30        0.46        0.25

2.89
-0.25
0.83
-0.90
-0.16

ทีม่า : International  Financial  Statistics

(5) ภาวะเงินเฟอ
ภาวะเงินเฟอที่สูงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือแบบตะกราเงิน อาจเปน

ปญหานํ าไปสูการแข็งคาของอัตราแลกเลี่ยนที่แทจริงและสูญเสียความสามารถในการสงออก  
และอาจสงผลตอความนาเชื่อถือของการตรึงคาเงิน  อยางไรก็ดี  จากขอมูลที่ได พบวาอัตราเงิน
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เฟอของทุกประเทศมีคาคอนขางตํ่ า  ทั้งนี้สวนหนึ่งอาจมาจากการใชงบประมาณเกินดุลของรัฐ
บาล  จากตารางจะเห็นวาอัตราเงินเฟอของทุกประเทศมีคาตํ่ ากวา 10%  ยกเวนกรณีของฟลิป
ปนสที่อัตราเงินเฟอมีคาสูงถึงเกือบ 20 % ในป 1991  แตหลังจากนั้นก็ลดตํ่ าลงจนเหลือประมาณ 
6 % ในป ค.ศ.1996  มาเลเซยีเปนประเทศที่มีอัตราเงินเฟอเฉลี่ยตํ่ าสุด คือ ประมาณ 4.20 % 
ขณะทีฟ่ลิปปนสเปนประเทศที่มีอัตราเงินเฟอโดยเฉลี่ยสูงสุด  คือ ประมาณ 10.13 %

ตารางที่ 3.6  อัตราเงินเฟอ
   1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1991 - 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

   5.70         4.07        3.36        5.19        5.69        5.85        5.61
   4.40         4.69        3.57        3.71        5.28        3.56        2.66
   9.40         7.59        9.60       12.56       8.95        6.64       11.62
 18.70         8.93        7.58        9.06        8.11        8.41        5.01
   9.30         6.22        4.82        6.24        4.41        4.96        4.45

4.98
4.20
9.12
10.13
5.99

   ที่มา : International  Financial  Statistics

(6) เงนิทุนสํ ารองระหวางประเทศ (Foreign  Exchange  Reserve)
ฐานะเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศของแตละประเทศพบวามีคาเพิ่มสูงขึ้นในชวงกอนเกิด

วกิฤตเศรษฐกจิ  จากตารางเปนการแสดงทุนสํ ารองเงินตราระหวางประเทศซึ่งวัดในรูปของจํ านวน
เดอืนของมลูคาสนิคานํ าเขา พบวาทุกประเทศมีเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศในระดับที่เพิ่มสูงขึ้น
อยางตอเนือ่ง  อาจจะยกเวนสํ าหรับมาเลเซียที่เงินสํ ารองระหวางประเทศอาจเริ่มลดลงหลังจากป 
ค.ศ.1993  เมือ่ส้ินป ค.ศ.1996  ทุกประเทศมีเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มากกวา 
3 เดอืนของมูลคาสินคานํ าเขา ยกเวน ฟลิปปนส และ เกาหลีใต

การมีเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนถือเปนการสงสัญญาณที่ดีเพราะจะทํ าใหเกิด
ผลดีตอความนาเชื่อถือของอัตราแลกเปลี่ยนรวมถึงสามารถบรรเทาปญหาการขาดดุลบัญชีเดิน
สะพดั  อยางไรก็ดี  เมื่อพิจารณาประกอบกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไดกลาวไปแลว  จะพบ
วาถงึแมในแตละประเทศจะมีเงินสํ ารองที่เพิ่มสูงขึ้น  แตก็ประสบกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดิน
สะพดัอยางตอเนือ่งเชนเดียวกัน แสดงวาทุนสํ ารองระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นเกิดจากการเกินดุล
ของดลุการช ําระเงนิที่เกิดจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ  เห็นไดจากอุปทานของเงิน
ตราตางประเทศทีน่อยกวาอุปสงคตอเงินตราตางประเทศ  ทํ าใหจํ าเปนตองนํ าเขาเงินตราจากตาง
ประเทศ  จงึทํ าใหทํ าใหเงินสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มสูงขึ้น
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ตารางที่ 3.7 เงนิทนุสํ ารองระหวางประเทศ(ในรปูของจํ านวนเดือนของมูลคาสินคานํ าเขา)
 1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 - 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

 4.49        5.03        5.35        5.64        5.65        5.35        5.53        4.40
 3.68        2.98        4.71        5.64        4.53        3.29        3.59        2.73
 3.24        3.53        3.62        3.60        3.24        2.94        3.64        3.26
 0.75        2.63        2.93        2.59        2.81        2.33        2.95        1.79
 2.34       1.83         2.23        2.53        2.63        2.52        2.32        1.42

5.29
4.06
3.40
2.43
2.34

ทีม่า : International  Financial  Statistics

(7) การแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real  Exchange  Rate  Appreciation)
จากตาราง จะเห็นวามีการแข็งคาขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงใน

ชวงระหวางป ค.ศ.1990 - ค.ศ.1996 ในทุกประเทศยกเวนประเทศเกาหลีใต  ไทยมีการแข็งคาขึ้น
ประมาณ 8% มาเลเซียประมาณ 12%  อินโดนีเซียประมาณ 5%  และ ฟลิปปนสประมาณ 16%  
การแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดขึ้นในแตละประเทศมักเกิดขึ้นในชวงหลังป 
ค.ศ.1994 เปนสวนใหญ  ซึ่งก็เปนชวงเวลาเดียวกันที่อัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาเริ่มแข็งคา
ขึน้เมือ่เทยีบกบัเงนิสกุลหลักสํ าคัญอื่นของโลก  ดวยเหตุนี้  จึงเปนสาเหตุประการหนึ่งที่ทํ าใหอัตรา
แลกเปลีย่นมีคาแข็งขึ้น  ทํ าใหคาเงินของแตละประเทศมีคาแข็งเกินไป (Overvalue)

ตารางที่ 3.8   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
  1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996      1997

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

102.20      99.00      99.70     101.90     98.30     101.70    107.60    72.40
 97.00       96.90    109.70     111.00    107.10    106.90    112.10    84.90
 97.40       99.60    100.80     103.80    101.00    100.50    105.40    62.40
 92.40      103.10   107.10      97.40     111.70    109.60    116.40    90.90
 96.00       91.50     87.70       85.20       84.70     87.70       87.20    58.60

ทีม่า : J.P. Morgan (ค ํานวณโดยใชป 1990 เปนปฐาน)

ในกรณีทั่วไป การแข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงอาจจะทํ าใหเกิดการสูญเสีย
ความสามารถในการแขงขัน และสงผลเสียตอดุลการคาและบัญชีเดินสะพัด  ท ําใหเกิดการขาดดุล
บญัชเีดนิสะพดั  ซึ่งพบวาสอดคลองกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริงที่พบวาทั้ง 5 ประเทศลวนแตมีการขาด
ดลุบัญชเีดินสะพัดที่ตอเนื่องยาวนาน  สํ าหรับในกรณีของเกาหลีใตอาจแตกตางจากประเทศอื่น
เล็กนอยตรงที่เกาหลีใตเปนประเทศที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเล็กนอย แตก็กลับพบวาอัตรา
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แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงก็ไมไดแข็งคาขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญ  อยางไรก็ดี จากการศึกษาพบวาการแข็งคา
ขึน้ของคาเงนิในทั้ง 5 ประเทศอาจไมใชปจจัยที่เลวรายนัก  เพราะเมื่อลองพิจารณาเปรียบเทียบ
กบัการแขง็คาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศในละตินอเมริกา  ไดแก เม็กซิโก พบวา
เมก็ซโิกมีคาเงินที่แข็งขึ้นถึงประมาณ 40% ในชวงระหวางป ค.ศ.1988 ถึง ค.ศ.1993 กอนที่จะเกิด
วกิฤตตามมา  ซึง่มกีารแข็งคาของเงินที่มากกวาประเทศในเอเชียตะวันออกอยางเห็นไดชัด  นอก
จากนัน้  ในชวงเวลาเดียวกันกับที่ทั้ง 5 ประเทศมีคาเงินที่แข็งคาขึ้นนั้น จริงๆแลว ในอีกหลายๆ
ประเทศตางก็เผชิญกับการแข็งคาของคาเงินที่แทจริงทั้งสิ้นโดยที่ไมไดมีวิกฤตเกิดขึ้นตามมา
เหมอืนกบัในกรณีของเม็กซิโกหรือเอเชียตะวันออกแตอยางใด

(8) อัตราการขยายตัวของการสงออก (Growth  Rate)
เนือ่งจากการแขง็คาของคาเงินในชวงกอนเกิดวิกฤตของแตละประเทศ  จึงทํ าใหอัตราการ

เตบิโตของการสงออกของทั้ง 5 ประเทศโดยรวมในชวงกอนเริ่มเกิดวิกฤตมีคาลดลงเปนอยางมาก
จากประมาณ 24.8 % ในป ค.ศ.1995  เหลือเพียงแค 7.2 % ในป ค.ศ.1996 และยังคงลดลงตอไป
อีกในป 1997 ซึง่นับเปนปญหาที่มีความสํ าคัญอีกปญหาหนึ่ง เพราะการสงออกถือเปนปจจัยขับ
เคลือ่นที่สํ าคัญที่ทํ าใหเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง เมื่อพิจารณาใน
ประเทศไทยพบวาเปนประเทศที่มีอัตราการขยายตัวของการสงออกลดลงมากที่สุด  โดยถึงแมในป 
ค.ศ.1994 และ ค.ศ.1995 อัตราการขยายตัวของการสงออกโดยเฉลี่ยจะมีคาสูงมากกวา 23 % ตอ
ป แตอัตราการขยายตัวของการสงออกกลับลดลงอยางรุนแรงในป ค.ศ.1996 จนติดลบ ซึ่งนับเปน
ปจจัยทีสํ่ าคัญที่สงผลในแงลบตอความเชื่อมั่นที่มีตอภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย

ตารางที่ 3.9  อัตราการเจริญเติบโตของการสงออก
 1990      1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1990 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

15.01      23.76     13.70        13.71     22.20      24.66    -0.0002     4.15
17.39     16.43      18.13        16.11     23.05      26.13       7.13       1.30
16.68      8.63       14.04         8.32       9.88      17.98        5.76      12.17
 4.67       7.99       11.13        15.79    18.53       29.40      17.75     22.81
 2.79      11.75       8.02           7.73    15.68       31.24       4.28       6.66

16.15
17.77
11.61
15.04
11.64

ทีม่า : International  Financial  Statistics



60

(9) เงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Net  Capital  Flows)
ผลจากการเปดเสรีทางการเงินประกอบกับความตองการเงินทุนเพื่อนํ ามาใชในการลงทุน

ที่มีเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องทํ าใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนเปนอยางมากในหลายประเทศในภูมิ
ภาคเอเชยี จากตาราง พบวาเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิของไทยโดยเฉลี่ยอยูในอัตราที่มากกวา 10% 
ของ GDP โดยมีคาสูงถึงประมาณ 13% ของ GDP ในป ค.ศ.1995 ซึ่งสวนมากมาจากธนาคาร
และสถาบันการเงิน  ขณะที่มาเลเซยีเปนอกีประเทศที่มีเงินทุนไหลเขาเปนจํ านวนมาก โดยเฉลี่ยสูง
ถงึ 9.7% ของ GDP แตอยางไรกด็ ี  เงินทุนที่ไหลเขามายังประเทศมาเลเซียสวนมากอยูในรูปของ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign  Direct  Investment)  รองลงมา คือ ประเทศฟลิป
ปนสซึง่เปนประเทศที่เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิโดยเฉลี่ยประมาณ 6.4 % ของ GDP  ขณะที่อินโดนี
เซยีเปนประเทศที่มีเงินทุนไหลเขาพอประมาณ คือ โดยเฉลี่ยประมาณ 3.9 % ของ GDP ซึ่งโดย
สวนมากมาจากบริษัทเอกชน (Private Corporations) สวนเกาหลีใตเปนประเทศที่มีเงินทุนไหล
เขานอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ  คือ โดยเฉลี่ยประมาณ 2.2 % ของ GDP ซึ่งสวน
มากมาจากธนาคารและสถาบันการเงิน  จากที่กลาวมาจะเห็นวาเงินทุนที่ไหลเขาจะอยูในรูปของ
การกูยมืโดยธนาคาร สถาบันการเงิน และบริษัทเอกชน เปนสวนใหญ  ขณะที่การกูยืมโดยภาครัฐ
บาลของแตละประเทศพบวามีคานอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับภาคเอกชน

อยางไรก็ดี  ถึงแมผลของนโยบายผอนคลายทางดานตลาดการเงินโดยการปลอยใหเงิน
ทนุไหลเขาออกอยางเสรีจะทํ าใหมีเงินทุนไหลเขามาเปนจํ านวนมาก  แตธนาคารกลางของแตละ
ประเทศกไ็มไดมีการกํ ากับดูแลอยางใกลชิด อีกนัยหนึ่ง คือ ไมระบบการกํ ากับและควบคุมที่ดีพอ
จงึท ําใหมเีงนิทนุไหลเขามาเปนจํ านวนมากเกินไป และที่สํ าคัญ คือ เงินทุนที่ไหลเขามามักอยูใน
รูปของเงนิกูระยะสัน้เปนจํ านวนมากและมีการนํ าไปใชอยางไมเหมาะสม เชน การนํ าเงินกูยืมระยะ
ส้ันไปลงทุนในโครงการที่เปนระยะยาว การลงทุนในกิจการหรือโครงการที่ไมกอใหเกิดประสิทธิ
ภาพในการผลติหรอืมคีวามเสี่ยงสูง เชน การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย  เปนตน  ซึ่งเปนการลง
ทนุทีม่คีวามเสีย่งสงู และ อาจกอใหเกิดปญหาภาระการชํ าระหนี้ระยะสั้นได  นอกจากนี้  การที่มี
เงินทุนไหลเขามาเปนจํ านวนมากจะทํ าใหเกิดอุปทานสวนเกินของเงินตราสกุลตางประเทศซึ่งจะมี
ผลท ําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเกิดการแข็งคาขึ้นและสงผลใหการสงออกมีมูลคาลดลง  ปญหา
ที่เกิดจากการไหลเขาของเงินทุนเปนจํ านวนมากจึงเปนปญหาที่มีความสํ าคัญที่อาจนํ าไปสูวิกฤต
เศรษฐกิจในแตละประเทศได
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ตารางที่ 3.10  เงนิทุนเคลื่อนยายสุทธิ (% ของ GDP)
1990       1991       1992       1993       1994       1995 1990 – 1995

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

    10.7        12.0         8.5          8.4          8.5        13.1
     4.2         12.0       15.1         16.9         1.8         8.6    
     3.9          4.5         4.4           3.6          2.2         5.2
     4.6          6.5         6.1           6.1          8.0         7.2
     1.1          2.3         2.3           1.0          2.8         3.8    

10.2
9.7
3.9
6.4
2.2

         ทีม่า : International  Financial  Statistics

(10) แหลงเงินกูจากตางประเทศ
ในสวนนี้ตองการแสดงใหเห็นถึงแหลงเงินกูจากตางประเทศที่สํ าคัญที่แตละประเทศทํ า

การกูยืมเพื่อนํ ามาปลอยกูภายในประเทศ  จากตารางจะเห็นอยางชัดเจนวาประเทศที่เปนแหลง
กูยมืทีสํ่ าคญัทีส่ดุของทุกประเทศยกเวนฟลิปปนส คือ ญี่ปุน ซึ่งพบวาทั้ง 4 ประเทศ ไดแก ไทย   
มาเลเซีย อินโดนีเซีย และ เกาหลีใต  มีสัดสวนการกูยืมจากประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยที่สูงถึง 
38.29%  โดยไทยเปนประเทศที่มีสัดสวนการกูยืมจากประเทศญี่ปุนสูงสุดถึง 54.41% รองลงมา  
ไดแก  อินโดนีเซีย  มาเลเซยี และ เกาหลีใต  ซึ่งมีสัดสวนการกูยืมจากประเทศญี่ปุนเทากับ
39.43% , 36.39%  และ  22.94%  ตามลํ าดับ  ขณะทีฟ่ลปิปนสเปนเพียงประเทศเดียวในแถบนี้ที่
แหลงกูยมืที่สํ าคัญที่สุด คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยคิดเปนสัดสวนการกูยืมประมาณ 19.95%
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ตารางที ่3.11  แหลงเงินกูจากตางประเทศ1

(หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ)
ประเทศที่ใหกู

อเมริกา ญี่ปุน อังกฤษ เยอรมัน ฝรั่งเศส อื่นๆ2 รวม
ไทย

มาเลเซีย

อินโดนีเซีย

ฟลิปปนส

เกาหลีใต

4,008
(5.78)
2,400
(8.33)
4,591
(7.82)
2,816

(19.95)
9,964
(9.63)

37,749
(54.41)
10,489
(36.69)
23,153
(39.43)
2,109

(14.94)
23,732
(22.94)

2,818
(4.06)
2,011
(6.98)
4,332
(7.38)
1,076
(7.62)
6,064
(5.86)

7,557
(10.89)
5,716

(19.83)
5,610
(9.55)
1,991

(14.11)
10,794
(10.44)

5,089
(7.33)
2,934

(10.18)
4,787
(8.15)
1,678

(11.89)
10,070
(9.74)

5,353
(7.72)
2,277
(7.90)
8,590

(14.63)
2,552

(18.08)
10,721
(10.37)

69,382

28,820

58,726

14,115

103,432

อื่นๆ 107,241 75,462 61,511 146,492 75,633 165,780 780,387
รวม 131,020 172,694 77,812 178,160 100,191 195,273 1,054,862

ทีม่า : Bank for International Settlement , The Maturity , Sectoral and Nationality  
Distribution of  International  Bank  Leading , January  1998
1 ณ ตอนสิ้นเดือนมิถุนายน ค.ศ.1997
2 ประเทศอื่นๆในที่นี้  ไดแก ออสเตรเลีย  เบลเยียม  แคนาดา  เดนมารก  ฟนแลนด  ไอรแลนด  ลัก
เซมเบิรก  เนเธอรแลนด  นอรเวย  สเปน  และ  สวิตเซอรแลนด
หมายเหตุ : ตวัเลขในวงเลบ็ หมายถึง สัดสวนการกูยืมจากประเทศตางๆเมื่อเปรียบเทียบกับการ
                 กูยืมทั้งหมดของแตละประเทศ

(11) สนิเชื่อภาคเอกชน  (Private  Credit)
ในชวงป ค.ศ.1990 - ค.ศ.1996 ถือไดวาเปนชวงที่มีการปลอยสินเชื่อใหภาคเอกชนเปน

จ ํานวนมาก   อันเปนผลสบืเนือ่งมาจากมีเงินทุนไหลเขาประเทศเปนจํ านวนมาก ซึ่งเปนปจจัย
ส ําคญัทีท่ ําใหมกีารลงทุนภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น  จากตารางที่ 3.12  แสดงถึงอัตราการขยาย
ตวัของสนิเชือ่ภาคเอกชน  พบวาในแตละประเทศมีอัตราการขยายตัวที่คอนขางสูง   และจากตา
รางที ่ 3.13  แสดงถึงสัดสวนของสินเชื่อภาคเอกชนเมื่อคิดเทียบกับ GDP  จะเหน็วาในแตละ
ประเทศมีสัดสวนสินเชื่อภาคเอกชนตอ GDP ทีเ่พิม่ข้ึนอยางตอเนื่องในแตละป โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในประเทศไทยที่มีการเพิ่มข้ึนสูงสุดถึง  37.64 % ของ GDP รวมถงึประเทศฟลิปปนสและมาเลเซีย
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ทีม่สัีดสวนสินเชื่อภาคเอกชนตอ GDP เพิม่ข้ึนคอนขางมากเชนเดียวกัน  เมื่อพิจารณาเฉพาะในป 
ค.ศ.1996  พบวาไทยและมาเลเซยี เปนประเทศที่มีสินเชื่อภาคเอกชนสูงถึง 101.94 % และ 93.39 
% ของ GDP ตามลํ าดับ

ปญหาทีเ่กดิขึน้กบัสินเชื่อที่ปลอยกูใหภาคเอกชนเปนจํ านวนมาก คือ การนํ าไปใชในการ
ลงทุนที่ไมไดกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต แตกลับเปนการลงทุนในรูปของการเก็งกํ าไรใน
ตลาดหลกัทรพัย และ อสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนการลงทุนที่มีมูลคาสวนเพิ่ม (Value Added) ไมมาก
นกั และเปนการลงทนุที่มีความเสี่ยงสูงโดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเศรษฐกิจมีความออนแอก็อาจทํ าให
ธรุกิจประสบความลมเหลวได

ตารางที่ 3.12   อัตราการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชน
    1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1991 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

    20.45      20.52      24.03      30.26      23.76      14.63      19.80
    20.58      10.79      10.80      16.04      30.65      25.77      26.96
    17.82      12.29       25.48      22.97     22.57      21.45      46.62
     7.33       24.66       40.74      26.52     45.39      48.72      28.79
    20.78      12.55      12.94       20.08     15.45      20.01      21.95

22.28
19.11
20.43
32.23
16.97

   ที่มา : International  Financial  Statistics

ตารางที่ 3.13   สินเชื่อภาคเอกชน (% ของ GDP)
   1991       1992       1993       1994       1995       1996       1997 1991 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

  67.70       72.24      80.01      91.00     97.62     101.94    116.33
  75.29       74.72      74.06      74.61     84.80       93.39    106.91
  50.32       49.45      48.90      51.88     53.48       55.42     69.23
 17.76        20.44      26.37      29.06     37.52       48.98     56.53
 52.81        53.34      54.21      56.84     57.04       61.81     69.79

85.17
79.48
51.58
30.02
56.01

  ทีม่า : International  Financial  Statistics

(12) หนีต้างประเทศ (Foreign  Debt)
ปญหาหนี้ตางประเทศนับเปนปญหาที่มีความสํ าคัญ เพราะภาระหนี้ตางประเทศของแต

ละประเทศสวนใหญอยูในอัตราที่คอนขางสูงอยางตอเนื่อง ยกเวน ประเทศเกาหลีใตที่สัดสวนหนี้
ตางประเทศตอ GDP มคีาตํ ่ากวาประเทศอื่นอยางเห็นไดชัด ดังจะเห็นไดจากตารางที่ 3.14 ซึ่ง
แสดงถึงหนี้ตางประเทศเมื่อคิดเทียบเปนสัดสวนของ GDP  อยางไรก็ดี การดูสัดสวนหนี้ตาง
ประเทศตอ GDP อาจท ําใหมองปญหาไดไมชัดเจน ประเด็นที่ควรพิจารณาในการศึกษาภาระหนี้
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ตางประเทศ คอื การดูสัดสวนหนี้ระยะสั้นเมื่อเทียบกับทุนสํ ารองเงินตราระหวางประเทศ ดังตาราง
ที ่ 3.15  ทัง้นี ้ เพราะเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศมักอยูในรูปของเงินกูระยะสั้นเปนผลใหมีหนี้
ระยะสั้นในสัดสวนที่สูงซึ่งยอมแสดงถึงความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้นในกรณีที่มีการถูกเรียกคืนอยางฉับ
พลนั  ประกอบกบัธรุกจิเอกชนมักกูหนี้ระยะสั้นไปลงทุนในโครงการระยะยาว รวมถึงลงทุนในโครง
การทีไ่มกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต  หรือ ไมไดเปนการเสริมสรางขีดความสามารถในการ
ผลิต  ซึง่อาจะเปนสาเหตุทํ าใหเศรษฐกิจมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดปญหาและเกิดความถดถอยทาง
เศรษฐกจิตามมา  จากตารางที่ 3.15  พบวาหลายประเทศสวนใหญยกเวนประเทศมาเลเซียมีสัด
สวนหนีใ้นระยะสั้นที่สูงมากโดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศอิ่นโดนีเซียและฟลิปปนสที่มีสัดสวนของหนี้
ระยะสัน้สูงสุดและรองลงมาตามลํ าดับ  สํ าหรับประเทศมาเลเซยีเปนประเทศที่มีสัดสวนหนี้ระยะ
ส้ันคอนขางตํ ่า  ขณะที่ประเทศอินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต มีหนี้ระยะสั้นที่สูงเกินกวา  
100 % เมือ่คิดเทยีบเปนสัดสวนของเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศของแตละประเทศ

ตารางที่ 3.14  หนี้ตางประเทศ (% ของ GDP)
  1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996      1990 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

  32.80      38.38     37.51       34.10      33.31      33.78      50.05
  35.80      35.48     34.51       40.74      40.40      39.31      40.06
  65.89      68.21     68.74       56.44      60.96      61.54      56.74
  69.02      71.45     62.29       66.09      62.42      53.21      49.75
 13.79       13.51     14.34       14.18      14.32      23.80      28.40

37.13
38.04
62.65
62.03
17.48

    ทีม่า : International  Financial  Statistics

ตารางที่ 3.15  หนีร้ะยะสั้น (% ของทนุส ํารองเงินตราระหวางประเทศ)
  1990       1991       1992       1993       1994       1995       1996      1990 – 1996

ไทย
มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

  62.55      71.31      72.34      92.49      99.48     114.21     99.69
  19.54      19.05      21.12      25.51      24.34      30.60     40.98
149.28     154.62    172.81   159.70    160.36     189.42   176.59
479.11     152.31    119.37   107.68     95.00       82.85     79.45
 72.13       81.75      69.62      60.31     54.06     171.45    203.23

87.44
25.88
166.11
159.40
101.79

   ทีม่า : International  Financial  Statistics
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           เมือ่พจิารณาปจจัยทางเศรษฐกิจทั้งหมดที่ไดกลาวถึงขางตน  เมื่อมองในภาพรวมแลว  พบ
วาเศรษฐกิจของทั้ง 5 ประเทศมีความคลายคลึงกันในประเด็นที่วาถึงแมวาปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกจิมหภาคในหลายดานของประเทศทั้ง 5 ประเทศยังมีความแข็งแรงอยู  แตปจจัยพื้นฐาน
อีกหลายดานของแตละประเทศกลับมีความออนแอทั้งทางดานภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน   
อยางไรก็ดี  เมื่อพิจารณาลงในรายละเอียดแลวจะพบวาประเทศเกาหลีใตเปนประเทศที่มีปจจัย
พื้นฐานทางเศรษฐกิจที่คอนขางจะแตกตางไปจากประเทศที่เหลืออีก 4 ประเทศอยูบางประการ  
กลาวคอื  เศรษฐกิจของเกาหลีใตไมไดปรากฏวามีความออนแออยางชัดเจนในบางดานเหมือนกับ
ในกรณขีอง 4 ประเทศที่เหลือ  และเศรษฐกิจของเกาหลีใตในภาพรวมก็คอนขางจะมีความแข็งแรง
มากกวาประเทศที่เหลืออีก 4 ประเทศ อธิบายรายละเอียดไดดังนี้

ในกรณีของประเทศไทย  มาเลเซีย  อินโดนเีซีย  และ ฟลิปปนส  พบวาถึงแมปจจัยพื้น
ฐานหลายดานยังคงแข็งแรง  แตปจจัยพื้นฐานอีกหลายดานกลับมีความออนแออยางชัดเจนทั้ง
ทางดานภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน   ความออนแอที่เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจจริง ไดแก 
การขาดดลุบัญชเีดินสะพัดอยางตอเนื่องและยาวนาน การลดลงอยางรุนแรงของมูลคาการสงออก
ในชวงวกิฤตเศรษฐกิจ  แตปญหาที่สํ าคัญและคอนขางชัดเจน คือ ความออนแอของปจจัยดานการ
เงนิ และอาจท ําใหเกิดผลที่นํ าไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  ความออนแอของปจจัยดาน
การเงนิซึง่เปนความออนแอที่ปรากฏอยางชัดเจน  ไดแก  การมีเงินทุนไหลเขาเปนจํ านวนมากซึ่ง
เปนการลงทุนในโครงการที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต  อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องซึ่งมักเปนการกูหนี้ระยะสั้นไปลงทุนในโครงการระยะยาวและ
เปนโครงการทีไ่มมีประสิทธิภาพ  ภาระหนี้ตางประเทศที่มีสัดสวนที่คอนขางสูงอยางตอเนื่องโดย
เฉพาะหนีร้ะยะสั้นที่มีเปนจํ านวนมาก

สํ าหรบัในกรณีของประเทศเกาหลีใต  เมื่อเปรียบเทียบกับ 4 ประเทศขางตนพบวาถึงแม
อาจมปีจจัยหลายดานที่คลายคลึงกับ 4 ประเทศขางตน  แตก็มีความแตกตางอยูบางบางประการ
โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานการเงิน  ซึ่งพบวาประเทศเกาหลีใตไมไดปรากฏความออนแอที่ชัด
เจนเหมือนกับใน 4 ประเทศขางตน  โดยในประเทศเกาหลีใตพบวามีเงินทุนไหลเขาจากตาง
ประเทศที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นๆ  มีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นๆ  
และมภีาระหนี้ตางประเทศที่คิดเปนสัดสวนของ GDP ทีต่ํ ่ากวาประเทศอื่นๆอยางเห็นไดชัด  นอก
จากปจจัยดานการเงินแลว  เมื่อพิจารณาไปที่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดพบวาถึงแมเกาหลีใตจะมี
การขาดดุลอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน แตเปนการขาดดุลเพียงเล็กนอยเทานั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ 
4 ประเทศทีเ่หลอื  จากที่กลาวมา แสดงวาเกาหลีใตเปนประเทศที่ไมไดมีความออนแอทางการเงิน
ปรากฏขึน้อยางชัดเจน  เมื่อพิจารณาในภาพรวมจะพบวาเศรษฐกิจของเกาหลีใตอยูในระดับที่แข็ง
แรงกวาอีก 4 ประเทศโดยเปรียบเทียบ
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อยางไรกด็ ี  จากภาพรวมของความออนแอที่เกิดขึ้นในหลายประเทศสวนใหญโดยเฉพาะ
ความออนแอทางดานการเงินที่เกิดขึ้นในแตละประเทศ  เปนสาเหตุหลักที่นํ าไปสูปญหาสํ าคัญที่
เปนปจจัยผลักดันใหแตละประเทศจํ าเปนตองดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับ
สูงซึง่น ําไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย   ปญหาที่สํ าคัญ  ไดแก  การโจมตีคาเงินในชวงกอน
เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนและความไมมีเสถียรภาพของคาเงินหลังจากเปลี่ยนระบบอัตราแลก
เปลี่ยน  จากสภาพเศรษฐกิจของแตละประเทศที่คอนขางจะเปราะบาง มีความออนแอเกิดขึ้น 
ประกอบกบัการที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของแตละประเทศมีการแข็งคาเกินความเปนจริง ทํ าให
นักลงทุนโดยสวนมากตางคาดการณวาในแตละประเทศจะเกิดการลดคาเงินขึ้นในชวงแรกซึ่งเปน
ชวงที่แตละประเทศยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ซึ่งชวยทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนในชวง
เวลาดงักลาวคอนขางมีเสถียรภาพ  อยางไรก็ตาม การคาดการณวาจะเกิดการลดคาเงินของนัก
เก็งกํ าไรจัดเปนสาเหตุที่นํ าไปสูการโจมตีคาเงินเพื่อการเก็งกํ าไรของนักเก็งกํ าไรในชวงกอนเกิด
วกิฤตเศรษฐกิจ  ดวยเหตุนี้  ในแตละประเทศจึงจํ าเปนตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเพื่อ
เปนการเพิม่ตนทนุคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) ในการลงทุนเพื่อทํ าการเก็งกํ าไรคาเงินให
เพิม่สูงขึน้   อยางไรก็ดี  ผลจากการโจมตีคาเงินอยางรุนแรงจนทํ าใหแตละประเทศไมสามารถปก
ปองคาเงินภายในประเทศตอไปไดอันเนื่องมาจากผลกระทบที่มีตอเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
จากกการที่เงินทุนสํ ารองระหวางประเทศของแตละประเทศลดตํ่ าลงเปนอยางมาก ทํ าใหแตละ
ประเทศตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากประบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ  เพื่อปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนสามารถมีการปรับ
เปลี่ยนคาไดตามกลไกตลาด ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงไมไดมีคาที่คงที่เหมือนกับในกรณีที่ใช
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  โดยในชวงหลังปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบระบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการพบวาคาเงินในหลายๆประเทศมีคาออนตัวลงอยางเห็นไดชัด  และมี
ความผันผวนเกิดขึ้นตามภาวะความผันผวนของเศรษฐกิจในชวงดังกลาว  ทํ าใหคาเงินในแตละ
ประเทศไมมเีสถียรภาพ  จึงทํ าใหในแตละประเทศจํ าเปนตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเพื่อ
พยายามพยงุคาเงินไมใหเกิดการออนตัวลงไปอีกเพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน

ถดัมา  ไดแก  ภาระหนี้ตางประเทศของแตละประเทศซึ่งอยูในสัดสวนที่สูงและสวนมาก
เปนหนีร้ะยะสัน้ ทัง้นี ้ เนื่องมาจากสาเหตุสํ าคัญ คือ เงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ (Capital  
Inflow) ทีส่วนมากมกัอยูในรูปของเงินกูระยะสั้น   ดังนั้น  จึงทํ าใหเกิดปญหาการเรียกคืนหนี้ระยะ
ส้ันจากเจาหนี้ตางประเทศที่มีตอสถาบันการเงินในประเทศตางๆประกอบกับปญหาที่เกิดจากเงื่อน
ไขในการปลอยกูหรือยืดระยะเวลาการชํ าระหนี้ที่มีตอประเทศตางๆ  นับเปนปจจัยที่ทํ าใหเม็ดเงิน
ไหลออกนอกประเทศ ซึ่งยอมสงผลเสียตอเสถียรภาพของคาเงินภายในประเทศ  ดังนั้น  จึงทํ าให
ทางการจ ําเปนตองพยายามตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง  ถัดมา ไดแก  ผลของวิกฤตที่เกิดขึ้น
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ท ําใหนกัลงทุนขาดความเชื่อมั่นที่มีตอการลงทุนภายในประเทศ  ทํ าใหเกิดภาวะเงินทุนไหลออก
นอกประเทศ (Capital  Flight) ดังนั้น  เพื่อเปนการดึงดูดการลงทุนภายในประเทศใหเพิ่มสูงขึ้น  
ทางการจึงจํ าเปนตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเพื่อเปนการเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน และ
ท ําใหนกัลงทนุหนัมาถือเงินสกุลภายในประเทศมากขึ้น  ถัดมา  ไดแก  ปญหาสภาพคลอง  ผล
จากความไมมั่นใจของนักลงทุนรวมถึงประชาชนที่มีตอระบบเศรษฐกิจ จึงอาจทํ าใหเกิดสถาน
การณทีเ่รียกวา Bank Run ซึ่งมีผลทํ าใหธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินประสบปญหาสภาพ
คลองตึงตัว ทํ าใหจํ าเปนตองปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพื่อดึงดูดเงินฝากและเปนการเพิ่ม
สภาพคลอง อีกทัง้เพื่อเปนการเตรียมสํ ารองเงินไวเพื่อชํ าระหนี้ตางประเทศ  ปญหาตางๆที่สํ าคัญ
เหลานี้ลวนแตเปนสาเหตุที่ทํ าใหทางการในแตละประเทศอาจจํ าเปนตองพยายามตรึงอัตราดอก
เบีย้ในระดบัสูง  อยางไรก็ตาม  อัตราดอกเบี้ยยอมมีการเปลี่ยนแปลงคาไปตามภาวะความผันผวน
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว เชน ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ  ความผันผวนของคาเงิน เปนตน   จึงทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมีภาวะความผันผวน
เกิดขึ้น

จากเนือ้หาในสวนของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ไดกลาวถึงทั้งหมด จะเห็นวาปจจัยพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส และ อิน
โดนเีซยี  มคีวามออนแอในหลายดานโดยเฉพาะความออนแอทางดานการเงิน  รวมถึงประเทศ
เกาหลใีตทีถ่งึแมวาอาจไมปรากฏความออนแอชัดเจนเทากับในกรณี 4 ประเทศแรกก็ตาม  แตสิ่ง
เหลานีก้ท็ ําใหเกิดประเด็นที่นาสนใจวา ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละประเทศอาจ
เกดิจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยในลักษณะ Spillover  Effect   ทั้ง
นี ้  ค ําอธบิายประการหนึ่งอาจเกิดจากการที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในไทยสงผล
ตอความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินของแตละประเทศ ซึ่งเกิดจากความ
เชือ่มโยงทางเศรษฐกิจและการเงินระหวางประเทศไทยและประเทศอื่น กลาวคือ เมื่อเศรษฐกิจของ
ไทยเกดิความออนแอและเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ก็อาจสงผลลนขามไปยังประเทศอื่น 
ทํ าใหเศรษฐกิจของประเทศดังกลาวเกิดความออนแอ และทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอก
เบีย้ตามมา  ซึง่สามารถเกิดขึ้นไดกับทั้งประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินที่ออน
แออยางชัดเจน และประเทศที่ไมไดปรากฏความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการ
เงนิอยางชดัเจน   สํ าหรับชองทางในการสงผานพบวาอาจเกิดจากชองทางการเงินหลายชองทาง
ประกอบกัน ซึ่งจะไดอธิบายในสวนของผลการศึกษาตอไป



บทที่ 4
วิธีการศึกษา

การศกึษาในบทนี้จะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative  Analysis) โดยศึกษาถึง
การแพรกระจายของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย เพื่อตรวจสอบวาความผันผวนของอัตราดอก
เบีย้ทีเ่กดิขึน้ในกลุมประเทศเอเชียตะวันออก ซึ่งไดแก ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ 
เกาหลใีต ในชวงป ค.ศ.1997-1998 เปนผลมาจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ทีเ่กดิขึน้ในประเทศไทยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ หรือไม  สํ าหรับในบทนี้  จะเปนการกลาวถึงวิธีการ
ศกึษาเพือ่ตอบวตัถปุระสงคดังกลาว  โดยเนื้อหาในบทนี้ประกอบดวย แนวความคิดพื้นฐานของ
แบบจ ําลอง  วิธีการศึกษา  ขอมูลที่ใชในการศึกษา  และโปรแกรมที่ใชในการศึกษา

4.1 แนวความคิดพื้นฐานของแบบจํ าลอง
ในหัวขอนี้จะเปนการกลาวถึงแนวคิดที่ใชในการเลือกแบบจํ าลองที่เหมาะสมสํ าหรับการ

ประมาณคา  Mean  Equation  และ  Variance  Equation  โดยเนือ้หาภายในสวนนี้จะเปนการ
กลาวเนนถึงแนวคิดหรือหลักการ (Intuition) ทีใ่ชในการพิจารณาเลือกแบบจํ าลองที่มีความถูกตอง
และสอดคลองกับเร่ืองที่ทํ าการศึกษาเทานั้น โดยจะไมไดกลาวถึงรายละเอียดของแบบจํ าลองใน
เชิงเศรษฐมิติที่มีความเกี่ยวของกับคณิตศาสตรและสถิติคอนขางมาก สํ าหรับเนื้อหาในสวนของ
เศรษฐมิตินี้ไดแยกศึกษาออกมาในสวนของภาคผนวก

4.1.1 แนวความคิดเก่ียวกับ Mean  Equation
การประมาณคา Mean Equation เปนการศึกษาถึงพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยใน

ลักษณะ First  Moment (First Moment Interest Rate Behavior) วทิยานพินธฉบับนี้มีวัตถุ
ประสงคหลักเพื่อตองการทดสอบวามีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest  
Rate  Volatility Transmission , Interest  Rate  Volatiltiy  Spillover) เกดิขึ้นจากประเทศไทยไป
ยงัประเทศอื่นหรือไม จากแนวความคิดทางทฤษฎีของ Contagion  ซึง่เปนการอธิบายถึงกลไกใน
การสงผานของ Shock จากประเทศหนึ่งไปยังประเทศตางๆ ที่ไดกลาวถึงไปแลวในบทที่ 2  เรา
สามารถสรุปไดวา  การสงผานของ Shock ระหวางประเทศตางๆสามารถแบงออกไดเปน 3 ชอง
ทาง  ไดแก  1.Aggregate  Shock  หรือ External Shock หมายถึง Shock ภายนอกระบบ
เศรษฐกจิที่สงผลตอหลายประเทศในเวลาเดียวกัน   2.Country - Specific Shock  หรือ  Local  
Shock หมายถึง  Shock ของประเทศใดประเทศหนึ่งที่สงผลตอปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของ
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ประเทศอื่นๆ  และ  3. Pure Contagion  เกดิจาก  Shock  ทีไ่มสามารถอธิบายไดโดย 2 ชองทาง
แรก  ซึ่งหมายถึง  Shock  ทีเ่กดิขึ้นในแตละประเทศที่ไมไดเกิดจาก Shock ภายนอกระบบ
เศรษฐกจิ และ ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศ  จากกลไกการสงผานทั้ง 3 ชองทาง
นี ้เราสามารถเขียนแสดงไดดวยสมการ  สํ าหรับตัวแปรที่ใชในการเขียนสมการแสดง Shock ทั้ง 3 
ประเภทนีจ้ะเปนการเขียนแสดงในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง (First - Difference) ทัง้นี ้ เนื่อง
จากเราตองการขอมูลในรูปของการเปลี่ยนแปลง เพราะสามารถอธิบาย Shock ทีเ่กิดขึ้นไดดีกวา
ตวัแปรที่อยูในรูปของระดับ (Level)

                      ∆yi,t      =   λi   +  βi,0 ∆Yt  +   δ i,0 ∆Z t   +   ε i,t                               (4.1.1.1)

โดยที่    yi,t   =   อัตราดอกเบี้ยในประเทศ i
                      Yt   =    เวคเตอรของอัตราดอกเบี้ยของประเทศอื่นที่ไมใชประเทศ i
                        Z t   =    ปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอทุกๆประเทศ
                       ε i,t  =    Shock ของประเทศ i

จากสมการ (4.1.1.1)  สามารถอธบิายกลไกการสงผานทั้ง 3 ชองทางผานสมการนี้ไดดังนี้
1. Aggregate  Shock  พจิารณาไดจาก ∆Z t ซึง่เปนปจจัยภายนอกระบบเศรษฐกิจที่สง

ผลตออัตราดอกเบี้ยของทุกๆประเทศ   โดยผลจาก Aggregate  Shock  ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยใน
แตละประเทศถูกอธิบายผานทางสัมประสิทธิ์  δ i,0

2.Country – Specific  Shock  สามารถพิจารณาไดจากเวคเตอร ∆Yt  ซึง่เปนเวคเตอร
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศอื่นที่ไมใชประเทศ i ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นถึง 
Shock ทีเ่กดิจากประเทศอื่นที่ไมใชประเทศ i ทีส่งผลตออัตราดอกเบี้ยของประเทศ i  โดยผลของ 
Country– Specific  Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศถูกอธิบายผานทางสัมประสิทธิ์  
βi,0

3. Pure  Shock  พจิารณาไดจาก ε i,t ซึง่จากสมการที่ (4.1.1.1) เราเรียก ε i,t วา  
Idiosyncratic  Shock  อธิบายไดดังนี้   ε i,t หมายถึง  Shock  ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของประเทศ i
ทีไ่มสามารถอธิบายไดโดย  Aggregate  Shock  และ  Country – Specific  Shock หรืออาจ
กลาวอีกนัยหนึ่งไดวา εi,t หมายถึง Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของประเทศ i ทีไ่มเกี่ยวกับปจจัย
ภายนอกที่เกิดจาก Aggregate  Shock และ  Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบีย้ของประเทศอื่นๆที่ไมใชประเทศ i  โดยที่  Idiosyncratic  Shock ไมมีความสัมพันธกับ  
Aggregate  Shock
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จากที่กลาวมาขางตน เราสามารถพิจารณาการสงผานของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
ตางๆไปยังประเทศ i  ไดโดยผานทาง  εi,t  ทัง้นี ้ เหตุผลที่เราตองการจะได εi,t ซึง่เปนคาที่ไดจาก
การประมาณคาสมการขางตนนั้น เพราะเราตองการจะได Pure Shock ทีม่ีตออัตราดอกเบี้ยของ
เฉพาะประเทศนั้นๆอยางแทจริงที่ไมไดเกี่ยวของกับตัวแปรภายนอกประเทศ หรือ อาจกลาวอีก
อยางไดวาเปน Pure Shock ของอัตราดอกเบี้ยแตละประเทศที่เกิดจากปจจัยในประเทศ  เพราะ
ถาไมเชนนั้นแลว Shock ของแตละประเทศอาจมีผลของ Shock ของอีกหลายๆประเทศปนอยู ไม
ใช Shock ของประเทศนัน่อยางแทจริง ซึ่งอาจทํ าใหการวิเคราะหเกิดความยุงยากและผิดพลาดได  
โดย εi,t นีจ้ะเปนคาที่นํ าไปใชในการประมาณคา Variance Equation ตอไป สํ าหรับคาที่ไดจาก
การประมาณคา Variance  Equation จะหมายถึง ความแปรปรวนของ Shock ทีเ่กิดขึ้นในแตละ
ประเทศที่ไมสามารถอธิบายไดโดย Aggregate  Shock และ Country – Specific Shock ของ
ประเทศอื่นๆ ทั้งนี้ คาที่คํ านวณไดจาก Variance Equation นี้จะถูกนํ าไปใชในการทดสอบ 
Spillover Effect ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตอไป รายละเอียดของการประมาณคา 
Variance  Equation อยูในหัวขอถัดไป

จากสมการ (4.1.1.1)  ในกรณสีมมติที่มี 2 ประเทศ  จะสามารถเขียนสมการแสดงความ
สมัพนัธระหวางอัตราดอกเบี้ยของทั้ง 2 ประเทศไดดังนี้

                 ∆y1,t      =   λ1   +  β1,0 ∆y2,t +   δ 1,0 ∆z t   +   ε 1,t                     (4.1.1.2)
                 ∆y2,t      =   λ2   +  β2,0 ∆y1,t +   δ 2,0 ∆z t   +   ε 2,t                     (4.1.1.3)

เมื่อ  ε 1,t หมายถึง  Shock ทีม่อัีตราดอกเบี้ยของประเทศที่ 1 ที่ไมไดเกิดจากปจจัยภาย
นอกและ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่ 2

         ε 2,t หมายถึง  Shock ทีม่อัีตราดอกเบี้ยของประเทศที่ 2 ที่ไมไดเกิดจากปจจัยภาย
นอกและ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่ 1

อยางไรก็ดี นอกจากความสัมพันธระหวางตัวแปรภายในแบบจํ าลองในลักษณะ
Contemporaneous  Correlation  ตามสมการขางตนแลว  แบบจํ าลองเศรษฐศาสตรในสภาพพล
วตัมิกัมีความลาชาของเวลา (Lag) เขามาเกีย่วของ  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ  การแพรกระจายของ
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยอาจเปนผลจาก  Aggregate  Shock และ Country – Specific  
Shock ทัง้ใน Period  ปจจุบัน และ Period กอนหนา  นอกจากนี้  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ในแตละประเทศยังอาจเกิดจาก Shock ของประเทศใน Period  ทีแ่ลว  จากที่กลาวมา  สามารถ
เขยีนแสดงเปนสมการไดดังนี้
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∆y1,t = λ1 + β1,2,0 ∆y2,t + β1,1,1 ∆y1,t-1 + β1,2,1 ∆y2,t-1 + δ 1,0 ∆z t + δ 1,1 ∆z t-1 + ε 1,t (4.1.1.4)
∆y2,t = λ2 + β2,1,0 ∆y1,t + β2,1,1 ∆y1,t-1 + β2,2,1 ∆y2,t-1 + δ 2,0 ∆z t + δ 2,1 ∆z t-1 + ε 2,t (4.1.1.5)

เราเรียกสมการที่  (4.1.1.4) และ (4.1.1.5) นี้วา  Structural  Vector – Autoregressive  
หรือ  Structural  VAR   อยางไรกด็ ี ถึงแมการทดสอบการแพรกระจายของความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้จํ าเปนตองเริ่มจากการประมาณคา Structural VAR ตามสมการ (4.1.1.4) และ (4.1.1.5) 
แตเนือ่งจากทัง้ 2 สมการขางตนนี้ ไมสามารถประมาณคาโดยตรงได  อันเนื่องมาจากประสบ
ปญหาสํ าคัญ  คือ  Endogeneity  Problem  และ Identification  Problem  ดงันั้น  เราจึงนํ า  
Structural  VAR ไปดัดแปลง  ซึ่งสามารถทํ าไดดังตอไปนี้

∆y1,t - β1,2,0 ∆y2,t  = λ1 + β1,1,1 ∆y1,t-1 + β1,2,1 ∆y2,t-1 + δ 1,0 ∆z t + δ 1,1 ∆z t-1 + ε 1,t (4.1.1.6)
∆y2,t - β2,1,0 ∆y1,t  = λ2 + β2,1,1 ∆y1,t-1 + β2,2,1 ∆y2,t-1 + δ 2,0 ∆z t + δ 2,1 ∆z t-1 + ε2,t  (4.1.1.7)

เมือ่น ํามาเขียนในรูปของเมทริกซจะไดดังนี้
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จากสมการขางตน  สามารถดัดแปลงไปสู  Reduced – Form  VAR  ไดโดยการคูณทาง
ซาย (Premultiplication) ของแตละตัวแปรของทั้งสมการดวย B-1  จะไดสมการดังนี้

       ∆Yt   =    A0  +  A1 ∆Yt-1  +  C 0 ∆Z t  +  C 1 ∆Z t-1  +   ξ t         (4.1.1.10)

            โดยที่   A0   =   B-1λ   ,  A1  =  B-1B1   ,  C0  =  B-1δ0   ,  C1  =  B-1δ1   ,   ξt   =   B-1εt

สมการ (4.1.1.10) เรียกวา  Reduced – Form  VAR  หรือ  Standard  VAR  ขอสังเกตที่
ส ําคญัประการหนึ่งสํ าหรับสมการ (4.1.1.10)  คือ  ถึงแม  Random  Error  Term  ใน Reduced  
Form  VAR  ตามสมการ (4.1.1.10) จะแตกตางจาก  Error  Term  ใน  Structural  Form ตามสม
การ (4.1.1.4) และ (4.1.1.5)  แตกม็คีณุสมบัติเหมือนกัน คือ ตางก็มีคุณสมบัติเปน White  Noise 
เหมือนกัน

จากสมการ (4.1.1.10) เปนแบบจํ าลอง VAR กรณทีีม่ีความยาวของ Lag เทากับ 1  อยาง
ไรกด็ ี  ในกรณีทั่วไปที่มีความยาวของ Lag  มากกวา 1  จะสามารถเขียนแสดงแบบจํ าลอง  VAR 
ในกรณีทั่วไปไดดังนี้1

   ∆Yt   =   A0 + A1 ∆Yt-1 + … + An ∆Yt-n + C0 ∆Zt + … + Cm ∆Zt-m +  ξt        (4.1.1.11)

หรือ

                         t0t AY ξ+∆+∆+=∆ ∑∑
=

−
=

−                   
m

0i

n

1i
itiiti ZCYA                      (4.1.1.12)

                                                          
1 รายละเอียดทางดานเศรษฐมิติที่เกี่ยวของกับแบบจํ าลอง VAR อยูในภาคผนวก  ก
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หรือ
          ∆Yt    =    A0  +  A(L) ∆Yt  +  C(L) ∆Z t  +  ξ t                     (4.1.1.13)

โดยที่   ∆Yt   =  เวคเตอรของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่งของตัวแปร Endogenous N ตัวแปร
                                      ภายในแบบจํ าลอง VAR  ขนาด  Nx1

   ∆Zt   =  เวคเตอรของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่งของตัวแปร Exogenous  M ตวัแปร
                                      ภายในแบบจํ าลอง VAR  ขนาด  Mx1

A0   =  เวคเตอรของอินเทอรเซ็ปตขนาด Nx1
A(L)  =   เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนา  Lagged  Endogenous  Variable ขนาด
            NxN
C(L)  =   เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนา  Lagged  Exogenous  Variable ขนาด
            NxM
ξt   =  เวคเตอรของ Innovations ขนาด Nx1
n   =   ความยาวของ Lag ของ Endogenous  Variable
m   =   ความยาวของ Lag ของ Exogenous  Variable

แบบจํ าลองตามสมการ (4.1.1.11) - (4.1.1.13) อาจเรียกวา VARX เนือ่งจากเปนแบบ
จ ําลอง VAR กรณีที่มีการใสตัวแปร Exogenous เพิม่เติมลงไปในสมการ โดยวิทยานิพนธฉบับนี้
จะประมาณคา Mean Equation จากแบบจํ าลอง VARX ในการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในลักษณะFirst Moment  เมือ่ท ําการประมาณคาสมการตามแบบจํ าลองดังกลาวนี้  
จะไดคา Residuals ของแตละประเทศ  โดยที่ Residuals ทีไ่ดจะแสดงถึง Shock ทีม่ีตออัตราดอก
เบีย้ของแตละประเทศอยางแทจริงที่ไมไดเกิดจาก  Aggregate  Shock  และคา Lag ของ 
Country – Specific  Shock  หรอื  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ  Residuals ทีไ่ดจาก Standard  VAR 
หมายถึง  Shock  ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของเฉพาะแตละประเทศที่ไมเกี่ยวของกับผลของปจจัยภาย
นอกที่เกิดจาก Aggregate Shock และ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของ
แตละประเทศ  ดังนั้น  เราจึงสามารถนํ า Residuals ทีไ่ดไปทํ าการประมาณคา Variance 
Equation เพื่อทดสอบ Spillover Effect ทีเ่กดิจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ตอไป   วิธีการประมาณคาแบบจํ าลอง VARX นีเ้ปนวธิทีีเ่ร่ิมนํ ามาใชในงานศึกษาของ Forbes 
and  Rigobon (1999) จากนัน้ จงึน ํามาใชในงานศึกษาเชิงประจักษอ่ืนๆตามมา

จดุเดนของการประมาณคา Reduced Form VAR แทนทีจ่ะประมาณคา Structural  
VAR  คอื  ไมตองประสบปญหา Endogeneity  และไมจํ าเปนตองกํ าหนดขอสมมติเพิ่มเติมเพื่อแก
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ไขปญหา Identification  ใหมคีวามยุงยาก  นอกจากนั้น  เรายังสามารถนํ า Residual ทีไ่ดจาก 
Reduced - Form VAR ไปทดสอบการสงผานของความผันผวนตอไปไดเชนเดียวกับ Structural  
Form  VAR

สํ าหรับการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR ตามสมการที่  (4.1.1.12) หรือ (4.1.1.13) จํ า
เปนตองระบุความยาวของ Lag หรืออันดับข้ันของ VAR ทีเ่หมาะสมเสียกอน ทั้งนี้เพราะการ
ก ําหนดความยาวของ Lag ทีม่คีามากจะทํ าใหเกิดการสูญเสีย Degree  of  Freedom ซึ่งการ
ศกึษาในครั้งนี้ทํ าการตรวจสอบความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสมจาก Likelihood  Ratio (LR) Test
ประกอบกับคาสถิติอ่ืนๆ  ไดแก  Schwarz  Information  Criterion (SIC) และ  Akaike  
Information  Criterion  (AIC) เปนหลกัเกณฑประกอบในการพิจารณา2  

สวนวธิกีารประมาณคา พบวาสามารถแยกประมาณคาทีละสมการไดดวยวิธี OLS เพราะ
ตวัแปรทางดานขวามือของสมการประกอบดวย Predetermined  Variables และ Exogenous  
Variables ซึง่ไมมีความสัมพันธกับ Random  Error  Term ในสมการเดียวกัน  และในแตละสม
การก็มีตัวแปรทางขวามือของสมการที่เหมือนกัน  ดังนั้น เราจึงสามารถใชวิธี OLS ในการ
ประมาณคาสมการแตละสมการได   อีกประเด็นหนึ่งที่ตองคํ านึงถึงในการประมาณคา คือ ตัวแปร
ทีใ่ชในการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR จะตองมีลักษณะ  Stationary  ดงันั้น  กอนการประมาณ
คาแบบจํ าลอง VAR  จงึจ ําเปนตองนํ าตัวแปรแตละตัวไปตรวจสอบคุณสมบัติ Stationarity  เสีย
กอน ซึง่ถงึแมวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้จะอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลงซึ่งสามารถเขียน
แสดงไดในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่งแตการศึกษาครั้งนี้ก็จะนํ าเสนอผลการทดสอบ 
Stationary ในรูปของระดับ (Level) แสดงใหดูดวย  จากนั้น  จึงนํ าแตละตัวแปรไปดัดแปลงใหอยู
ในรูปของผลตางอันดับขั้นที่หนึ่งซึ่งเปนลักษณะของตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  และนํ าไป
ทดสอบ Stationary อีกครั้ง ซึ่งสามารถทดสอบไดจาก Unit  Root  Test  ถาหากผลการทดสอบที่
ไดปรากฏวาตัวแปรใดมีลักษณะเปน Unit  Root  แสดงวาเปน Non – Stationary  กจ็ ําเปนตองนํ า
ตวัแปรดงักลาวไปแกไขโดยการดัดแปลงใหอยูในรูปของผลตางอันดับข้ันที่สูงขึ้นไป  แตถาผลที่ได
ปรากฏวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary กส็ามารถนํ าไปใชในการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR 
ได

                                                          
2 รายละเอียดทั้งหมดที่เกี่ยวของกับการทดสอบเลือกความยาวของ Lag ที่เหมาะสมในแบบจํ าลอง 

VAR  อยูในภาคผนวก ก
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4.1.2  แนวความคิดเก่ียวกับ Variance  Equation
การประมาณคา Variance Equation เปนการประมาณคาเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมของ

อัตราดอกเบี้ยในลักษณะ Second Moment (Second  Moment of  Interest  Rate  Behavior)  
โดยเนื้อหาในสวนนี้จะกลาวถึงหลักการหรือแนวความคิดหลัก (Intuition) ที่ใชในการเลือก
พจิารณา Variance Equation ทีเ่หมาะสมกบัการศึกษาในครั้งนี้  การศึกษาครั้งนี้มีแนวความคิด
พืน้ฐานทีเ่กีย่วของกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงระยะเวลา ดัง
นั้น แบบจํ าลองที่เหมาะสมจึงประมาณคาไดดวยแบบจํ าลอง GARCH ทั้งนี้เพราะแบบจํ าลอง 
GARCH มีแนวคิดเริ่มตน (Intuition) จากการประมาณคาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจที่มี
ความผันผวนหรือความแปรปรวนที่ไมคงที่ในลักษณะที่มีการกระจุกตัวของความผันผวน ( 
Volatility Clustering หรือ Volatility  Pooling )  ซึง่หมายถงึ ถาชวงระยะเวลาใดที่ขอมูลมีความ
ผนัผวนกจ็ะตดิตามมาดวยความผันผวนในชวงระยะเวลาถัดไป และถาชวงระยะเวลาใดที่ขอมูลไม
คอยมกีารเปลีย่นแปลง คือ มีคาที่คอนขางนิ่ง ก็จะเปนเชนนั้นในชวงระยะเวลาถัดไป

จากขอมลูของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศที่ไดแสดงในบทที่ 1 จะพบวามีการเปลี่ยน
แปลงคาทีแ่ตกตางกันออกไปในแตละชวงเวลา ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยของ
แตละประเทศมคีาที่คอนขางนิ่งและเปนเชนนี้ในชวงเวลาถัดไปจนมาถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจ พบวา
อัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศเริ่มมีความผันผวน โดยชวงเวลาที่มีความผันผวนก็จะติดตามมา
ดวยความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาถัดไป จนถึงระยะเวลาหนึ่ง เมื่ออัตราดอกเบี้ยเริ่ม
มคีาทีค่อนขางนิง่กจ็ะเปนเชนนั้นในชวงเวลาถัดไป จากที่กลาวมาจะเห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยมีการ
เปลีย่นแปลงทีแ่สดงถึงการกระจุกตัวของความผันผวน (Volatility Clusters) ดังนั้น แบบจํ าลองที่มี
ความสอดคลองและเหมาะสมในการประมาณคาจึงไดแก แบบจํ าลอง GARCH ซึ่งสามารถแบง
พจิารณาออกเปนแบบจํ าลอง Univariate GARCH  และ Multivariate GARCH3

ส ําหรับแบบจํ าลอง Univaraiate  GARCH  เปนการประมาณคาสมการสํ าหรับอนุกรม
เวลาทางเศรษฐกิจที่มีคาความแปรปรวนไมคงที่ในลักษณะที่มีการกระจุกตัวของความผันผวน 
(Volatility Clustering) เกดิขึน้  อันเนื่องมาจากระดับความแปรปรวนมีการเปลี่ยนแปลงคาไปใน
แตละชวงระยะเวลา หรืออาจเรียกวาเปนความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variances)  
ลักษณะดังกลาวนี้พบวามักจะเกิดขึ้นกับอนุกรมเวลาทางการเงินโดยสวนใหญ อีกทั้งยังเปนการ
ขัดแยงกับขอสมมติฐานดั้งเดิม (CLRM Assumption) ที่กํ าหนดใหความแปรปรวนของคา

                                                          
3 รายละเอียดทางเศรษฐมิติของแบบจํ าลอง Univariate  GARCH  และ  Multivariate  GARCH  อยู

ในภาคผนวก ข  และ  ภาคผนวก ค  ตามลํ าดับ
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ความคลาดเคลื่อน (Random Error Term) จะตองมีคาคงที่  ซึ่งเราเรียกวาคุณสมบัติที่ความแปรป
รวนของความคลาดเคลื่อนมีคาคงที่นี้วา Homoscedasticity  ดวยเหตุนี้ ทํ าใหเราไมสามารถใชวิธี
การทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมในการประมาณคาได  ดังนั้น เราจึงจํ าเปนตองใชแบบจํ าลอง 
GARCH ในการประมาณคาและพยากรณคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขที่เกิดขึ้น

อยางไรก็ดี  แบบจํ าลอง Univariate  GARCH  เปนการประมาณคาความผันผวนของ
อนกุรมเวลาทางการเงินทีละประเภทแยกออกจากกัน  ซึ่งในขอเท็จจริงแลว  พบวาความผันผวน
ของอนุกรมเวลาทางการเงินของแตละประเภทนั้นลวนแตมีความสัมพันธตอกันหรือเกี่ยวของกัน 
ดังนั้น ในกรณีที่เปนการศึกษาถึงพฤติกรรมของอนุกรมเวลาทางการเงินหลายประเภทในเวลา
เดียวกันนั้น การประมาณคาแบบจํ าลองสํ าหรับอนุกรมเวลาทางการเงินแยกจากกันทีละประเภท
โดยไมคํ านึงถึงความสัมพันธระหวางอนุกรมเวลาทางการเงินแตละประเภท ตามวิธีการที่ใชใน
แบบจ ําลอง Univariate GARCH นั้น จึงอาจไมถูกตอง

ดวยเหตนุี ้ แบบจํ าลอง Multivariate GARCH จึงเปนแบบจํ าลองที่ถูกพัฒนาตอมาจาก
แบบจ ําลอง Univariate GARCH โดยแบบจํ าลอง Multivariate GARCH จะเปนการอธิบายถึง
พฤตกิรรมในลักษณะที่ความแปรปรวน (Variances) ของอนุกรมทางการเงินแตละประเภท และ
ความแปรปรวนรวม (Covariances) ระหวางอนุกรมทางการเงินแตละประเภทที่มีลักษณะเปนไป
ตามรปูแบบ ARMA ซึ่งแตกตางจากจากแบบจํ าลอง Univariate GARCH ทีศ่กึษาเฉพาะความ
แปรปรวนของอนุกรมทางการเงินแตละประเภทอยางเดียวเทานั้น

วิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาที่เกี่ยวของกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของ
ประเทศตางๆทัง้หมด 5 ประเทศ ไดแก ไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  ซึ่ง
โดยขอเทจ็จริงแลว  พบวาเศรษฐกิจของแตละประเทศสวนแตมีความเกี่ยวพันกันตอกันโดยเฉพาะ
อยางยิง่ในชวงระหวางวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  ดังนั้น  การ
ประมาณคาสมการความแปรปรวนของแตละประเทศแยกออกจากกันทีละประเทศโดยไมคํ านึงถึง
ความสมัพนัธทีเ่กดิขึน้ระหวางแตละประเทศจึงเปนสิ่งไมถูกตอง  ดังนั้น  การศึกษาในครั้งนี้จึงทํ า
การประมาณคาสมการความแปรปรวนของทั้ง 5 ประเทศ โดยใชแบบจํ าลอง Multivariate (MV) 
GARCH

เนือ่งจากตัวแบบสํ าหรับแบบจํ าลอง MV GARCH  มหีลายตัวแบบแตกตางกัน  ไดแก 
แบบจํ าลอง VEC ,  Diagonal  VEC , BEKK , CCC (Constant  Conditional  Correlation) และ 
DCC (Dynamic  Conditional  Correlation) 4  ดงันัน้  การกํ าหนดตัวแบบที่เหมาะสมสํ าหรับแบบ
จ ําลอง MV GARCH  จงึเปนประเด็นสํ าคัญ  กรอบแนวความคิดที่สํ าคัญที่สุดในการเลือกตัวแบบ

                                                          
4 รายละเอียดของแตละตัวแบบอยูในภาคผนวก ค
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ทีเ่หมาะสมในงานศึกษาครั้งนี้  คือ  ตัวแบบที่ใชตองสอดคลองกับเรื่องที่ศึกษาและสามารถตอบ
วตัถปุระสงคของการศึกษาได  นอกจากนี้  วิธีการประมาณคาและผลการประมาณคาที่ไดจะตอง
ไมขดัแยงกับเงื่อนไขทางสถิติและเศรษฐมิติ  อีกประเด็นที่สํ าคัญในการเลือกตัวแบบในครั้งนี้ คือ 
เนือ่งจากแบบจํ าลอง MV GARCH ในแตละตัวแบบ จะมีขอดีและขอเสีย หรือ จุดเดนและจุดดอย
ทีแ่ตกตางกนั  ดังนั้น  เราจึงไมอาจสามารถเลือกตัวแบบที่ดีที่สุดไดโดยปราศจากขอจํ ากัดใดๆ  แต
เราควรเลือกตัวแบบที่สามารถตอบคํ าถามวิจัยหรือวัตถุประสงคไดภายใตขอจํ ากัดหรือจุดออน
ของตัวแบบนั้นๆที่จะตองยอมรับได

สํ าหรับวิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษา คือ การทดสอบการสงผานของ
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆ  เมื่อพิจารณาในรายละเอียดของแต
ละตัวแบบของแบบจํ าลอง MV GARCH แลว พบวาตัวแบบที่มีความเหมาะสมกับการศึกษาใน
ครัง้นี้ คือ แบบจํ าลอง (Full) BEKK  MV  GARCH  ทัง้นี ้ เพราะลักษณะของฟงกชันที่ปรากฏใน 
BEKK Model สามารถแสดงใหเห็นถึงการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของแตละ
ประเทศไดโดยตรง โดยเราสามารถพิจารณาการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยไดจาก
ความสมัพนัธระหวางความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variance) ของแตละประเทศ 
และ Lag ของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variance) และ Lag ของกํ าลังสอง
ของ Residual ของประเทศที่เหลือ  นอกจากนั้น  ลักษณะเดนอีกประการของ BEKK Model  คือ  
Conditional  Variance – Covariance  Matrix ทีป่ระมาณคาไดจะยังคงมีคุณสมบัติ Positive  
Definite

สํ าหรับรายละเอียดตางๆของแบบจํ าลอง  BEKK  MV  GARCH ทีใ่ชในการประมาณคา
ในการศกึษาครั้งนี้จะอยูในหัวขอการประมาณคา Multivariate  GARCH  Model ในหัวขอ 4.2.6

4.2  ขั้นตอนการศึกษา
ในสวนนีจ้ะเปนการกลาวถึงขั้นตอนตางๆที่ใชในการศึกษาตามลํ าดับกอนหลัง  เนื่องจาก

วทิยานพินธฉบับนีเ้กีย่วของกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ  ดังนั้น การศึกษา
ในวิทยานิพนธฉบับนี้  จึงเริ่มจากการตรวจสอบสถิติเชิงพรรณนาของอัตราดอกเบี้ยของแตละ
ประเทศ  ขั้นตอนตอไป คือ การนํ าอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศไปตรวจสอบคุณสมบัติ 
Stationarity เพื่อที่จะไดนํ าไปประมาณคา Mean Equation ในขั้นถัดไป  จากนั้น จึงนํ า  
Residuals  ทีไ่ดจากการประมาณคา  Mean  Equation  ไปตรวจสอบ  ARCH  Effects  และขั้น
ตอนสดุทาย  คือ  การประมาณคา  Multivariate  GARCH  Model
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4.2.1 สถติิเชิงพรรณนา
ในสวนของสถิติเชิงพรรณนาจะเปนการศึกษาเพื่อใหทราบถึงขอมูลทั่วไปในทางสถิติของ

อัตราดอกเบีย้ในแตละประเทศ  ซึ่งไดแก  คาเฉลี่ย  มัธยฐาน  คาสูงสุด  คาตํ่ าสุด  สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  ความเบ  ความโดง  และ Jarque – Bera

4.2.2  การตรวจสอบคุณสมบัติ  Stationarity 5

หลงัจากทีไ่ดทราบขอมูลโดยทั่วไปของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศแลว  ก็จะมาตรวจ
สอบคุณสมบตัทิี่สํ าคัญประการหนึ่งของขอมูลอนุกรมเวลาทางดานการเงิน  ไดแก  คุณสมบัติ 
Stationarity  เนือ่งจากขอมูลอนกุรมเวลาทีใ่ชในการประมาณคาแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติจะตอง
มลีักษณะ Stationary  ดงันัน้  กอนการประมาณคาแบบจํ าลอง จึงตองเริ่มจากการทดสอบสภาพ 
Stationary ของอัตราดอกเบี้ยแตละประเทศ  ดงัทีไ่ดกลาวไปแลววา ถึงแมวาตัวแปรที่ใชในการ
ศกึษาครัง้นี้จะอยูในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง (First Difference) แตก็จะแสดงผลการทดสอบ 
Stationary ของตัวแปรที่อยูในรูปของระดับ (Level) ไวดวย  จากนัน้ จึงนํ าตัวแปรไปดัดแปลงในรูป
ของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง และนํ าไปตรวจสอบ Stationary การศึกษาในครั้งนี้ตรวจสอบจาก Unit 
Root  Test  โดยวิธี Augmented  Dickey – Fuller (ADF) เพื่อดูวาผลตางของอตัราดอกเบี้ยของ
แตละประเทศมีลักษณะเปน Unit  Root หรือไม  ถาผลการตรวจสอบพบวาไมใช  Unit Root  ก็
แสดงวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะ Stationary  ในทางตรงกันขาม ถาพบวาเปน Unit Root  ก็แสดง
วาขอมูลดังกลาวมีลักษณะ Non Stationary ซึง่ในกรณีที่ขอมูลเปน Non Stationary จะตองมีการ
ดัดแปลงในรูปของผลตางในอนัดับข้ันที่สูงขึ้นไปเพือ่ทํ าใหขอมูลมีลักษณะ Stationary

4.2.3  การประมาณคาแบบจํ าลอง VAR
การศกึษาครั้งนี้เปนการประมาณคาแบบจํ าลอง VARX ในการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ First Moment   ทัง้นี้  การประมาณคา VARX จะทํ าใหได Shock ที่
มตีออัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศที่เปน Pure Shock ของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศนั้นๆ
อยางแทจริงที่ไมเกี่ยวของกับผลของปจจัยภายนอก และ Shock ที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยของ
ประเทศอื่น  แบบจํ าลองที่ประมาณคา  ไดแก  แบบจํ าลอง  Standard Form  VAR หรือ 
Reduced – Form  VAR  สํ าหรับแบบจํ าลอง VARX เปนแบบจํ าลองที่เขียนแสดง Endogenous 
Variable แตละตัวเปนฟงกชันของ Lagged Value  ของ  Endogenous  Variable และ  
Exogenous  Variable  ดงัทีไ่ดอธิบายไปในหัวขอ 4.1.1 แลววา Residuals  ทีไ่ดจากการ
                                                          

5 รายละเอียดของวิธีการทางเศรษฐมิติที่ใชในการทดสอบ Stationary โดยการทดสอบ Unit Root 
ปรากฏอยูในภาคผนวก  ง



79

ประมาณคาแบบจํ าลอง VAR จะแสดงถึง Shock ที่เกิดในแตละประเทศที่ไมไดเกี่ยวของกับ 
Aggregate  Shock  และ Lagged Country – Specific Shock  ดงันัน้  เราจึงสามารถนํ า  
Residuals ทีไ่ดจากแบบจํ าลอง VAR ไปทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ตอไปได

ประเด็นสํ าคัญ คือ จะสามารถควบคุมผลของ Aggregate  Shock ไดอยางไร  กลาวอีก
นยัหนึง่ คือ จะเลือกตัวแปรใดเปนตัวแปร Exogenous ในแบบจํ าลอง VAR  ในความเปนจริงแลว  
การหาตัวแปร Exogenous ทีจ่ะสามารถแสดงผลของ Aggregate  Shocks ไดอยางสมบูรณคง
เปนเรือ่งยาก  เนือ่งจากงานศึกษานี้เกี่ยวของกับความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ  
ดงันัน้  การศกึษาครั้งนี้จึงเลือกอัตราดอกเบี้ยในประเทศตลาดการเงินที่สํ าคัญของโลก ซึ่งไดแก 
สหรัฐอเมริกา เปนตัวแปรในการควบคุมผลของ External  Shock  ทัง้นีเ้พราะในชวงกอนเกิดวิกฤต
เปนชวงทีม่กีารเปดเสรีทางการเงิน  ทํ าใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรี  ประกอบกับแตละ
ประเทศมกีารใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  ทํ าใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีความสัมพันธ
กบัอัตราดอกเบีย้ในตางประเทศมากขึ้น  ทั้งนี้ เพื่อเปนการดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ  นอก
จากนั้น ถึงแมอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกาอาจไมใชเปนตัวแปรที่สามารถแสดงถึงผลของ 
Aggregate  Shock  ไดอยางครบถวนสมบูรณ  แตอัตราดอกเบี้ยก็นาจะเปนตัวแปรแทน (Proxy) 
ที่ดีพอในการสงผลตอการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  
ดงัทีจ่ะเห็นไดจากในงานศึกษาของ  Uribe and  Yue  ซึง่ท ําการศึกษาเกี่ยวกับผลของอัตราดอก
เบี้ยของสหรัฐอเมริกาและ Shock ภายในประเทศที่มีตอประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging  
Market  Economies)  พบวา Shock ของอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกาที่เพิ่มสูงขึ้นจะทํ าใหอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศตลาดเกิดใหมเพิ่มสูงขึ้นและสงผลตอความผันผวนของระดับผลผลิตประมาณ 
20%  ดวยเหตุนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงเลือก Federal  Fund  Rate เปนตัวแปร Exogenous ในการ
ควบคุมผลของ External  Shock ในสมการ

การศกึษาในครั้งนี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร Endogenous และ Exogenous  
เฉพาะในลักษณะ Contemporaneous  เทานัน้  ทัง้นี้  เพื่อใหงายตอการศึกษาและเพื่อเปนการลด
จ ํานวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาซึ่งจะเปนการชวยเพิ่ม Degree  of  Freedom

สํ าหรบัขัน้ตอนในการประมาณคาจะเริ่มตนจากการนํ าขอมูลที่มีลักษณะ Stationary ของ
แตละประเทศ  มาประมาณคาแบบจํ าลอง VAR หรอือาจเรียกวา VARX ทีไ่ดกลาวถึงขางตน  จาก
นัน้  นํ าคา Residuals ทีป่ระมาณคาไดจากแบบจํ าลอง VARX  ไปทดสอบความผันผวนตอไป

เราสามารถเขียนแสดงแบบจํ าลอง VARX ทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้ไดดังนี้

∆IBt  =  A0 + A1∆IBt-1 + A2 ∆IBt-2  + … +  An ∆IBt-n  + B0 ∆Zt  + ξt       (4.2.3.1)
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           เมื่อ  ξ1 , ξ2  , ξ3  , ξ4  , ξ5  คอื  Innovations  ของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย    
ฟลิปปนส และ เกาหลีใต  ตามลํ าดับ

           A0   =  เวคเตอรของอินเทอรเซ็ปตขนาด 5x1
           A1  , A2 , … , An  =  เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนา Lagged  Endogenous  Variable 
ขนาด 5x5
           B0  =  เวคเตอรของสัมประสิทธิ์หนา Exogenous  Variable  ขนาด 5x1

เมือ่เขียนแสดงสมการของแตละประเทศ  เขียนไดดังนี้
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           ∆IB1t  =  a110 + a111 ∆IB1,t-1 + … + a11n ∆IB1,t-n + a121 ∆IB2,t-1 + … + a12n ∆IB2,t-n

                               + a131 ∆IB3,t-1 + … + a13n ∆IB3,t-n + a141 ∆IB4,t-1 + … + a14n ∆IB4,t-n

                               + a151 ∆IB5,t-1 + … + a15n ∆IB5,t-n +  b110 ∆zt   +  ξ1t                  (4.2.3.3)
           ∆IB2t  =  a210 + a211 ∆IB1,t-1 + … + a21n ∆IB1,t-n + a221 ∆IB2,t-1 + … + a22n ∆IB2,t-n

                              + a231  ∆IB3,t-1 + … + a23n ∆IB3,t-n + a241 ∆IB4,t-1 + … + a24n ∆IB4,t-n

                              + a251 ∆IB5,t-1 + … + a25n ∆IB5,t-n +  b210 ∆zt  +   ξ2t                   (4.2.3.4)
           ∆IB3,t  =  a310 + a311 ∆IB1,t-1 + … + a31n ∆IB1,t-n + a321 ∆IB2,t-1 + … + a32n ∆IB2,t-n

                               + a331 ∆IB3,t-1 + … + a33n ∆IB3,t-n + a341 ∆IB4,t-1 + … + a34n ∆IB4,t-n

                               + a351 ∆IB5,t-1 + … + a35n ∆IB5,t-n +  b310 ∆zt   +   ξ3t                 (4.2.3.5)
          ∆IB4,t   =  a410 + a411 ∆IB1,t-1 + … + a41n ∆IB1,t-n + a421 ∆IB2,t-1 + … + a42n ∆IB2,t-n

                               + a431 ∆IB3,t-1 + … + a43n ∆IB3,t-n + a441 ∆IB4,t-1 + … + a44n ∆IB4,t-n

                               + a451 ∆IB5,t-1 + … + a45n ∆IB5,t-n +  b410 ∆zt   +   ξ4t                 (4.2.3.6)
          ∆IB5,t   =  a510 + a511 ∆IB1,t-1 + … + a51n ∆IB1,t-n + a521 ∆IB2,t-1 + … + a52n ∆IB2,t-n

                               + a531 ∆IB3,t-1 + … + a53n ∆IB3,t-n + a541 ∆IB4,t-1 + … + a54n ∆IB4,t-n

                               + a551 ∆IB5,t-1 + … + a55n ∆IB5,t-n +  b510 ∆zt   +   ξ5t                 (4.2.3.7)

เมื่อ aijn =  สมัประสิทธิ์ในสมการที่ i ซึง่อยูหนา Endogenous  Variable ตัวที่ j  ณ  ระดับ 
Lag เทากับ n
       bijn =  สมัประสิทธิ์ในสมการที่ i ซึง่อยูหนา Exogenous  Variable ตัวที่ j  ณ  ระดับ 
Lag เทากับ n

ในสวนของ  ξ1 , ξ2 , ξ3 , ξ4 , ξ5  ซึง่เปน Innovations ของแตละประเทศ สามารถ
อธบิายความหมายไดดังนี้

ξ1 =  Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของไทยหลังจากควบคุมผลของ Lagged Value ของ
Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ และ Shock จากภายนอก
ระบบเศรษฐกิจซึ่งไดแก  การเปลี่ยนแปลงของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐอเมริกา

ξ2 =  Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียหลังจากควบคุมผลของ Lagged Value 
ของ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ และ Shock จากภาย
นอกระบบเศรษฐกิจซึ่งไดแก  การเปลี่ยนแปลงของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐอเมริกา
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ξ3 =  Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซียหลังจากควบคุมผลของ Lagged Value 
ของ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ และ Shock จากภาย
นอกระบบเศรษฐกิจซึ่งไดแก  การเปลี่ยนแปลงของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐอเมริกา

ξ4 = Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของฟลิปปนสหลังจากควบคุมผลของ Lagged  Value 
ของ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ และ Shock จากภาย
นอกระบบเศรษฐกิจซึ่งไดแก  การเปลี่ยนแปลงของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐอเมริกา

ξ5 =  Shock ทีม่ตีออัตราดอกเบี้ยของเกาหลีใตหลังจากควบคุมผลของ Lagged Value 
ของ Shock ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศ และ Shock จากภาย
นอกระบบเศรษฐกิจซึ่งไดแก  การเปลี่ยนแปลงของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐอเมริกา

ส ําหรบัการกํ าหนดความยาวของ Lag หรืออันดับข้ันของ VAR ทีเ่หมาะสม จะทดสอบ
จาก Likelihood Ratio (LR) Test ประกอบกับหลักเกณฑทางสถิติอ่ืนๆ ไดแก Schwarz  
Information  Criterion (SIC)  และ  Akaike  Information  Criterion (AIC) ทัง้นี ้แลวแตความ
เหมาะสม ในสวนของวิธีการประมาณคา สามารถแยกประมาณคาแตละสมการไดดวยวิธี OLS 
ตามปกติ

4.2.4  Impulse  Response  Function  และ  Variance  Decomposition 6

หลงัจากที่ทํ าการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR แลว สิ่งสํ าคัญถัดมา คือ จะตองสามารถ
อธิบายพฤติกรรมที่มีลักษณะพลวัตรที่แสดงใหเห็นถึงการสงผานของ Shock ระหวางประเทศ
ตางๆ  ซึง่เราสามารถอธิบายพฤติกรรมดังกลาวไดจากการศึกษา Impulse  Response  Function 
(IRF)  และ Variance  Decomposition

Impulse  Response  Function หมายถงึ  การแสดงผลของการ Shock ใน Innovation  
ดวยขนาดหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (One Standard Deviation) ทีม่ีตอตัวแปร Endogenous 
ตางๆทัง้ในปจจุบันและอนาคต  ทั้งนี้มีวัตถุประสงคหลัก  คือ  เพื่อศึกษาถึงผลของ Shock ของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละ
ประเทศทั้งในคาปจจุบันและอนาคต อันจะทํ าใหทราบวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆมีการ
เปลี่ยนแปลงคาไปอยางไรเมื่อไดรับผลจาก  Shock ใน Innovation ของไทย

                                                          
6รายละเอียดทางดานเศรษฐมิติที่เกี่ยวของกับ Impulse Response Function และ Variance  

Decomposition  อยูในภาคผนวก ก
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ในทางตรงกันขาม  Variance  Decomposition  หมายถงึ การแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปร Endogenous แตละตัวเปนผลมาจากสัดสวนของ Shock ใน Innovation ของแต
ละตวัแปรมากนอยเพียงใด  ผลที่ไดจาก Variance Decomposition ท ําใหเราทราบถึงความ
สํ าคัญโดยเปรียบเทียบของ Shock ในแตละตัวแปรในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 
Endogenous แตละตวั  ทํ าใหเราทราบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศได
รับผลมาจาก Shock จากการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยมากนอยเพียงใดเมื่อเปรียบ
เทยีบกับประเทศอื่นๆ

ในสวนของการเรียงอันดับตัวแปรที่ใชในการ Shock  การศึกษาครั้งนี้เร่ิมจากการเรียง
ลํ าดับกอนหลังตามวันที่แตละประเทศประกาศยกเลิกการตรึงคาเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่  ซึง่ไดแก  ประเทศ ไทย  ฟลิปปนส  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  และ เกาหลีใต ตามลํ าดับ7

และไดอาศัยเทคนิคของ Choleski  Decompostition  เปนหลักเกณฑในการพิจารณา

4.2.5  การตรวจสอบ ARCH – LM
เมือ่ไดทํ าการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR ตามสมการที่ (4.2.3.1) เรียบรอยแลว  ก็จะ

น ําคา Residuals ทีไ่ดของแตละประเทศมาตรวจสอบ  ARCH  Effects เพือ่ทดสอบวามีความผัน
ผวนทีค่งทีใ่นแตละชวงระยะเวลาหรือไม  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เพื่อพิจารณาวามีการกระจุกตัวของ
ความผนัผวนเกิดขึ้นหรือไม  ซึ่งสามารถทดสอบไดจาก ARCH – LM  Test  โดย  Engle (1982) มี
ขัน้ตอนการทดสอบดังนี้

ขัน้ตอนที่ 1  ประมาณคาแบบจํ าลอง VAR  ตามสมการที่ (4.2.3.1) โดยวิธี OLS
ขัน้ตอนที่ 2  นํ าคา Residuals ทีไ่ดจากการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR ในขัน้ตอนที่ 1  

มายกก ําลงัสอง  จากนั้น นํ าคาดังกลาวมาประมาณคาเทียบกับ Lag ของกํ าลังสองของ Residual 
ตามสมการตอไปนี้
                            e2

t    =   α0+ α1 e2
t-1 + α2 e2

t-2+ …+ αq e2
t-q  + ξt                        (4.2.4.2)

    โดยที่   et   =   rt  -   rt

จากสมการขางตน  ภายใตสมมติฐานหลักที่วา  α1 =  α2 = … =  αq = 0  ซึง่หมาย
ความวา No  ARCH  Effect  เราจะไดวาคาสถิติที่คํ านวณจากจํ านวนขอมูลที่ใชในการประมาณ

                                                          
 7 ตรงกับวันที่  2 กรกฎาคม , 11  กรกฎาคม , 14 กรกฎาคม , 14 สิงหาคม  และ  6 พฤศจิกายน  ในป

1997  ตามลํ าดับ
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คา (n) คูณดวย  R2 ของสมการที่  (4.2.4.2) จะมีการกระจายแบบ Chi – Square  โดยมี Degree 
of  Freedom  เทากับ q  ถาผลการทดสอบพบวา nR2 มคีามากกวา  Critical  Chi – Square จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาพบ  ARCH  Effect  ในทางตรงกันขาม  ถาไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  แสดงวาไมพบ  ARCH  Effect

4.2.6  การประมาณคา  Multivariate  GARCH  MODEL
ถาหากผลจาก ARCH – LM  Test  ในแตละประเทศ  พบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐารหลัก 

อันหมายความวา พบ  ARCH  Effect  เกดิขึน้นัน้  แสดงวาความผันผวนของอนุกรมเวลาทางการ
เงินของแตละประเทศมีความผันผวนที่ไมคงที่ในแตละชวงระยะเวลาในลักษณะที่มีการกระจุกตัว
ของความผนัผวนเกิดขึ้น  ลักษณะที่เกิดขึ้นนี้ถือเปนการขัดแยงกับคุณสมบัติ Homoscedasticity 
ซึ่งเปนขอสมมติขอหนึ่งของ CLRM ที่กํ าหนดใหความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อน 
(Random  Error  Term) จะตองมคีาคงที่ในทุกชวงเวลา  ดังนั้น  การประมาณคาสมการดวยวิธี
การดัง้เดมิจงึไมเหมาะสม  วิธีการที่ใชในการประมาณคาควรเปนวิธีที่สามารถอธิบายพฤติกรรม
ของขอมลูที่เกิดขึ้นจริงได  และในขณะเดียวกัน  ก็ตองไมขัดแยงกับหลักการทางเศรษฐมิติ   วิธี
การทีส่อดคลองและเหมาะสมในการประมาณคา Variance  Equation ทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้  
คอื การประมาณคาดวยแบบจํ าลอง  GARCH ซึ่งเปนการประมาณคาเพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ Second  Moment

อยางไรก็ดี  ดังที่เคยไปแลววา เนื่องจากงานศึกษาชิ้นนี้เกี่ยวของกับอนุกรมเวลาของ
หลายประเทศ  อีกทั้งโดยขอเท็จจริงแลว  เรายังพบวาอนุกรมเวลาตางๆมักจะมีความสัมพันธตอ
กนั  ดวยเหตุนี้  แบบจํ าลอง  Univariate  GARCH  จงึไมเหมาะสม  การศึกษาครั้งนี้จึงใชแบบ
จ ําลอง  Multivariate (MV) GARCH  โดยแบบจํ าลอง  MV GARCH  เปนการประมาณคาความ
แปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ  และความแปรปรวนรวมระหวางอัตราดอกเบี้ยของ
แตละประเทศ  ซึ่งตางจากแบบจํ าลอง Univariate  GARCH  ทีจ่ะเปนการประมาณคาความแปรป
รวนของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศเพียงอยางเดียว  สํ าหรับการศึกษาครั้งนี้จะเปนการนํ า 
Residuals ทีไ่ดจากแบบจํ าลอง  VAR  ไปใชในการประมาณคาแบบจํ าลอง MV  GARCH  ตอไป

สํ าหรับตัวแบบที่เหมาะสมที่ใชในการทดสอบการแพรกระจายของความผันผวนที่ใชใน
วทิยานิพนธนี้  ไดแก  ตัวแบบ (Full) BEKK  MV  GARCH  ทั้งนี้ เพราะในตัวแบบ BEKK  เรา
สามารถพิจารณาการแพรกระจายของความผันผวนไดโดยตรงจากความสัมพันธระหวางความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขในแตละประเทศ และ  Lag ของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข และ Lag 
ของกํ าลังสองของ Residual ในประเทศทีเ่หลือ  นอกจากนั้น  ลักษณะเดนอีกประการของ BEKK 
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Model  คอื  Conditional  Variance – Covariance  Matrix  ทีป่ระมาณคาจะยังคงมีคุณสมบัติ 
Positive  Definite

การศกึษาครั้งนี้จะทํ าการประมาณคาตัวแบบ BEKK(1,1) ทัง้นี ้ การที่กํ าหนดให p =1 
และ q =1  เนือ่งจากสาเหตุสํ าคัญของขอจํ ากัดของแบบจํ าลอง  คือ  โดยปกติแบบจํ าลอง MV  
GARCH  โดยเฉพาะอยางยิ่งตัวแบบ BEKK เปนแบบจ ําลองที่มีสมการที่คอนขางยุงยากอันเนื่อง
มาจากปญหาส ําคญัจากการมีจํ านวนพารามิเตอรเปนจํ านวนมาก  และมีกระบวนการประมาณ
คาทีค่อนขางยุงยากและใชเวลานาน  ซึ่งประเด็นนี้ถือเปนขอจํ ากัดที่สํ าคัญของ BEKK  Model 
โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแบบที่มีกระบวนการประมาณคาที่ไมยุ งยากและมี
จ ํานวนพารามิเตอรที่ไมมากนัก  การก ําหนดคา p และ q ใน BEKK ใหมคีาสงูจะทํ าใหมีจํ านวน
พารามิเตอรที่ตองประมาณคาเพิ่มข้ึนเปนจํ านวนมากและทํ าใหการประมาณคามีความสลับซับ
ซอนและใชเวลาในการประมาณคาที่คอนขางนาน  อีกทั้งยังอาจทํ าใหผลที่ไดตีความไดคอนขาง
ยาก  ดวยขอจํ ากัดนี้  ทํ าใหจํ าเปนตองประมาณคาดวยตัวแบบ  BEKK(1,1)  อยางไรก็ดี  ขอจํ ากัด
นีเ้ปนสิง่ที่พอจะยอมรับได อีกทั้งแบบจํ าลอง GARCH(1,1) ไดรับการยอมรับวาเปนแบบจํ าลองที่
เพยีงพอ (Parsimonious Model) ตอการแสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข  ซึ่งสามารถใชไดดี
กบัขอมูลอุนกรมเวลาทั่วไป8  นอกจากนี ้  ดวยขอจํ ากัดเดียวกันนี้  จึงทํ าใหแบบจํ าลอง BEKK ไม
เหมาะสมทีจ่ะใชศึกษาในกรณีที่มีตัวแปรเปนจํ านวนมาก 9

จากทีก่ลาวมา สรุปแลว แบบจํ าลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  จะเริ่มจากการประมาณคา 
Mean  Equation  ในรูปของแบบจํ าลอง VAR  จากนั้น  นํ าคา Residuals ทีไ่ดประมาณคา  
BEKK  MV  GARCH (1,1)  Model  เขยีนแสดงเปนสมการ  VARX – BEKK  Multivariate  
GARCH  ไดดังนี้

           ∆IBt  =  A0  +  A1 ∆IBt-1  + A2 ∆IBt-2  + … + An ∆IBt-n + B0 ∆Zt +  ξt        (4.2.5.1)

Var (ξt|ψt-1 )  =  Ht      (4.2.5.2)

                       )3.5.2.4(                                    1tt   111t111t
/
110

/
0 B HA ACCH −−− +′+=  B/

11îî

                                                          
8 รายละเอียดดูไดจากงานศึกษาของ Bollerslev (1987)
9 ในทางปฏิบัติ  พบวาจากงานศึกษาเชิงประจักษตางๆไมนิยมใชแบบจํ าลอง BEKK ในกรณีที่มีตัวแปร

มากกวา 5 ตัวแปรขึ้นไป
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จากสมการ (4.2.5.3)  เมือ่เขียนสมการแสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  
Variance) ของแตละประเทศ หรือ กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เขียนสมการแสดงสมาชิกในแนวเสนทแยง
มมุของ  เมทริกซ  Ht  จะเขียนไดดังนี้
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                                                                                                                            (4.2.5.4)
เมื่อ  i  =  1 , 2 , 3 , 4 , 5

จากสมการขางตน ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional Variance) ซึง่คํ านวณ
โดยใช Residuals จากแบบจํ าลอง VARX จะแสดงถึงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราดอก
เบีย้ภายในประเทศที่ไมไดเกิดจากปจจัยภายนอกที่เกิดจาก External  Shock และ Lagged 
Value ของ Shock จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ โดยเราสามารถ
พจิารณา Spillover  Effect ทีเ่กดิจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest 
Rate Volatility Transmission , Interest Rate Volatility Spillover) จากประเทศไทยไปยังประเทศ
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ตางๆหลังจากควบคุมผลของปจจัยภายนอก และ Shock จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ของแตละประเทศ ไดจากความสัมพันธระหวางความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของแตละประเทศ 
และ Lag ของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Lagged Conditional Variance) ของประเทศไทย 
(h11,t-1) ในแตละสมการ  การทดสอบสามารถทํ าไดจากการดูเครื่องหมายและทดสอบความมีนัย
สํ าคัญของสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร h11,t-1 ซึ่งเปนตัวแปรทางดานขวามือของสมการที่แสดง
ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของแตละประเทศ

ในการทดสอบจะเริ่มจากการตรวจสอบเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ที่อยูหนา h11,t-1 ของ
สมการในแตละประเทศ  เครื่องหมายที่ไดควรมีคาเปนบวก หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง  สัมประสิทธิ์หนา 
h11,t-1  ของสมการในแตละประเทศควรมีคามากกวาศูนย  เพราะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่
เกิดขึ้นในไทยควรสงผลในทิศทางเดียวกันตอความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในประเทศ
ตางๆในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  ขั้นตอมา  จึงทดสอบความมีนัยสํ าคัญของสัมประสิทธิ์ ภายใตสมมติ
ฐานหลกัทีว่าสัมประสิทธิ์ไมไดมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญ  แสดงวาไมไดมีการสง
ผานของความผนัผวนของของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆ  ในทางตรงกันขาม  ถา
ผลการทดสอบพบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลักในสัมประสิทธิ์ตัวใด แสดงวาสัมประสิทธิ์ตัว
นัน้มคีาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ นั่นคือ มีการสงผานของความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังประเทศดังกลาว

นอกจากการทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยัง
ประเทศตางๆแลว  ในตัวแบบ BEKK เรายังสามารถทดสอบการสงผานที่เกิดจาก Shock ของ
ประเทศไทยที่มีตอความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆ จากการพิจารณาความ
สมัพนัธระหวางความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variance) ของแตละประเทศ  และ 
Lag ของก ําลังสองของ Residuals ( Lagged  Squared  Residuals) ของประเทศไทย  ( 2

1t,1 −ε  ) 
ในแตละสมการ  สํ าหรับการทดสอบการสงผานของ Shock จากไทยไปยังความผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยของประเทศตางๆสามารถทํ าไดจากการดูเครื่องหมายและทดสอบความมีนัยสํ าคัญทาง
สถติขิองสัมประสิทธิ์หนา 2

1t,1 −ε   ภายใตสมมติฐานหลักที่วาสัมประสิทธิ์ไมไดมีคาแตกตางไปจาก
ศนูยอยางมนียัสํ าคัญ  แสดงวาไมไดมีการสงผานของ Shock ที่เกิดจากไทยเกิดขึ้น  ในทางตรงกัน
ขาม  ถาผลการทดสอบพบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลักในสัมประสิทธิ์ตัวใด แสดงวา
สัมประสทิธิต์วันัน้มีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ  นั่นคือ  มีการสงผานของ  
Shock  จากไทยไปยงัความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศดังกลาวเกิดขึ้น
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4.3  ขอมูลและแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา
ขอมลูสํ าหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของแตละประเทศที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  คือ  อัตรา

ดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank  Interest  Rate) แบบทีม่รีะยะเวลากํ าหนดชํ าระ
คืน (Maturity) 1 วนั หรือ Overnight ขอมลูทัง้หมดประกอบไปดวย อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
ระหวางธนาคารรายวันแบบ Overnight ของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  เกาหลี
ใต  และ  Federal Fund Rate ของประเทศสหรัฐอเมริกา เก็บต้ังแตวันที่ 3 มกราคม ค.ศ.1996  ถึง  
29 ธนัวาคม ค.ศ.1998 จํ านวนทั้งสิ้น 601 ขอมูล10

ส ําหรบัแหลงที่มาของขอมูล  การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมขอมูลทั้งหมดจากแหลงตางๆดัง
ตอไปนี้

1.โปรแกรม CEIC  Data
2.อินเทอรเน็ต  โดยผานทางเว็บไซตของธนาคารกลางของแตละประเทศ
3.หองสมุดขององคการสหประชาชาติ

4.4  โปรแกรมที่ใชในการศึกษา
วทิยานพินธฉบับนี้ทํ าการประมวลผลผานทางโปรแกรม Eviews 4.1  และ  MATLAB 

6.5.1  ส ําหรับโปรแกรม MATLAB จะน ํามาใชในการประมาณคา Multivariate (MV) GARCH  
Model 11 ซึง่ในสวนของโปรแกรม MATLAB เวอรชั่น 6.5.1 ที่ใชในการประมาณคา MV GARCH  
Model นัน้  จํ าเปนตองดาวนโหลด Toolbox เพิม่เติมอีก 2 Toolbox  ไดแก  UCSD_GARCH  
Toolbox12  และ  Econometrics  Toolbox13 จงึจะสามารถประมาณคา  MV  GARCH  Model  
ได

                                                          
10  การศึกษาครั้งนี้ไดเก็บขอมูลเฉพาะวันที่ธนาคารกลางของแตละประเทศเปดทํ าการตรงกัน
11 ในสวนของโปรแกรม Eviews 4.1  ไมสามารถประมาณคาแบบจํ าลอง Multivariate  GARCH ใน

ลักษณะตัวแบบตางๆได  ยกเวนแบบจํ าลอง Multivariate GARCH  ในรูปของตัวแบบ Diagonal  BEKK กรณี
ไมเกิน 3 ตัวแปร เทานั้น

12 ส า ม า ร ถ ด า ว น โ ห ล ด  T o o l b o x  นี้ ไ ด  ฟ รี ท า ง อิ นเ ท อ ร  เ น็ ต ผ  า น ท า ง เ ว็ บ ไ ซ ต    
www.kevinsheppard.com/research/ucsd_garch/ucsd_garch.aspx
 13 สามารถดาวนโหลด Toolbox นี้ไดฟรีทางอินเทอรเน็ตผานทางเว็บไซต  www.spatial-
econometrics.com



บทที่ 5
ผลการศึกษา

สํ าหรับบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษาซึ่งจะไดทํ าตามแนวทางของวิธีการศึกษาที่ไดกลาว
ถงึในบททีแ่ลว  โดยจะแบงผลการวิเคราะหออกเปน 3 สวน ไดแก  สวนแรก  สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive  Statistics) สวนทีส่อง  ผลการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR  สวนที่สาม  ผลการ
ประมาณคา  Multivariate  GARCH  Model

5.1 สถิติเชิงพรรณนา
ในสวนนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน  โดยการนํ าขอมูลทั้งหมดมาพิจารณาคา

ตางๆที่สํ าคัญทางสถิติ เพื่อตรวจสอบลักษณะโดยพื้นฐานของขอมูลอัตราดอกเบี้ยของแตละ
ประเทศ ซึ่งขอมูลทั้งหมดประกอบไปดวยอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารรายวันของ
ประเทศไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  เกาหลีใต และสหรัฐอเมริกา ตั้งแต  3 มกราคม 
1996 ถงึ 29 ธนัวาคม 1998 จํ านวนทั้งสิ้น 601 ขอมูล   ส ําหรับคาสถิติที่ตรวจสอบ  ไดแก คาเฉลี่ย  
คามธัยฐาน  คาสูงสุด  คาตํ่ าสุด  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  ความเบ  ความโดง  และ Jarque-Bera  
ในทีน่ีจ้ะน ําเสนอคาสถิติเฉพาะกลุมประเทศเอเชียตะวันออก  ไดแก ไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟ
ลปิปนส  และ เกาหลีใต เพราะเปนกลุมประเทศที่ทํ าการศึกษาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ การเปรียบ
เทียบคาสถิติตางๆภายในกลุมประเทศดังกลาวซึ่งจะทํ าใหชวยใหทราบถึงขอมูลพื้นฐานของแตละ
ประเทศวามีความเหมือนหรือตางกันอยางไรจึงเปนประเด็นที่นาสนใจ  คาสถิติดังกลาวทั้งหมด
สามารถแสดงไดตารางที่ 5.1

ตารางที่ 5.1  สถติิเชิงพรรณนา
IBTHAI IBMALAY IBINDO IBPHI IBKOREA

 Mean  12.59105  7.669138  26.69829  14.36513  13.54902
 Median  11.62500  7.112000  16.21250  13.21880  12.50000
 Maximum  27.37500  40.43000  90.93750  102.6250  34.00000
 Minimum  2.250000  5.070000  5.220600  9.937500  6.540000
 Std. Dev.  6.011461  2.396667  18.41700  6.613973  4.975676
 Skewness  0.253298  7.137651  0.820121  6.918563  1.320442
 Kurtosis  1.897991  89.04518  2.552642  70.91162  4.778682
 Jarque-Bera  36.83787  190505.9  72.38354  120286.5  253.8719
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 Sum  7567.221  4609.152  16045.67  8633.445  8142.960
 Sum Sq. Dev.  21682.60  3446.408  203511.6  26246.78  14854.41
 Observations  601  601  601  601  601
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เมื่อ  IBTHAI      คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารของประเทศไทย
       IBMALAY   คือ  อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคารของประเทศมาเลเซีย
       IBINDO     คือ  อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคารของประเทศอินโดนีเซีย
       IBPHI        คือ  อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคารของประเทศฟลิปปนส
       IBKOREA  คือ  อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมระหวางธนาคารของประเทศเกาหลีใต

คาเฉลี่ย
สํ าหรบัคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารของแตละประเทศ  พบวากรณี

ของประเทศไทย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  มีคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร
ทีใ่กลเคียงกัน คือ  อยูในชวงประมาณ 12.59 เปอรเซ็นต ถึง 14.37  เปอรเซ็นต  ขณะที่คาเฉลี่ย
ของอัตราดอกเบี้ยของประเทศมาเลเซียมีคาตํ่ าที่สุด คือ  7.67 เปอรเซ็นต  สวนประเทศอินโดนีเซีย
มคีาสูงสุด คือ 26.70 เปอรเซ็นต
   
คามัธยฐาน

ในสวนของมัธยฐาน  พบวาเปนไปในทํ านองเดียวกันกับคาเฉลี่ย คือ คามัธยฐานของ
ประเทศไทย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต มีคาที่ใกลเคียงกัน คือ อยูในชวงประมาณ11.625 
เปอรเซน็ต ถึง 13.22 เปอรเซ็นต  ขณะที่ประเทศมาเลเซียมีคามัธยฐานที่ตํ่ าที่สุด คือ 7.11
เปอรเซน็ต  สวนประเทศอินโดนีเซียมีคามัธยฐานที่สูงที่สุด คือ 16.21 เปอรเซ็นต

คาสูงสุดและคาตํ่ าสุด
สํ าหรับคาสูงสุดและคาตํ่ าสุดของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ยืมระหวางธนาคารของแตละ

ประเทศ  พบวาอตัราดอกเบี้ยสูงสุดของแตละประเทศมีคาแตกตางกันคอนขางมาก  โดยเฉพาะ
อยางยิ่งประเทศอินโดนีเซียและประเทศฟลิปปนสที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงสุดมากกวาประเทศอื่นๆ
อยางเห็นไดชัด  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยตํ่ าสุดของแตละประเทศไมแตกตางกันมากนักเมื่อเปรียบ
เทยีบกบัอัตราดอกเบี้ยสูงสุด  เมื่อพิจารณาผลตางระหวางคาสูงสุดและคาตํ่ าสุด พบวากรณีของ
ประเทศไทย  มาเลเซีย  และเกาหลีใต มีผลตางระหวางคามากสุดและคานอยสุดที่ไมมากนัก  เมื่อ
เปรียบเทียบกับประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟลิปปนสที่มีผลตางระหวางคามากสุดและคา
นอยสุดคอนขางมากอยางเห็นไดชัด
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สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
สํ าหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งแสดงถึงการกระจายตัวของอัตราดอกเบี้ยรอบๆคาเฉลี่ย

ของแตละประเทศ  พบวาอตัราดอกเบี้ยของประเทศมาเลเซียมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่นอยที่สุด  
ขณะทีข่องประเทศอนิโดนีเซียมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มากกวาประเทศอื่นอยางเห็นไดชัด  รอง
ลงมา คอื ประเทศฟลิปปนสและไทยซึ่งมีคาใกลเคียงกัน  สวนของประเทศเกาหลีใตมีสวนเบี่ยง
เบนมาตรฐานที่ตํ่ ากวาไทยและฟลิปปนสเล็กนอย

ความเบ
Skewness ซึ่งใชดูวาการกระจายตัวของอัตราดอกเบี้ยรอบๆคาเฉลี่ยของแตประเทศมี

ความสมมาตรหรือไม  กลาวอกีนยัหนึ่ง คือ ใชวัดความเบของการกระจาย  พบวา Skewness ของ
ทกุประเทศมีคามากกวาศูนย  โดยที่ประเทศมาเลเซียมคีาความเบที่มากสุด  ตามดวย ฟลิปปนส  
เกาหลใีต  อินโดนีเซีย  และ ไทย ตามลํ าดับ  แสดงวาอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศมีการ
กระจายตวัในลักษณะเบขวา (Skew  to  the  Right)  อยางไรก็ดี  กรณีของประเทศไทยและอินโด
นเีซยีมคีา ความเบมากกวาศูนยเล็กนอย  ซึ่งหมายถึง การกระจายที่ใกลเคียงการกระจายแบบ
สมมาตร  สํ าหรบัประเทศเกาหลีใตมีคาความเบที่มากกวาของประเทศไทยและอินโดนีเซียเล็กนอย  
ขณะที่ประเทศมาเลเซียและฟลิปปนสมคีาความเบที่มากกวาประเทศอื่นอยางเห็นไดชัด

ความโดง
สํ าหรับ Kurtosis ซึ่งใชวดัคาความโดงของการกระจายของขอมูล  พบวาอัตราดอกเบี้ย

ของไทยและอนิโดนีเซียมีคาความโดงที่ตํ่ ากวา 3  แสดงวามีการกระจายในลักษณะ leptokurtic 
เมือ่เปรียบเทียบกับการกระจายแบบปกติ  สวนประเทศเกาหลีใตพบวามคีาความโดงที่มากกวา 3
เล็กนอย แสดงวามกีารกระจายในลักษณะ platykurtic เมื่อเปรียบเทียบกับการกระจายแบบปกติ  
ขณะที่ประเทศมาเลเซียและฟลิปปนสมีคาความโดงที่มากกวาประเทศอื่นๆอยางรุนแรง

Jarque-Bera
คาสถติิ Jarque – Bera เปนการทดสอบวาขอมูลมีการกระจายแบบปกติหรือไม  จากผล

ที่ได พบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมีการกระจายแบบปกติสํ าหรับขอมูลในทุก
ประเทศ  ทั้ง ณ ระดับนัยสํ าคัญ 5 % และ 1 % นั่นคือ  อัตราดอกเบี้ยของทุกประเทศไมไดมีการ
กระจายแบบปกติ
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จากคาสถิติที่ได เมื่อมองภาพรวมจะพบวาอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศมีความ
คลายคลงึกนัประการหนึ่ง นั่นคือ  ในแตละประเทศมีการใชอัตราดอกเบี้ยในระดับที่คอนขางสูงใน
ชวงเวลาที่ทํ าการศึกษา และมีลักษณะการกระจายตัวของขอมูลที่ไมใชการกระจายแบบปกติ  
อยางไรกด็ ี  มขีอสังเกตที่นาสนใจประการหนึ่ง คือ  ประเทศมาเลเซียมีการดํ าเนินนโยบายอัตรา
ดอกเบีย้ทีค่อนขางตํ่ ากวาประเทศอื่นอยางเห็นไดชัด สังเกตจากผลรวมของอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ ากวา
ประเทศอืน่อยางเห็นไดชัด  ซึ่งทํ าใหอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยมีคาตํ่ าสุด  นอกจากนั้น  การที่มาเล
เซียมีอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นอาจเปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหสวนเบี่ยงเบนของ
อัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมีคาตํ่ ากวาประเทศอื่น  แสดงวาอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมีการ
กระจายตัวที่นอยกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศอื่น

ในทางตรงกนัขาม ประเทศอินโดนีเซียเปนประเทศที่มีการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่
สูงกวาประเทศอื่นอยางเห็นไดชัด สังเกตจากผลรวมของอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาประเทศอื่นอยาง
เหน็ไดชดั  ซึ่งทํ าใหอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยมีคาสูงที่สุด  และการที่อินโดนีเซียมีอัตราดอกเบี้ยโดย
เฉลี่ยที่มีคาสูงกวาประเทศอื่นๆจึงเปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซียมีสวน
เบีย่งเบนมาตรฐานที่มากกวาประเทศอื่น  แสดงวาอัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซียมีการแกวงตัวของ
ขอมูลรอบๆคาเฉลี่ยที่มากกวาประเทศอื่น

5.2 การประมาณคาแบบจํ าลอง  VAR
ในสวนนี้จะเปนการนํ าอัตราดอกเบี้ยเงินกู ยืมระหวางธนาคารของแตละประเทศมา

ประมาณคา  Mean  Equation  โดยใชแบบจํ าลอง Vector  Autoregressive  หรือ  VAR  และ 
ตรวจสอบ ARCH  Effect  เพื่อดูวาขอมูลอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศในชวงระยะเวลาที่ศึกษา
มคีวามผนัผวนเกิดขึ้นหรือไม  โดยจะแบงออกเปน 3 ข้ันตอนในการศึกษา  ไดแก  สวนแรก เปน
การตรวจสอบสภาพ Stationarity ของขอมูลแตละประเทศ  สวนที่สอง เปนผลการประมาณคา 
Mean  Equation ของแตละประเทศ  และ สวนที่สาม ผลการตรวจสอบจาก ARCH – LM  Test

5.2.1 ผลการตรวจสอบคณุสมบัติ Stationarity
เนือ่งดวยการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR รวมถงึแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติทั่วไปอยูบน

พืน้ฐานทีว่าขอมูลที่นํ ามาใชในการประมาณคาควรจะมีลักษณะ Stationary ดังนั้น ในสวนนี้จึง
เปนการนํ าขอมูลอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศมาทํ า Unit  Root  Test  เพือ่ตรวจสอบสภาพ 
Stationarity  โดยวิธีที่ใชตรวจสอบ คือ  Augmented  Dickey-Fuller (ADF) Test

สมการที่ทดสอบ Unit  Root  โดยวธิ ีADF สามารถประมาณคาไดใน 3 กรณี  ไดแก  กรณี
ทีไ่มมทีัง้ Intercept และ Time  Trend  กรณีที่มีเฉพาะ Intercept แตไมมี Time  Trend  และกรณี
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ทีม่ทีัง้ Intercept  และ  Time  Trend  สํ าหรับการศึกษาครั้งนี้จะเริม่จากการพิจารณากราฟของแต
ละตัวแปรเพื่อดูวามี Intercept และ Trend หรือไม และพจิารณาจากการทดสอบความมีนัยสํ าคัญ
ของสมัประสิทธิ์หนา Intercept  และ Time  Trend ที่ประมาณคาได  โดยจะเลือกใสสํ าหรับตัว
แปรทีใ่หคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสํ าคัญ   ปญหาที่สํ าคัญอีกประการสํ าหรับการทดสอบวิธี ADF คือ 
การเลอืก Lag ที่เหมาะสมของ Differenced  Term  ทั้งนี้  เพื่อให Error  Term  มีคุณสมบัติเปน 
White  Noise  โดยมหีลกัเกณฑที่ใชในการพิจารณา  คือ  Akaike  Information  Criterion (AIC) 
และ Schwarz  Information  Criterion (SIC)   สํ าหรับการศึกษาครั้งนี้จะเลือก Lag จากการ
พจิารณาคา  SIC  เพราะ SIC มีการ Penalty อันเนื่องมาจากการใสตัวแปรอธิบายเพิ่มข้ึนมากกวา 
AIC  โดยจะเลือก Lag ที่ใหคา SIC ที่ตํ่ าที่สุด

ถึงแมตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลงซึ่งสามารถเขียน
แสดงไดในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง (First Difference) แตก็จะแสดงผลการทดสอบ Unit 
Root สํ าหรับตัวแปรที่อยูในรูปของระดับ (Level) ดวย ดังนั้น ในสวนของการทดสอบจะเริ่มจาก
การน ําขอมูลอัตราดอกเบี้ยในรูปของ Level ของแตละประเทศมาทํ า ADF  Unit  Root  Test  
พบผลปรากฎดังตารางตอไปนี้

ตารางที่ 5.2  Augmented  Dickey – Fuller  Unit  Root  Test  on  Level

ประเทศ ตัวแปร ADF  Test  Statistic P – Value* ผลการทดสอบ
ไทย

มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

สหรัฐอเมริกา

IBTHAI
IBMALAY
IBINDO
IBPHI

IBKOREA
FEDFUNDRATE

-2.217719
-6.239133
-2.866392
-6.517708
-1.535538
-1.572297

0.2002
0.0000
0.1744
0.0000
0.5150
0.4962

Non – Stationary**
Stationary**

Non – Stationary**
Stationary**

Non – Stationary**
Non – Stationary**

* MacKinnon (1996)  One-Sided  P - Values
** ณ  ระดับนัยสํ าคัญ  5%

จากผลการทดสอบที่ไดตามตารางที่ 5.2  เมือ่พจิารณาจากคา P - Value  สามารถ
อธบิายไดวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในรูปของ Level ของประเทศไทย อินโดนี
เซีย  เกาหลีใต  และ สหรัฐอเมริกา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ทั้ง  ณ  ระดับนัยสํ าคัญ 



95

1% , 5% ,และ 10%  นัน่คอื  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของประเทศไทย  อินโดนีเซีย  และ
เกาหลใีต  มลัีกษณะเปน Unit  Root  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปน Non – Stationary นั่นเอง  ในทาง
ตรงกันขาม อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของประเทศมาเลเซียและฟลิปปนส สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักทั้ง  ณ  ระดับนัยสํ าคัญ 10% , 5% , และ 1% แสดงวา  อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารของประเทศมาเลเซียและฟลปิปนสมีลักษณะ Stationary

เนื่องจากจากผลที่ไดขางตน  ซึ่งพบวาอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารของประเทศไทย   
อินโดนีเซีย  เกาหลีใต และสหรัฐอเมริกา ในรูปของ Level  มีลักษณะเปน  Non – Stationary  
Stochastic  Process  ดงันั้น  จึงตองแกไขโดยการนํ าขอมูลไปดัดแปลงใหอยูในรูปของผลตาง
ลํ าดบัข้ันที่หนึ่ง (First  Difference) ซึง่เปนลักษณะของตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  ในสวนของ
ประเมศมาเลเซียและฟลิปปนส ถึงแมวาผลการทดสอบที่ไดจะพบวาอัตราดอกเบี้ยในรูปของ 
Level  ของทัง้สองประเทศนี้จะมีลักษณะ Stationary แตเนือ่งจากตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้
อยูในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่ง  ดังนั้น  จึงจํ าเปนตองนํ าตัวแปรทั้งสองไปดัดแปลงใหอยูในรูป
ของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่ง

สํ าหรับผลการทดสอบ Unit  Root ของอัตราดอกเบี้ยในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่ง ของ
แตละประเทศ  สามารถแสดงไดดังตารางที่ 5.3

ตารางที่ 5.3  Augmented  Dickey – Fuller  Unit  Root  Test  on  First  Difference

ประเทศ ตัวแปร ADF  Test  Statistic P – Value* ผลการทดสอบ
ไทย

มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

สหรัฐอเมริกา

D(IBTHAI)
D(IBMALAY)
D(IBINDO)
D(IBPHI)

D(IBKOREA)
D(FEDFUNDRATE)

-21.02339
-15.08623
-13.90388
-6.137344
-15.66763
-14.69476

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Stationary**
Stationary**
Stationary**
Stationary**
Stationary**
Stationary**

* MacKinnon (1996)  One-Sided  P - Values
** ณ  ระดับนัยสํ าคัญ  5%

จากผลที่ไดตามตารางที่ 5.3  เมือ่พจิารณาจากคา  P – Values พบวาอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่งของทุกประเทศ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  
ทัง้  ณ  ระดับนัยสํ าคัญ 10% , 5% , และ 1%  นั่นคือ  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในรูปของผล
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ตางล ําดบัข้ันที่หนึ่งของทุกประเทศมีลักษณะเปน Stationary แสดงวา  อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ของธนาคารของประเทศไทย  อินโดนเีซีย เกาหลีใต และ สหรัฐอเมริกา เปน Integrated  of  
Order  one  หรือ  I(1) นัน่เอง  อยางไรกด็ี  จากผลการทดสอบที่ไดนี้แสดงวาเราสามารถนํ าตัว
แปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารในรูปของผลตางลํ าดับข้ันที่หนึ่งของแตละประเทศไปใช
ในการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR ได

5.2.2 ผลการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR
เนือ่งจากตวัแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้อยูในรูปของการเปลี่ยนแปลง  ดังนั้น  เราจึงตอง

ใชตวัแปรที่อยูในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง  และจากผลการทดสอบ Unit  Root  ท ําใหทราบ
วาตวัแปรในรูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่งของทุกประเทศมีลักษณะ Stationary ดงันัน้ จึงสามารถ
น ําไปใชในการประมาณคา Mean  Equation ตอไปได

สํ าหรบัการประมาณคา Mean  Equation  ของแตละประเทศ  จะเปนการประมาณคา
แบบจ ําลอง VAR ในกรณีที่มี Exogenous  Variable หรืออาจเรียกวา VARX ในการศกึษาถึงการ
เปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ First Moment ดงัทีไ่ดอธิบายไปแลวในสวนของวิธีการ
ศึกษา  สามารถเขียนแสดงแบบจํ าลอง  ไดดังนี้

      D(IB)t =  A0 + A1 D(IB)t-1 +  A2 D(IB)t-2 + … + An D(IB)t-n + B0 D(Z)t  +  ξt       (5.2.2.1)

หรือ

                                 t

n
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เมือ่  D(IBTHAI) , D(IBMALAY) , D(IBINDO) , D(IBPHI) , D(IBKOREA)  คือ  ผลตาง
อันดบัขัน้ทีห่นึง่อตัราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย  ฟลิป
ปนส  และ เกาหลีใต  ตามลํ าดับ

[ ]ATE)D(FEDFUNDR                 =tD(Z)

เมือ่ D(FEDFUNDRATE)  คือ  ผลตางอันดับที่หนึ่งของ Federal  Fund  Rate ของสหรัฐ
อเมริกา
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เมื่อ  ξ1 , ξ2  , ξ3   , ξ4  , ξ5  คอื  Innovations ของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย    
ฟลิปปนส และเกาหลีใต  ตามลํ าดับ

A0   =  เวคเตอรของอินเทอรเซ็ปตขนาด 5x1
A1  , A2 , … , An  =  เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนา Lagged  Endogenous  Variable

ขนาด 5x5
B0  =  เวคเตอรของสัมประสิทธิ์หนา Exogenous  Variable  ขนาด 5x1

แบบจ ําลอง VAR  ตามสมการที่ (5.2.2.1) หรือ (5.2.2.2) ประกอบดวยสมการทั้งหมด 5 
สมการ  ตัวแปรภายในแบบจํ าลองประกอบดวย  Endogenous  Variable 5 ตัวแปร  ไดแก D
(IBTHAI) , D(IBMALAY) , D(IBINDO) , D(IBPHI) และ D(IBKOREA)  และ  Exogenous  
Variable 1 ตัวแปร  ไดแก D(FEDFUNDRATE)  เมือ่เขียนแสดงสมการของแตละประเทศ  เขียน
ไดดังนี้

D(IBTHAIt) =  a110 + a111 D(IBTHAIt-1) +…+ a11nD(IBTHAIt-n)+ a121D(IBMALAYt-1)+…+ a12nD(IBMALAYt-n)
                             + a131D(IBINDOt-1)+ … + a13nD(IBINDOt-n)+ a141D(IBPHIt-1) + … + a14nD(IBPHIt-n)
                             + a151D(IBKOREAt-1) +…+ a15nD(IBKOREAt-n)+ b110D(FedFundRatet) + ξ1t   (5.2.2.3)
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D(IBMALAYt)= a210+ a211D(IBTHAIt-1)+…+ a21nD(IBTHAIt-n)+ a221D(IBMALAYt-1)+…+ a22nD(IBMALAYt-n)
                             + a231D(IBINDOt-1)+ … + a23nD(IBINDOt-n) + a241D(IBPHIt-1) + … + a24nD(IBPHIt-n)
                            + a251D(IBKOREAt-1) +…+ a25nD(IBKOREAt-n)+ b210 D(FedFundRatet) + ξ2t   (5.2.2.4)

D(IBINDOt) =  a310 + a311D(IBTHAIt-1)+…+ a31nD(IBTHAIt-n)+ a321D(IBMALAYt-1) +…+ a32nD(IBMALAYt-n)
                              + a331D(IBINDOt-1) + … + a33nD(IBINDOt-n)+ a341D(IBPHIt-1)+ …+ a34nD(IBPHIt-n)
                              + a351D(IBKOREAt-1)+ …+ a35nD(IBKOREAt-n) + b310D(FedFundRatet) + ξ3t (5.2.2.5)

D(IBPHIt)  =  a410 + a411D(IBTHAIt-1) + … + a41nD(IBTHAIt-n)+ a421D(IBMALAYt-1)+…+ a42nD(IBMALAYt-n)
                            + a431D(IBINDOt-1) + … + a43nD(IBINDOt-n) + a441D(IBPHIt-1) + … + a44nD(IBPHIt-n)
                            + a451D(IBKOREAt-1) +…+ a45nD(IBKOREAt-n) + b410D(FedFundRatet) + ξ4t   (5.2.2.6)

D(IBKOREAt) = a510+ a511D(IBTHAIt-1)+…+ a51nD(IBTHAIt-n)+ a521D(IBMALAYt-1)+…+ a52nD(BMALAYt-n)
                               + a531D(IBINDOt-1) + … + a53nD(IBINDOt-n) + a541D(IBPHIt-1) + … + a54nD(IBPHIt-n)
                               + a551D(IBKOREAt-1) +…+ a55nD(IBKOREAt-n)+ b510D(FedFundRatet)+ ξ5t  (5.2.2.7)

เมื่อ aijn =  สมัประสทิธิใ์นสมการที่ i ซึ่งอยูหนา Endogenous  Variable ตัวที่ j  ณ  ระดับ 
Lag เทากับ n
                bijn =  สมัประสทิธิใ์นสมการที่ i ซึ่งอยูหนา Exogenous  Variable ตัวที่ j  ณ  ระดับ 
Lag เทากับ n

ในการประมาณคาสมการทั้ง 5 สมการขางตน  สามารถใชวิธี OLS ในการแยกประมาณ
คาทีละสมการ โดยจะพิจารณาเลือกอันดับข้ันหรือความยาวของ Lag ที่เหมาะสมจาก  
Likelihood  Ratio (LR) Test

ผลการทดสอบความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสม  พบวามคีาเทากับ 6  หรือก็คือ  n = 6  ดัง
นัน้ ในแตละสมการจึงมีจํ านวนพารามิเตอรเทากับ 32 นั่นคือ  จํ านวนพารามิเตอรทั้งหมดที่ตอง
ประมาณคาในแบบจํ าลอง VAR มีจํ านวนเทากับ 160  สามารถแสดงผลการประมาณคาโดยวิธี 
OLS ไดดังนี้

ตารางที ่5.4  ผลการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR
D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)

D(IBTHAI(-1))  0.088574  0.007805  0.029149  0.096250  0.047577
 (0.04181)  (0.04880)  (0.10068)  (0.11237)  (0.02168)
[ 2.11836] [ 0.15993] [ 0.28953] [ 0.85657] [ 2.19474]
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D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)

D(IBTHAI(-2)) -0.238772  0.060339 -0.285561 -0.045010 -0.028725
 (0.04197)  (0.04898)  (0.10105)  (0.11279)  (0.02176)
[-5.68926] [ 1.23184] [-2.82586] [-0.39907] [-1.32014]

D(IBTHAI(-3)) -0.025469 -0.047401  0.008794  0.095284  0.033271
 (0.04338)  (0.05063)  (0.10446)  (0.11659)  (0.02249)
[-0.58705] [-0.93614] [ 0.08419] [ 0.81725] [ 1.47921]

D(IBTHAI(-4)) -0.047928 -0.062275 -0.070260 -0.151815  0.008887
 (0.04322)  (0.05045)  (0.10408)  (0.11616)  (0.02241)
[-1.10883] [-1.23444] [-0.67508] [-1.30693] [ 0.39659]

D(IBTHAI(-5)) -0.078260  0.119083 -0.237684  0.238612 -0.017024
 (0.04207)  (0.04910)  (0.10130)  (0.11307)  (0.02181)
[-1.86013] [ 2.42514] [-2.34630] [ 2.11039] [-0.78048]

D(IBTHAI(-6))  0.005102  0.145858  0.112842 -0.091924  0.014912
 (0.04248)  (0.04958)  (0.10229)  (0.11417)  (0.02203)
[ 0.12009] [ 2.94160] [ 1.10311] [-0.80512] [ 0.67701]

D(IBMALAY(-1)) -0.025347 -0.007416 -0.008538  0.044163  0.006853
 (0.03548)  (0.04141)  (0.08544)  (0.09536)  (0.01840)
[-0.71434] [-0.17907] [-0.09994] [ 0.46312] [ 0.37251]

D(IBMALAY(-2)) -0.003765 -0.523892 -0.003852  0.108035 -0.006899
 (0.03518)  (0.04106)  (0.08472)  (0.09455)  (0.01824)
[-0.10702] [-12.7579] [-0.04547] [ 1.14257] [-0.37821]

D(IBMALAY(-3))  0.013445 -0.054429 -0.142174  0.044760  0.014170
 (0.03861)  (0.04506)  (0.09295)  (0.10375)  (0.02002)
[ 0.34827] [-1.20799] [-1.52951] [ 0.43143] [ 0.70797]

D(IBMALAY(-4)) -0.013800 -0.300917 -0.178743 -0.012620  0.002985
 (0.03867)  (0.04514)  (0.09312)  (0.10393)  (0.02005)
[-0.35683] [-6.66664] [-1.91948] [-0.12142] [ 0.14888]

D(IBMALAY(-5)) -0.032104 -0.065777 -0.034523 -0.009629  0.003881
 (0.03521)  (0.04109)  (0.08477)  (0.09461)  (0.01825)
[-0.91189] [-1.60084] [-0.40727] [-0.10178] [ 0.21263]
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D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)

D(IBMALAY(-6))  0.016783 -0.133767 -0.033082  0.001849  0.010259
 (0.03523)  (0.04111)  (0.08482)  (0.09467)  (0.01826)
[ 0.47641] [-3.25348] [-0.39002] [ 0.01953] [ 0.56169]

D(IBINDO(-1))  0.012181 -0.008827  0.020758 -0.016850 -0.003189
 (0.01760)  (0.02054)  (0.04238)  (0.04730)  (0.00912)
[ 0.69208] [-0.42970] [ 0.48985] [-0.35625] [-0.34943]

D(IBINDO(-2))  0.005898 -0.011369  0.117887  0.035937  0.003258
 (0.01660)  (0.01937)  (0.03996)  (0.04460)  (0.00861)
[ 0.35535] [-0.58690] [ 2.94984] [ 0.80567] [ 0.37864]

D(IBINDO(-3)) -0.029932  0.014915  0.051787  0.017537 -0.002267
 (0.01666)  (0.01944)  (0.04011)  (0.04477)  (0.00864)
[-1.79669] [ 0.76708] [ 1.29102] [ 0.39170] [-0.26252]

D(IBINDO(-4))  0.026916  0.022834 -0.026826 -0.030648  0.000621
 (0.01669)  (0.01948)  (0.04019)  (0.04486)  (0.00865)
[ 1.61238] [ 1.17203] [-0.66742] [-0.68318] [ 0.07171]

D(IBINDO(-5))  0.019697  0.010619 -0.273393 0.056509 -0.002941
 (0.01656)  (0.01932)  (0.03986)  (0.04449)  (0.00858)
[ 1.18979] [ 0.54958] [-6.85854] [ 1.27013] [-0.34263]

D(IBINDO(-6))  0.031725 -0.033697 -0.118328 -0.082476  0.002965
 (0.01720)  (0.02007)  (0.04140)  (0.04621)  (0.00892)
[ 1.84498] [-1.67905] [-2.85794] [-1.78475] [ 0.33263]

D(IBPHI(-1))  0.010165  0.027167  0.060998  0.051721  0.006089
 (0.01566)  (0.01828)  (0.03771)  (0.04208)  (0.00812)
[ 0.64911] [ 1.48640] [ 1.61772] [ 1.22897] [ 0.74993]

D(IBPHI(-2)) -0.001505 -0.005398  0.008645 -0.232874 -0.001123
 (0.01557)  (0.01817)  (0.03749)  (0.04184)  (0.00807)
[-0.09668] [-0.29708] [ 0.23062] [-5.56567] [-0.13915]

D(IBPHI(-3)) -0.007198  0.031678 -0.044642 -0.059429  0.006220
 (0.01596)  (0.01862)  (0.03842)  (0.04289)  (0.00827)
[-0.45105] [ 1.70083] [-1.16182] [-1.38576] [ 0.75176]
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D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)

D(IBPHI(-4)) -0.014681 -0.001718  0.009251 -0.040013 -0.006519
 (0.01598)  (0.01865)  (0.03847)  (0.04294)  (0.00828)
[-0.91881] [-0.09213] [ 0.24046] [-0.93182] [-0.78693]

D(IBPHI(-5)) -0.000142 -0.009885 -0.013968 -0.117790  0.011516
 (0.01560)  (0.01820)  (0.03755)  (0.04191)  (0.00809)
[-0.00909] [-0.54306] [-0.37196] [-2.81026] [ 1.42412]

D(IBPHI(-6)) -0.002681  0.029893  0.001902 -0.089170 -0.009728
 (0.01568)  (0.01830)  (0.03775)  (0.04214)  (0.00813)
[-0.17099] [ 1.63351] [ 0.05038] [-2.11620] [-1.19673]

D(IBKOREA(-1)) -0.027947 -0.067384  0.191502 -0.185748  0.174649
 (0.08105)  (0.09459)  (0.19515)  (0.21781)  (0.04202)
[-0.34481] [-0.71235] [ 0.98130] [-0.85278] [ 4.15628]

D(IBKOREA(-2))  0.079844 -0.008599  0.216555  0.084041  0.008417
 (0.08207)  (0.09578)  (0.19760)  (0.22055)  (0.04255)
[ 0.97289] [-0.08977] [ 1.09590] [ 0.38105] [ 0.19783]

D(IBKOREA(-3))  0.052284  0.015291  0.150029  0.015749 -0.177201
 (0.08215)  (0.09588)  (0.19780)  (0.22077)  (0.04259)
[ 0.63645] [ 0.15948] [ 0.75850] [ 0.07134] [-4.16059]

D(IBKOREA(-4)) -0.029496 -0.044338 -0.133584  0.051614 -0.031496
 (0.08209)  (0.09581)  (0.19767)  (0.22062)  (0.04256)
[-0.35929] [-0.46276] [-0.67581] [ 0.23395] [-0.74001]

D(IBKOREA(-5))  0.051422 -0.052168  0.153289 -0.007966 -0.035272
 (0.08199)  (0.09570)  (0.19742)  (0.22035)  (0.04251)
[ 0.62714] [-0.54514] [ 0.77644] [-0.03615] [-0.82974]

D(IBKOREA(-6)) -0.062586  0.005178  0.131996  0.081601 -0.046117
 (0.08051)  (0.09396)  (0.19385)  (0.21636)  (0.04174)
[-0.77737] [ 0.05510] [ 0.68091] [ 0.37715] [-1.10483]

C -0.009159 -0.000350  0.034307  0.002965 -0.005536
 (0.05524)  (0.06447)  (0.13300)  (0.14845)  (0.02864)
[-0.16581] [-0.00543] [ 0.25794] [ 0.01997] [-0.19330]
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D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)

D(FEDFUNDRATE)  0.699350  0.054413 -0.573266 -0.347017  0.233432
 (0.23289)  (0.27181)  (0.56076)  (0.62588)  (0.12074)
[ 3.00288] [ 0.20019] [-1.02230] [-0.55445] [ 1.93327]

 R-squared  0.120768  0.286480  0.165728  0.098201  0.089986
 Adj. R-squared  0.072269  0.247123  0.119709  0.048457  0.039790
 Sum sq. resids  1017.051  1385.391  5896.356  7345.338  273.3786
 S.E. equation  1.345250  1.570066  3.239095  3.615245  0.697452
 F-statistic  2.490133  7.278864  3.601329  1.974148  1.792682
 Log likelihood -1002.571 -1094.366 -1524.527 -1589.787 -612.3710
 Akaike AIC  3.483404  3.792479  5.240832  5.460563  2.169599
 Schwarz SC  3.719734  4.028810  5.477162  5.696893  2.405930
 Mean dependent -0.005051 -0.001764  0.028980  0.000105 -0.005724
 S.D. dependent  1.396665  1.809489  3.452317  3.706155  0.711756

 Determinant Residual Covariance  291.9127
 Log Likelihood (d.f. adjusted) -5900.155
 Akaike Information Criteria  20.40456
 Schwarz Criteria  21.58621

หมายเหต ุ  ตวัเลขใน () หมายถึง สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard  Error) และ ตัวเลขใน [ ] 
หมายถึง  คา t - statistics

หลงัจากทีไ่ดทํ าการประมาณคาแบบจํ าลอง  VAR  จะทํ าใหไดคา Residuals ของแตละ
ประเทศซึ่งเปนคาที่แสดงถึง Shock ที่มีตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ไมสามารถอธิบายได
โดย External  Shock  และ  Lagged Country-Specific  Shock ของแตละประเทศ  ดังนั้น  เรา
จงึสามารถน ําคาดังกลาวไปประมาณคา Variance  Equation เพื่อทดสอบการแพรกระจายของ
ความผันผวนตอไป

5.2.3 ผลการประมาณคา Impulse Response Function และ Variance  
Decomposition

การศึกษาครั้งนี้ทํ าการประมาณคา Impulse Response Function และ Variance  
Decomposition  เพราะการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR มวีตัถปุระสงคสํ าคัญประการหนึ่ง คือ 
เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมที่มีลักษณะพลวัตรของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ First Moment  
เครื่องมือที่สํ าคัญที่ใชในการศึกษาการสงผานของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศตางๆของแบบ
จํ าลอง VAR คือ การประมาณคา Impulse Response Function และ Variance  
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Decomposition  สํ าหรบัการเรียงลํ าดับตัวแปรที่จะใชในการ Shock การศกึษาครั้งนี้อาศัยเทคนิค
ของ Choleski  Decomposition เปนหลักเกณฑในการพิจารณา โดยผลที่ไดจาก Choleski  
Decomposition  พบวาล ําดับตัวแปรที่แตกตางกันไมสงผลที่แตกตางกันมาก   การศกึษาในครั้งนึ้
จึงไดเรียงลํ าดับประเทศกอนหลังตามวันที่แตละประเทศประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่  คือ ประเทศ ไทย  ฟลิปปนส  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  และ เกาหลีใต   พบผลที่ไดดังนี้

Impulse  Response  Function
ในสวนของ Impulse Respose Function เปนการศึกษาถึงผลของการ Shock ใน 

Innovation ดวยขนาดหนี่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (One Standard Deviation) ทีม่ีตอตัวแปร 
Endogenous ตางๆทั้งในปจจุบันและในอนาคต  การศึกษาในครั้งนี้จะนํ าเสนอเฉพาะผลการ 
Shock ใน Innovation ของประเทศไทยที่มีตัวแปร Endogenous ซึง่ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย ในทกุๆประเทศ  ทั้งนี้  เพื่อจะไดทํ าใหทราบไดวาเมื่อเกิด Shock ในการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยแลว  สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละ
ประเทศในลักษณะใด  ทํ าใหวิเคราะหถึงความเชื่อมโยงระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยของไทยและการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศไดวามีความสัมพันธกันหรือ
ไม อยางไร โดยเราสามารถแสดงผลของการ Shock ใน Innovation ของไทยที่มีตอการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตางๆไดดังกราฟในหนาถัดไป

จากกราฟแสดงผลของ Shock ใน Innovation ของไทยที่มีตอตัวแปร Endogenous ของ
ประเทศไทย  มาเลเซยี  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต  สามารถอธิบายไดดังนี้

ประเทศไทย
เมื่อเกิด Shock ใน Innovation ของไทย แลวทํ าใหการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของ

ไทยมคีาเพิ่มข้ึนใน 1 วันแรก หลังจากนั้น  ลดลงอยางรวดเร็วจนกระทั่งวันที่ 3 จึงเริ่มมีคาเพิ่มสูง
ขึน้และตัง้แตวนัที่ 5 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการเคลื่อนไหวที่นอยมาก สังเกต
จากคาที่คอนขางนิ่งรอบๆคาศูนย

ประเทศมาเลเซีย
ในกรณีของประเทศมาเลเซีย พบวาผลของ Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก

เบีย้ของไทยท ําใหการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมีคาลดลงภายใน 1 วันแรก  แต
หลังจากนั้นมีคาเพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันไป แตมีขนาดของการเปลี่ยนแปลงที่คอนขางนอย ซึ่ง
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จากกราฟพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมีการเปลี่ยนแปลงคาที่คอนขาง
ผันผวนถงึแมอาจไมชัดเจนมากนัก  จนกระทั่งวันที่ 10 เปนตนไปจึงเริ่มมีคาที่คอนขางนิ่งรอบๆคา
ศนูยโดยมีการเปลี่ยนแปลงคาที่นอยมาก

ประเทศอินโดนีเซีย
เมื่อเกิด Shock ในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทย  ท ําใหการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซียมีคาลดลงในวันแรก  หลังจากนั้น  มีคาเพิ่มข้ึนและลดลงสลับกัน
ไปแตมขีนาดของการเปลี่ยนแปลงที่คอนขางนอย  อยางไรก็ตาม  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยของอินโดนีเซียที่มีคาขึ้นลงก็แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงที่มีลักษณะคอนขางผันผวนซึ่ง
คอนขางมคีวามชดัเจนมากกวามาเลเซีย จนกระทั่งประมาณวันที่ 15 เปนตนไป จึงมีคาที่คอนขาง
นิง่รอบๆคาศูนย

ประเทศฟลิปปนส
ผลจาก Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยทํ าใหการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยของฟลิปปนสมีคาเพิ่มข้ึนในวันแรก จากนั้น  มคีาเพิ่มข้ึนและลดลงสลับกันไปแตก็มี
ขนาดการเปลีย่นแปลงเพียงเล็กนอย แตก็แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของฟ
ลปิปนสทีค่อนขางผันผวนเชนเดียวกับในกรณีของอินโดนีเซีย จนกระทั่งวันที่ 15 เปนตนไป การ
เปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยของ   ฟลิปนสจึงมีคาที่นิ่งรอบๆคาศูนย

ประเทศเกาหลีใต
ผลของ Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยพบวาแทบจะไมสงผลตอ

การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ของเกาหลีใตภายใน 1 วันแรก  แตหลงัจากนั้น การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบีย้ของเกาหลีใตก็มีคาเพิ่มสูงขึ้น แตหลังจากนั้นอีกเพียงแควันเดียวก็มีคาลดลงอีก  
โดยมีคาเพิม่ข้ึนและลดลงสลับกันไปในลักษณะที่อาจมีความผันผวนเล็กนอย จนกระทั่งประมาณ
วนัที ่7 จึงมีคาที่คอนขางนิ่งรอบๆคาศูนย
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รูปที่ 3.1 Impulse  Response  Function to D(IBTHAI)

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

5 10 15 20 25

Response of D(IBTHAI) to D(IBTHAI)

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

5 10 15 20 25

Response of D(IBMALAY) to D(IBTHAI)

-.8

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

5 10 15 20 25

Response of D(IBINDO) to D(IBTHAI)

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

5 10 15 20 25

Response of D(IBPHI) to D(IBTHAI)

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

5 10 15 20 25

Response of D(IBKOREA) to D(IBTHAI)

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



106

จากผลการประมาณคา Impulse  Response Function โดยการพิจารณาจากกราฟ  เมื่อ
มองในภาพรวม พบวาผลของ Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศในทํ านองเดียวกันหรือใกลเคียงกัน คือ มีการ
เปลี่ยนแปลงคาขึ้นลงที่คอนขางบอย โดยไมแสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มข้ึนหรือลดลง
อยางชดัเจน  อันเปนการแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงคาที่คอนขางผันผวน  อยางไรก็ตาม การ
เปลีย่นแปลงมขีนาดที่คอนขางนอย  ซึ่งอาจจะไมไดแสดงใหเห็นถึงผลกระทบที่ชัดเจน  สังเกตจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศที่มักจะไมไดมีการเปลี่ยนแปลงคาที่ออกไป
จากคาเริ่มตนเทาใดนัก   ดังนั้น  จากผลที่ไดจึงแสดงวาผลของ Shock ของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น
ในไทยท ําใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ โดยมีการเปลี่ยนแปลงคาขึ้นลง
รอบๆคาศูนยดวยขนาดที่ไมมากนัก

Variance  Decomposition
Variance Decomposit ion จะเปนการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 

Endogenous แตละตัวแปรเพื่อแยกแยะวาเปนผลมาจาก Shock ใน Innovation ของแตละตัว
แปรมากนอยเพียงใด เพื่อจะไดทํ าใหทราบถึงความสํ าคัญโดยเปรียบเทียบของ Shock แตละตัว
แปรวา Shock ตวัแปรใดที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง Endogenous ใน VAR มากนอยกวากัน การ
ศกึษาครั้งนี้นํ าเสนอผลการประมาณคา Variance  Decomposition  ของแตละตัวแปร ซึ่งไดแก 
การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ เกาหลีใต ในชวง
ระยะเวลา 25 วัน  ดังแสดงในตารางที่ 5.5 , 5.6 , 5.7 , 5.8 และ 5.9 ตามลํ าดับ โดยมีวัตถุ
ประสงค  คอื  เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศวาเปนผลมาจาก 
Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยมากนอยเพียงใดเมื่อเปรียบเทียบกับ 
Shock ของประเทศอื่น
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ตารางที่ 5.5   Variance Decomposition of D(IBTHAI)

Period S.E. D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)
 1  1.345250  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  1.352746  99.72667  0.088211  0.086952  0.077432  0.020736
 3  1.389125  99.57030  0.088061  0.108115  0.073598  0.159928
 4  1.398959  98.64449  0.238377  0.611398  0.172242  0.333497
 5  1.402475  98.15276  0.246067  0.885549  0.369640  0.345988
 6  1.408603  97.51607  0.575505  1.185607  0.372634  0.350183
 7  1.412849  96.93124  0.643413  1.565242  0.431045  0.429059
 8  1.413857  96.80904  0.760987  1.563351  0.434257  0.432365
 9  1.414310  96.77150  0.793357  1.568145  0.434009  0.432988
 10  1.414731  96.71516  0.816841  1.594116  0.434656  0.439232
 11  1.415242  96.66953  0.816277  1.636489  0.435870  0.441836
 12  1.415875  96.58915  0.816090  1.686668  0.464193  0.443900
 13  1.416154  96.57170  0.815788  1.701981  0.466812  0.443725
 14  1.416261  96.56434  0.815946  1.706223  0.469217  0.444270
 15  1.416321  96.55662  0.821409  1.706689  0.470164  0.445115
 16  1.416369  96.55009  0.824332  1.709803  0.470219  0.445562
 17  1.416405  96.54512  0.824516  1.714325  0.470399  0.445642
 18  1.416481  96.53509  0.826050  1.722044  0.471220  0.445600
 19  1.416522  96.52981  0.826499  1.726877  0.471214  0.445601
 20  1.416528  96.52899  0.826576  1.727386  0.471397  0.445652
 21  1.416531  96.52854  0.826688  1.727582  0.471420  0.445774
 22  1.416537  96.52778  0.826701  1.728280  0.471416  0.445821
 23  1.416548  96.52634  0.826750  1.729630  0.471460  0.445822
 24  1.416560  96.52476  0.826847  1.731035  0.471542  0.445815
 25  1.416564  96.52421  0.826872  1.731554  0.471545  0.445819
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ตารางที่ 5.6   Variance Decomposition of D(IBMALAY)

Period S.E. D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)
 1  1.345250  0.555065  99.21639  0.000000  0.228542  0.000000
 2  1.352746  0.564055  98.73096  0.029640  0.586299  0.089046
 3  1.389125  1.073720  98.20417  0.066312  0.575225  0.080576
 4  1.398959  1.171982  97.90043  0.193689  0.625001  0.108895
 5  1.402475  1.763228  97.07132  0.433911  0.621033  0.110505
 6  1.408603  2.607994  95.87221  0.430865  0.956188  0.132743
 7  1.412849  5.038094  92.96447  0.744158  1.120944  0.132329
 8  1.413857  5.307256  92.63470  0.740821  1.175943  0.141276
 9  1.414310  6.242861  91.60531  0.732706  1.272620  0.146502
 10  1.414731  6.236722  91.48973  0.830944  1.295532  0.147074
 11  1.415242  6.228822  91.49986  0.830537  1.293811  0.146972
 12  1.415875  6.220744  91.34503  0.979684  1.304141  0.150400
 13  1.416154  6.226908  91.31687  0.992006  1.304775  0.159437
 14  1.416261  6.232326  91.30449  0.999267  1.304458  0.159462
 15  1.416321  6.243838  91.28907  0.999174  1.306713  0.161203
 16  1.416369  6.247373  91.28501  0.999141  1.306774  0.161701
 17  1.416405  6.271421  91.25163  1.004962  1.309439  0.162549
 18  1.416481  6.271458  91.24489  1.008394  1.312384  0.162871
 19  1.416522  6.276193  91.24004  1.008431  1.312302  0.163032
 20  1.416528  6.276718  91.23797  1.008660  1.313189  0.163461
 21  1.416531  6.276726  91.23782  1.008648  1.313224  0.163579
 22  1.416537  6.276807  91.23771  1.008674  1.313218  0.163588
 23  1.416548  6.276859  91.23745  1.008817  1.313287  0.163588
 24  1.416560  6.277041  91.23710  1.008941  1.313308  0.163607
 25  1.416564  6.277224  91.23681  1.008991  1.313352  0.163627
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ตารางที่ 5.7   Variance Decomposition of D(IBINDO)

Period S.E. D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)
 1  1.345250  0.030145  0.019208  99.28497  0.665680  0.000000
 2  1.352746  0.054810  0.021020  98.60464  1.150940  0.168591
 3  1.389125  1.265555  0.020808  97.10127  1.186018  0.426345
 4  1.398959  1.256669  0.374517  96.23978  1.467390  0.661644
 5  1.402475  1.251276  1.040174  95.56219  1.457948  0.688417
 6  1.408603  2.142037  0.973688  94.72298  1.467958  0.693332
 7  1.412849  2.262365  1.013541  94.50682  1.525609  0.691661
 8  1.413857  2.563431  1.040224  94.10143  1.566328  0.728587
 9  1.414310  2.551696  1.102716  93.99831  1.589525  0.757754
 10  1.414731  2.548151  1.206554  93.88631  1.598403  0.760578
 11  1.415242  2.587618  1.218708  93.82936  1.593747  0.770565
 12  1.415875  2.577903  1.233363  93.81382  1.602610  0.772301
 13  1.416154  2.581115  1.246657  93.78809  1.614080  0.770061
 14  1.416261  2.576304  1.249366  93.79193  1.611324  0.771078
 15  1.416321  2.574979  1.260247  93.78018  1.611804  0.772792
 16  1.416369  2.580591  1.266107  93.76394  1.612294  0.777071
 17  1.416405  2.582334  1.265486  93.75967  1.612732  0.779776
 18  1.416481  2.581256  1.265628  93.75770  1.615793  0.779621
 19  1.416522  2.579785  1.266047  93.75833  1.616614  0.779227
 20  1.416528  2.579659  1.267343  93.75740  1.616158  0.779442
 21  1.416531  2.581056  1.268839  93.75342  1.616263  0.780420
 22  1.416537  2.581903  1.269341  93.75099  1.616476  0.781295
 23  1.416548  2.581991  1.269277  93.75036  1.616860  0.781510
 24  1.416560  2.581756  1.269226  93.75044  1.617137  0.781436
 25  1.416564  2.581553  1.269475  93.75049  1.617091  0.781393
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ตารางที่ 5.8   Variance Decomposition of D(IBPHI)

Period S.E. D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)
 1  1.345250  0.291545  0.000000  0.000000  99.70846  0.000000
 2  1.352746  0.428575  0.037159  0.019438  99.38732  0.127510
 3  1.389125  0.499937  0.231187  0.115176  99.02893  0.124773
 4  1.398959  0.525133  0.235160  0.142851  98.95502  0.141841
 5  1.402475  0.738015  0.395776  0.240174  98.44945  0.176583
 6  1.408603  1.060725  0.449425  0.476286  97.83848  0.175086
 7  1.412849  1.054623  0.444583  0.778361  97.53157  0.190867
 8  1.413857  1.155587  0.444659  0.790785  97.41852  0.190450
 9  1.414310  1.177002  0.444479  0.821245  97.36652  0.190758
 10  1.414731  1.211154  0.454364  0.828333  97.28955  0.216603
 11  1.415242  1.246940  0.465409  0.832751  97.23841  0.216490
 12  1.415875  1.248451  0.466242  0.852196  97.21640  0.216712
 13  1.416154  1.256516  0.467955  0.872802  97.18587  0.216859
 14  1.416261  1.256528  0.474073  0.880639  97.17180  0.216959
 15  1.416321  1.259167  0.474934  0.880914  97.16626  0.218730
 16  1.416369  1.259212  0.474967  0.880909  97.16580  0.219108
 17  1.416405  1.259554  0.475101  0.882907  97.16332  0.219119
 18  1.416481  1.259618  0.475146  0.887268  97.15883  0.219133
 19  1.416522  1.259881  0.475811  0.889549  97.15563  0.219127
 20  1.416528  1.259871  0.476082  0.890112  97.15470  0.219232
 21  1.416531  1.259988  0.476088  0.890140  97.15445  0.219334
 22  1.416537  1.260049  0.476087  0.890279  97.15422  0.219362
 23  1.416548  1.260044  0.476084  0.890916  97.15359  0.219368
 24  1.416560  1.260044  0.476094  0.891413  97.15308  0.219367
 25  1.416564  1.260046  0.476121  0.891614  97.15285  0.219372
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ตารางที่ 5.9   Variance Decomposition of D(IBKOREA)

Period S.E. D(IBTHAI) D(IBMALAY) D(IBINDO) D(IBPHI) D(IBKOREA)
 1  1.345250  0.000610  2.86E-05  0.087501  0.035953  99.87591
 2  1.352746  0.831671  0.023042  0.122185  0.147927  98.87517
 3  1.389125  0.910440  0.044999  0.138274  0.149862  98.75643
 4  1.398959  0.997430  0.096962  0.135755  0.186731  98.58312
 5  1.402475  1.008167  0.128795  0.134900  0.288818  98.43932
 6  1.408603  1.116369  0.131324  0.135282  0.421879  98.19515
 7  1.412849  1.114007  0.140104  0.158318  0.580756  98.00681
 8  1.413857  1.114681  0.140334  0.160283  0.604813  97.97989
 9  1.414310  1.115683  0.166566  0.171043  0.607797  97.93891
 10  1.414731  1.116246  0.174793  0.172892  0.621672  97.91440
 11  1.415242  1.121773  0.174826  0.176683  0.625723  97.90099
 12  1.415875  1.123051  0.176088  0.187392  0.625648  97.88782
 13  1.416154  1.123069  0.177292  0.187609  0.628596  97.88343
 14  1.416261  1.123032  0.177958  0.190689  0.628766  97.87956
 15  1.416321  1.123215  0.178215  0.190924  0.629356  97.87829
 16  1.416369  1.123418  0.178211  0.191128  0.631054  97.87619
 17  1.416405  1.123613  0.178443  0.191544  0.631051  97.87535
 18  1.416481  1.123785  0.178650  0.191858  0.631053  97.87465
 19  1.416522  1.123818  0.178672  0.192117  0.631071  97.87432
 20  1.416528  1.123825  0.178689  0.192119  0.631078  97.87429
 21  1.416531  1.123826  0.178694  0.192119  0.631145  97.87422
 22  1.416537  1.123837  0.178694  0.192122  0.631150  97.87420
 23  1.416548  1.123867  0.178695  0.192144  0.631157  97.87414
 24  1.416560  1.123874  0.178696  0.192165  0.631168  97.87410
 25  1.416564  1.123878  0.178696  0.192172  0.631170  97.87408
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จากผลการประมาณคา Variance Decomposition ของแตละตัวแปร  ซึง่เปนการแสดง
ถึงการแยกแยะสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศวาเปนผลมาจาก 
Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆมากนอยเพียงใด พบวาในทุก
ประเทศ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะเกิดจากการ Shock ใน Innovation ของประเทศตน
เองในสดัสวนที่สูงมาก  ขณะที่สัดสวนที่เกิดจากการ Shock ในตวัแปรที่เกิดจากประเทศอื่นมีคาที่
นอยกวามาก

จากตารางที่ 5.5 – 5.9 พบวาในแตละประเทศ สัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบีย้ที่เกิดจาก Shock ใน Innovation ของประเทศตนเองมีคาที่สูงกวา 90 % ในทกุประเทศ  ขณะ
ทีสั่ดสวนจากการ Shock ในตวัแปรของประเทศอื่นๆรวมกันมีคาไมเกิน 10 % ซึง่จากผลที่ได 
หมายความวา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศเปนผลมาจาก Shock ภาย
ในประเทศเปนสวนใหญ  ขณะที่ Shock จากตางประเทศมีผลที่คอนขางนอยเมื่อเปรียบเทียบกับ 
Shock ทีเ่กิดภายในแตละประเทศ   จากผลทีไ่ดนี้  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ของแตละประเทศเกิดจาก Shock ของ Innovation ของประเทศตนเองในสัดสวนที่สูง  ขณะที่ 
Shock ของ Innovation ของไทยอยูในสัดสวนที่คอนขางตํ่ าเมื่อเปรียบเทียบกับ Shock ของ 
Innovation ของในแตละประเทศเอง ซึ่งจากผลที่ไดนี้ดูเหมือนวาอาจแตกตางไปจากการคาด
การณในกรณีที่เชื่อวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศนาจะไดรับผลจาก 
Shock มาจากประเทศไทย  อยางไรก็ตาม  เนื่องจากโดยปกติแลว ในทางปฏิบัติมักพบวาผลที่ได
จาก Variance Decomposition กม็กัปรากฏวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร Endogenous ตัวแปร
ใดกต็ามยอมเกิดจากสัดสวนจากการ Shock ของ Own  Innovation  ในสดัสวนมากที่สุดเปนปกติ  
ทัง้นี ้ เพราะโดยปกติแลว  เมื่อเกิดการ Shock ใน Innovation ตวัใด ก็ยอมสงผลตอการเปลี่ยน
แปลงของตวัแปรนั้นโดยตรง ขณะที่จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่นในขนาดที่นอยกวา
โดยผานทาง Dynamic  Effect   ดงันัน้  เมือ่พจิารณาในทางกลับกัน  จึงพบวาการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปร Endogenous ตวัแปรใดก็มักเกิดจาก Shock ของ Innovation ของตัวแปรดังกลาวใน
สัดสวนที่มากที่สุด   ดวยเหตนุี ้  จึงทํ าใหการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศเกิด
จาก Shock ใน Innovation ของประเทศตนเองในสัดสวนที่สูง  นอกจากนั้น  อีกประการหนึ่ง คือ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตางๆอาจไมไดรับผลมาจาก Shock จากประเทศ
ไทยโดยตรง  โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศอาจเกิดจาก Shock ของ
ประเทศตนเองที่ไดรับผลมาจากความเชื่อมโยงที่เกิดจาก Shock ของประเทศไทย  ซึ่งการอธิบาย
ในกรณนีีเ้ปนการอธิบายตามความหมายของ  Spillover  Effect

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเฉพาะสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่เกิดจาก 
Shock ของประเทศอื่นๆ โดยเนนไปที่ผลของ Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของ
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ไทยโดยเปรียบเทียบกับ Shock ของประเทศอื่น ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแต
ละประเทศพบวา Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยลวนมีแตมีความสํ าคัญ
โดยเปรียบเทียบที่มากกวาประเทศอื่นในการสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในแตละ
ประเทศ ทัง้นีห้ลังจากพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดจาก Shock ของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตนเอง   จากผลทีไ่ดแสดงวา เมื่อพิจารณาเฉพาะ
ผลของ Shock จากประเทศอื่นๆแลวพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆเกิด
จากผลของ Shock ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยที่มากกวาประเทศอื่นๆโดย
เปรียบเทียบ

5.2.4 การตรวจสอบ  ARCH – LM
หลงัจากที่ไดประมาณคา Mean  Equation ของแตละประเทศเรียบรอยแลว  ขั้นตอนตอ

ไป คือ  การนํ า  Residuals ทีไ่ดมาทดสอบ  ARCH  Effects  ซึง่เปนการทดสอบวาความผันผวน
ของอนกุรมเวลาทางการเงินมีลักษณะคงที่ในแตละชวงระยะเวลาหรือไม  หรือ กลาวอีกนัยหนึ่ง 
คอื  เปนการทดสอบวามีการกระจุกตัวของความผันผวนเกิดขึ้นหรือไม  การศึกษาครั้งนี้ทํ าการ
ทดสอบจาก ARCH – LM  Test  โดย  Engle (1982)  ซึง่ไดอธิบายขั้นตอนการทดสอบไปแลวใน
บทที่ 4

สํ าหรับผลการทดสอบ ARCH – LM  Test  ของแตละประเทศ  สามารถแสดงไดดังตาราง
ที ่ 5.5

ตารางที่  5.10  การตรวจสอบ ARCH – LM

ประเทศ LM  =  nR2 ผลการทดสอบ
ไทย

มาเลเซีย
อินโดนีเซีย
ฟลิปปนส
เกาหลีใต

23.22366
9.063025
16.12071
108.9305
104.2447

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก*

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก**

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก*

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก*

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก*

   * , **  หมายถึง  ณ  ระดับนัยสํ าคัญ  1% และ 10% ตามลํ าดับ

จากตารางขางตน  พบวากรณีของประเทศไทย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  
เกดิการปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับการทดสอบ 1% แสดงวาพบ ARCH  Effects เกิดขึ้น ณ 
ระดับการทดสอบ 1%  ขณะทีป่ระเทศมาเลเซีย  เกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ณ  ระดับการ
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ทดสอบ 10% แสดงวาพบ  ARCH  Effects  เกดิขึ้น  ณ ระดับการทดสอบ 10%  จากผลการ
ทดสอบที่ไดแสดงใหเห็นวาความผันผวนของคาความคลาดเคลื่อนที่ประมาณคาไดในแลละ
ประเทศมีคาที่ไมคงที่ในแตละชวงระยะเวลา  ซึ่งลักษณะที่เกิดขึ้นนี้เปนการขัดแยงกับขอสมมติ
ของ CLRM  ทีก่ ําหนดใหความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนจะตองเปนคาคงที่  ดังนั้น  การ
ประมาณคาตวัแบบดวยวิธีการดั้งเดิมทางเศรษฐมิติจึงไมเหมาะสม  และจํ าเปนตองประมาณคา
ดวยวธิอ่ืีนทีส่ามารถอธิบายดังกลาวที่เกิดขึ้นได  ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ไดทํ าการประมาณคาดวย 
Multivariate  GARCH  Model

จากผลที่ไดมีขอนาสังเกตวาฟลิปปนสและเกาหลีใตเปนเปนประเทศที่อัตราดอกเบี้ยมี 
การกระจกุตวัของความผันผวนปรากฏอยางเห็นไดชัด หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ มีความผันผวน
เกดิขึน้ในลกัษณะไมคงที่ในแตละชวงระยะเวลาอยางชัดเจน  ขณะที่มาเลเซียเปนประเทศที่มีการ
กระจุกตัวของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเกิดขึ้นไมชัดเจนมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
อ่ืน

5.3  ผลการประมาณคา  BEKK  Multivariate  GARCH  Model

จากผลการทดสอบในขั้นตอนที่แลว  ทํ าใหเราทราบวา  Residuals  ทีไ่ดจากการประมาณ
คาแบบจํ าลอง  VAR  มพีฤตกิรรมทีแ่สดงใหเห็นถึงการกระจุกตัวของความผันผวน  ดังนั้น  เราจึง
จ ําเปนตองประมาณคา  Variance  Equation ดวยแบบจํ าลอง GARCH  ดงัทีไ่ดกลาวไปในสวน
ของของวิธีการศึกษาในบทที่ 4 แลววาตัวแบบที่ใชในการประมาณคาในการศึกษาครั้งนี้  คือ  
BEKK  MV  GARCH (1,1)  Model  สามารถเขียนแสดงไดดังนี้

                                åå 111t
/
11111t1t

/
110

/
0t B H B  A  A CC H   −−− +′+=            (5.3.1)

โดยที่
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ตของเกาหลีใ  Variance)  al(Condition อนไขนแบบมีเงื่ความแปรปรว   h        

นสของฟลิปป  Variance)  al(Condition อนไขนแบบมีเงื่ความแปรปรว   h        

เซียของอินโดนี  Variance)  al(Condition อนไขนแบบมีเงื่ความแปรปรว   h        

ยของมาเลเซี  Variance)  al(Condition อนไขนแบบมีเงื่ความแปรปรว   h        

ของไทย Variance)  al(Condition อนไขนแบบมีเงื่ความแปรปรว    h   เมื่อ
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ในกรณีทั่วไปของตัวแบบ  BEKK(p,q)  และมี N ตวัแปร  จะมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตอง
ประมาณคาทั้งสิ้นเทากับ (N/2)(N+1) + N2(p+q) เมือ่พจิารณาจากสมการที่ใชศึกษาครั้งนี้ซึ่งเปน  
BEKK (1,1)  Model  และประกอบดวย 5 ตัวแปร  จึงมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาเทา
กับ (5/2)(5+1) + 52(1+1) = 65 พารามิเตอร  โดยแบงเปนพารามิเตอรในเมทริกซ C  เทากับ 15 
พารามิเตอร  เมทริกซ  A เทากับ 25 พารามิเตอร  และเมทริกซ  B เทากับ 25 พารามิเตอร

เมือ่เขียนสมการแสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Variance) ของแตละ
ประเทศ ไดแก ไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต หรือ กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ 
แสดงสมาชิกในแนวเสนทแยงมุมของเมทริกซ  Ht  จะเขียนไดดังนี้
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                                                                                                                                    (5.3.3)
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                                                                                                                                    (5.3.4)
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                                                                                                                                    (5.3.5)
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                                                                                                                                    (5.3.6)
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                                                                                                                                    (5.3.7)

จากสมการแสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional Variance) ของแตละ
ประเทศทัง้ 5 สมการจะพบวาแตละสมการเปนสมการที่คอนขางยาว และมีจํ านวนสัมประสิทธิ์ที่
คอนขางมาก  อยางไรก็ดี  เมื่อพิจารณาไปที่การทดสอบ Spillover  Effect ทีเ่กดิจากการสงผาน
ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังประเทศตางๆ พบวาสามารถทํ าได
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เหมือนดังที่เคยกลาวไปแลวโดยเราสามารถทดสอบไดจากการดูเครื่องหมายและทดสอบความมี
นยัส ําคัญของสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร h11,t-1 ซึง่เปนตัวแปรทางดานขวามือของสมการ (5.3.4) 
, (5.3.5) , (5.3.6) และ (5.3.7) ซึง่เปนสมการที่แสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของประเทศมา
เลเซยี  อินโดนีเซีย  ฟลิปนส  และเกาหลีใต ตามลํ าดับ

ในสวนของเครื่องหมาย พบวาเนื่องจากดวยขอจํ ากัดของการกํ าหนดสมการของแบบ
จ ําลอง BEKK  ทีก่ ําหนดใหสัมประสิทธิ์หนา Lagged  Conditional  Variance ของทุกตัวแปรซึ่ง
จะปรากฎทางฝงขวามือของสมการอยูในรูปของกํ าลังสองของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดโดยตรง 
ดงันัน้  สัมประสิทธิ์หนา  Lagged  Conditional  Variance จงึถกูบงัคับใหมีคามากกวาศูนยเสมอ  
กลาวอกีนัยหนึ่ง คือ  เปนการกํ าหนดให Lagged  Conditional  Variance มคีวามสัมพันธในทิศ
ทางเดียวกันกับ  Conditional  Variance ของทุกตัวแปร

เมื่อพิจารณาในกรณีของสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร h11,t-1 ทีป่รากฏทางฝงขวามือของ
สมการ (5.3.4)-(5.3.7) จึงพบวาสัมประสิทธิ์ดังกลาวอยูในรูปของกํ าลังสองของสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณคาได  จงึมีคามากกวาศูนย หรือก็คือ มีเครื่องหมายเปนบวก  กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ  จาก
สมการเปนการกํ าหนดใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กนักบัความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยในมาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  ใน
ความเปนจริงแลว  ขอจํ ากัดนี้อาจไมถูกตองเสมอไป  อยางไรก็ดี  เนื่องจากเปนขอจํ ากัดที่หลีก
เลีย่งไมไดในการประมาณคา  ดังนั้น ประเด็นที่มีความสํ าคัญ คือ การพิจารณาวาขอจํ ากัดนี้เปน
ขอจํ ากดัทีพ่อจะยอมรับไดหรือไม  ซึ่งก็ขึ้นอยูกับวาขอจํ ากัดนี้ขัดแยงกับสมมติฐานของการศึกษา
หรือไม ในกรณขีองการศึกษาครั้งนี้อยูบนสมมติฐานที่วาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในไทยใน
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศทีอ่ื่นๆ  ซึ่งสอดคลองกับขอจํ ากัดที่ได  ดังนั้น  ถึงแมขอจํ ากัดนี้อาจไมถูกตองเสมอไป  แตก็
เปนขอจํ ากัดที่ไมขัดแยงตองานศึกษานี้

สํ าหรับการทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยัง
มาเลเซยี  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และเกาหลีใต  สามารถทํ าไดโดยการทดสอบความมีนัยสํ าคัญ
ของสัมประสิทธิ์ b12 , b13 , b14 และ b15  ตามล ําดบั  ภายใตสมมติฐานหลักที่วาสัมประสิทธิ์ไมไดมี
คาแตกตางไปจากศูนย สามารถทดสอบความมีนัยสํ าคัญโดยใช t - test  ถาผลการทดสอบพบวา
เกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลักในสัมประสิทธิ์ตัวใด แสดงวามีการสงผานของความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังประเทศดังกลาวเกิดขึ้น ในทางตรงกันขามถาไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาไมมีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศ
ไทยเกิดขึ้น
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สํ าหรบัการทดสอบการสงผานที่เกิดจาก Shock ของประเทศไทยที่มีตอความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆก็สามารถทํ าไดในทํ านองเดียวกันกับกรณีขางตนจากการดูเครื่อง
หมายและทดสอบความมีนัยสํ าคัญของสัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปร 2

1t,1 −ε  การทดสอบการสง
ผานของ Shock จากไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของ มาเลเซีย  อินโดนีเซีย ฟลิป
ปนส และ เกาหลีใต  สามารถท ําไดจากการทดสอบความมีนัยสํ าคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์  a12

, a13 , a14 , a15  ตามล ําดบั  ถาผลการทดสอบพบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลัก  แสดงวามีการ
สงผานของ  Shock จากประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศอื่นเกิดขึ้น  
อยางไรกด็ี ถาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาไมมีการสงผานของ Shock จากประเทศ
ไทยไปยังประเทศอื่นเกิดขึ้น

ส ําหรับผลการประมาณคา  BEKK MV  GARCH (1,1)  ในทีน่ีจ้ะนํ าเสนอผลการประมาณ
คาพารามเิตอร และผลการประมาณคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  ( Standard  Error )  โดยแบง
ออกเปนเมทริกซ  C0 , A11  และ B11  ตามลํ าดับ  เขยีนแสดงผลไดดังนี้























=

*005-3.134e                 0                      0                     0                     0        
*0.00014643    *005-3.1367e              0                     0                     0        
*0.00022514-  *005-6.6089e-   *0.0033184-            0                     0        

*0.0040243-        0.047035-       **0.75622-      *0.14027               0        
 *0.025444-           0.01751             0.76228       0.00071573        26293.0  

                 0C























=

008-5.7349e              0                      0                    0                   0        
008-8.5631e     007-1.0283e             0                    0                   0        
007-2.6135e     007-8.6521e    005-2.8697e           0                   0        

0.00047456          0.026444          0.32714        0.0023708             0        
 0.0016194           0.027521          0.58069         0.069654          14249.0  

           )SE( 0C
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=

*0.27824       *0.002735-   *0.011006-   *0.0042275- *0.026587-
*0.0073874       *0.41533     *0.036368-   *0.0094089-  *0.011966 
**0.035847-    0.0052182-    *0.35474         0.036652-       0.1304   

*0.014899       0.0020221-  *0.0095404-   **0.12586     *0.28623- 
 *0.097475-    0.00024586    *0.025808    **0.042602-     0.18237   

         11     A























=

0.0017236    005-3.5208e   005-2.0407e   005-2.3603e   0.00057545
0.0018098        0.010508       0.00051097       0.0041454     0.0017554  
0.018113      0.0075735        0.0082089         0.051484          1.2996    
0.0018391      0.0011987        0.0014049         0.060317       0.038233   

   0.022149      0.00028674        0.001595          0.021506       0.23829     

        )(SE 11A























=

*0.95834     *0.00082435   *0.0087387     *0.0052851-   *0.011527 
*0.0059001-     *0.93404      *0.0097264-    *0.044793    *0.025412-

0.0038214-    *0.054129       *0.83663         0.027529-    *0.14089- 
0.0034288-    *0.0067609-   *0.024054        *0.93363     *0.036037-

  *0.010992       *0.010219     *0.011998-         0.12572       *0.95703  

        11B      























=

006-1.6206e   005-1.8884e    005-3.8834e    005-7.1113e    005-5.4333e
0.00023445    005-3.0243e      0.0011836         0.0010212       0.00064967 
0.0089976      0.00071195       0.0012409           0.34408          0.0099913  
0.0020284      0.00070636       0.0011382         0.0098949         0.00129     

  0.0009575     005-9.508e          0.0016             0.082742         0.003542    

        )(SE 11B

หมายเหตุ   * , **  หมายถงึ  มีนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับนัยสํ าคัญ 1%  และ  5%  ตามลํ าดับ

ส ําหรบัการทดสอบความมีนัยสํ าคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์สามารถทํ าไดโดยการใช  t – 
test  ตามปกติ  โดยการพิจารณาจากคา P – Value   อยางไรก็ดี เนื่องจากโปรแกรม MATLAB ซึ่ง
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เปนโปรแกรมที่ใชในการประมาณคา BEKK  Model ในการศึกษาครั้งนี้ไมไดมีการแสดงคา  P – 
Value  ดงันัน้  การศกึษานี้จึงทดสอบความมีนัยสํ าคัญโดยการคํ านวณคา t ซึง่ค ํานวณจากการนํ า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดหารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
(Critical  Value) จากการเปดตาราง  เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีขนาดใหญ  ทํ าใหคา 
Critical t  มคีาใกลเคียงคา  Critical Z  ดงันัน้  การศึกษาครั้งนี้จึงทํ าการทดสอบความมีนัยสํ าคัญ
โดยการเปรียบเทียบขนาดของคา t ทีค่ ํานวณได  และคา  Critical  Z  ณ แตละระดับนัยสํ าคัญ

จากผลการประมาณคาที่ได  สามารถอธิบายการสงผานของความผันผวนของอัตราดอก
เบี้ยและ Shock จากไทยไปยังแตละประเทศไดดังนี้

ไทยและมาเลเซีย
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังมาเลเซียสามารถ

พจิารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา h11,t-1  ในสมการ (5.3.4) ซึง่ไดแก 2
12b   จากผลการประมาณคา

พบวา b12  =  0.12572   และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(b12) = 0.082742   จากการทดสอบ
ความมนียัส ําคญัทางสถิติ  พบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ณ  ระดับการทดสอบ 5%  
แสดงวาไมเกดิการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังมาเลเซีย ณ ระดับการ
ทดสอบ 5%

การสงผานของ Shock จากไทยไปยงัมาเลเซียสามารถพิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา  
2

1t,1 −ε   ในสมการ (5.3.4)  ซึง่ไดแก  2
12a   จากผลการประมาณคาพบวา  a12 = –0.042602  และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(a12) = 0.021506   เมือ่ทดสอบความมีนัยสํ าคัญพบวาสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ณ  ระดับการทดสอบ 5% แสดงวาเกิดการแพรกระจายของ Shock จากไทยไปยัง
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซีย ณ ระดับการทดสอบ 5%

ไทยและอินโดนีเซีย
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังอินโดนีเซียสามารถ

พจิารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา h11,t-1  ในสมการ (5.3.5) ซึง่ไดแก 2
13b   จากผลการประมาณคา

พบวา b13  =  -0.011998   และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(b13) = 0.0016   จากการทดสอบ
ความมนียัส ําคัญทางสถิติ  พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ณ  ระดับการทดสอบ 1%  
แสดงวาเกดิการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังอินโดนีเซีย ณ ระดับการ
ทดสอบ 1%

การสงผานของ Shock จากไทยไปยงัอินโดนีเซียสามารถพิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา  
2

1t,1 −ε   ในสมการ (5.3.5)  ซึง่ไดแก  2
13a   จากผลการประมาณคาพบวา  a13 = 0.025808  และ



124

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(a13) = 0.001595  เมือ่ทดสอบความมีนัยสํ าคัญพบวาสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ณ  ระดับการทดสอบ 1% แสดงวาเกิดการสงผานของ Shock จากไทยไปยังความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของอินโดนีเซีย ณ ระดับการทดสอบ 1%

ไทยและฟลิปปนส
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังฟลิปปนสสามารถ

พจิารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา h11,t-1  ในสมการ (5.3.6) ซึง่ไดแก 2
14b   จากผลการประมาณคา

พบวา b14  =  0.010219   และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(b14) = 9.508e-005   จากการทดสอบ
ความมนียัส ําคญัทางสถิติ  พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับการทดสอบ 1%  แสดง
วาเกิดการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังฟลิปปนส ณ ระดับการ
ทดสอบ 1%

การสงผานของ Shock จากไทยไปยังฟลิปปนสสามารถพิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา  
2

1t,1 −ε   ในสมการ (5.3.6)  ซึง่ไดแก  2
14a   จากผลการประมาณคาพบวา  a14 = 0.00024586  และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(a14) = 0.00028674  เมือ่ทดสอบความมีนัยสํ าคัญพบวาไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ  ระดับการทดสอบ 5% แสดงวาไมเกิดการสงผานของ Shock จากไทย
ไปยงัความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของฟลิปปนส  ณ ระดับการทดสอบ 5%

ไทยและเกาหลีใต
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังเกาหลีใตสามารถ

พจิารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา h11,t-1 ในสมการ (5.3.7) ซึ่งไดแก 2
15b   จากผลการประมาณคา

พบวา b15  =  0.010992   และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(b15) = 0.0009575   จากการทดสอบ
ความมนียัส ําคญัทางสถิติ  พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับการทดสอบ 1%  แสดง
วาเกดิการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังเกาหลีใต ณ ระดับการทดสอบ 
1%

การสงผานของ Shock จากไทยไปยังเกาหลีใตสามารถพิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์หนา  
2

1t,1 −ε   ในสมการ (5.3.7)  ซึง่ไดแก  2
15a   จากผลการประมาณคาพบวา  a15 = -0.097475  และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน se(a15) = 0.022149  เมือ่ทดสอบความมีนัยสํ าคัญพบวาสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ณ  ระดับการทดสอบ 1% แสดงวาเกิดการสงผานของ Shock จากไทยไปยังความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของเกาหลีใต  ณ ระดับการทดสอบ 1%
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จากผลทีไ่ด  สามารถกลาวสรุปไดวาเกิดการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
จากประเทศไทยไปยังอินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1%  และเกิดการ
สงผานของ Shock จากประเทศไทยไปยังมาเลเซีย  อินโดนเีซยี  และ เกาหลีใต ณ ระดับนัยสํ าคัญ 
5%  สํ าหรบัประเทศมาเลเซีย  พบวานอกจากไมเกิดการแพรกระจายของความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้จากไทยแลว  ถึงแมจะมีการสงผานของ Shock จากประเทศไทยไปยังมาเลเซีย ณ ระดับ
นยัสํ าคัญ 5% แตเมื่อทดสอบ ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1% พบวาไมพบการสงผานของ Shock จากไทย
เกดิขึน้ หรอืกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ไมพบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ Shock 
จากไทยไปยังมาเลเซียเกิดขึ้น ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1% อยางไรก็ดี  เมื่อมองในภาพรวมของการสง
ผานของความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ย สามารถกลาวอีกนัยหนึ่งได คือ ความผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในแตละประเทศยกเวนมาเลเซียไดรับผลจากการสงผานมาจากความผันผวน
จากไทยในลักษณะ Spillover  Effect หมายความวา  เมื่อเศรษฐกิจและภาคการเงินของไทยเกิด
ความออนแอและเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยขึ้น ไดสงผลลนขามไปยังประเทศตางๆที่มี
ความเชือ่มโยงทางเศรษฐกิจและการเงินตอกัน ทํ าใหเศรษฐกิจของประเทศเหลานั้นเกิดความออน
แอและทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตามมา

การอภิปรายผลการศึกษา
จากผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยและหลายๆ

ประเทศมคีวามสัมพันธกันอันเปนการแสดงใหเห็นถึง  Volatility  Co-Movements ระหวางไทย
และประเทศตางๆ  ซึ่งการที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเกิดการสงผานไปยังความผันผวนของ
อัตราดอกเบีย้ของประเทศอินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  เปนการแสดงใหเห็นถึงความ
เชือ่มโยงทางดานการเงิน (Financial  Linkage) ระหวางไทยและประเทศดังกลาว  ดังนั้น  ชอง
ทางสํ าคัญในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปประเทศตางๆจึงเกิดจาก
ความเชื่อมโยงดานการเงิน (Financial  Channel) เปนปจจัยสํ าคัญ  อยางไรก็ตาม  การศึกษาครั้ง
นีไ้มอาจสามารถที่จะระบุชี้ชัด (Identified) อยางแนนอนถึงชองทางในการสงผาน (Transmission 
Channel) ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆวามีกลไกการสงผาน 
(Propagation  Mechanism) ทีช่ดัเจนอยางไร  เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ไมไดเนนทํ าการศึกษาใน
ประเดน็ดงักลาว  เพราะประเด็นนี้ควรแยกเปนประเด็นใหมที่มีการศึกษาอยางละเอียดเนื่องจาก
เปนประเดน็ทีม่คีวามสลับซับซอน ซึ่งในปจจุบัน ประเด็นนี้จัดเปนประเด็นที่นาสนใจและอยูในชวง
ทีม่กีารศกึษาเพิ่มเติมทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ

ถงึแมวทิยานิพนธฉบบันี้จะไมไดเนนศึกษาถึงกลไกการสงผานอยางชัดเจนวามีชองทางใน
การสงผานอยางไร  แตจากเหตุผลทางเศรษฐศาสตรรวมถึงแนวคิดทฤษฎีของ Contagion และ 
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ผลการศึกษาที่ไดจากบทที่ 3 ประกอบกับขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นจริงในชวงเวลาดังกลาว ทํ าให
สามารถอธบิายไดวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอินโดนีเซีย  ฟลปิปนส และ เกาหลี
ใต  ทีเ่กดิจากการสงผาน หรือ ผลลนขาม มาจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยเกิดจาก
ความเชือ่มโยงดานการเงินซึ่งแบงออกเปนความเชื่อมโยงดานการเงินทางตรง (Direct Financial 
Channel) และความเชื่อมโยงดานการเงินทางออม (Indirect  Financial  Channel)เปนปจจัย
สํ าคญั และอาจรวมถึงชองทางอื่นๆ  อธิบายไดดังนี้

ในสวนของการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปอินโดนีเซีย 
และ ฟลิปปนส  เกดิจากความเชื่อมโยงดานการเงินทางออมในหลายชองทางประกอบกันโดยผาน
ทางพฤตกิรรมของนักลงทุนระหวางประเทศ (International  Investor)  เนือ่งจากสถาบันการเงิน
หลายแหงหลายแหงในประเทศสหรัฐอเมริกา ญี่ปุน  และ ประเทศในยุโรป  ตางก็เขามาลงทุนใน
หลายประเทศในเอเชียเปนจํ านวนมากขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1990  (Kim , Kose and Plummer , 
2000)  ดงันัน้  เมือ่เกดิวิกฤตขึ้นในประเทศใดประเทศหนึ่งในเอเชีย จึงสามารถสงผลกระทบตอ
การลงทุนของนักลงทุนระหวางประเทศที่มักมีพฤติกรรมกระจายการลงทุนในหลายๆประเทศ 
(International  Diversified) โดยเฉพาะประเทศที่อยูในภูมิภาคเดียวกัน  ในกรณีของไทยก็เชน
เดยีวกนั  เมือ่เศรษฐกิจไทยเกิดความออนแอและความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยขึ้น นอกจากนัก
ลงทุนตองถอนเงินลงทุนและขายสินทรัพยออกจากประเทศไทยอันเนื่องมาจากการขาดความเชื่อ
มัน่ของนกัลงทนุทีเ่กิดจากความออนแอของเศรษฐกิจไทยแลว นักลงทุนจํ าเปนตอง Recompose 
Portfolio ของตนเองโดยการถอนการลงทุนออกจากประเทศอื่นโดยเฉพาะประเทศที่อยูใกลเคียง
และอยูในภมูภิาคเดียวกันกับไทยที่นักลงทุนไดกระจายการลงทุนในประเทศดังกลาว  ทั้งนี้ เพื่อ
เปนการตอบสนองตอ Margin  Calls หรือ Capital – Adequacy  Ratio  หรอืเพื่อเปนการปรับ
สภาพคลอง  และเมื่อนักลงทุนเปนจํ านวนมากตางพากันถอนการลงทุนในประเทศดังกลาวใน
เวลาเดยีวกนั  ท ําใหผูบริหารเงินทุนของสถาบันการเงินตางๆ เชน กองทุนรวม (Mutual  Funds) 
กองทนุบริหารความเสี่ยง (Hedge Funds) ประสบกบัปญหาการขาดสภาพคลองอันเนื่องมาจาก
การถอนตวัของนักลงทุนหรือผูถือหุนที่เกิดขึ้น  จึงจํ าเปนตองปรับ Portfolio โดยการขายหลักทรัพย
ไปในตลาดเกิดใหม (Emerging Countries) อ่ืนๆ  ท ําใหราคาสินทรัพยในประเทศดังกลาวลดตํ่ า
ลง และอาจทํ าใหคาเงินเกิดการออนตัว นกัลงทนุขาดความเชื่อมั่น ทํ าใหเกิดภาวะเงินทุนไหลออก
นอกประเทศ (Capital Outflow)  และท ําใหระบบเศรษฐกิจเกิดความออนแอและเกิดความผันผวน
ตามมาไดงาย

อยางไรกด็ ีนอกจากชองทางความเชื่อมโยงดานการเงินแลว จากผลการศึกษาที่ไดในบทที่ 
3 ท ําใหวิเคราะหเพิ่มเติมตามทฤษฎีของ contagion ไดวาสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่อาจทํ าให
นกัลงทนุสวนมากขาดความเชื่อมั่นตอการลงทุนและทํ าการถอนการลงทุนจากประเทศตางๆ ไดแก
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การที่ประเทศเหลานี้มีเศรษฐกิจและปจจัยทางดานการเงินหลายประการที่ออนแอ (Weak  
Domestic Fundamentals) ดงัทีไ่ดเคยกลาวถึงไปแลวในบทที่ 3 ไดแก  การมีเงินทุนไหลเขาเปน
จ ํานวนมากซึง่สวนมาอยูในรูปของเงินกูระยะสั้น  การขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้น
อยางตอเนือ่งซึง่โดยมากเปนการลงทุนในโครงการที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต  การมี
ภาระหนีต้างประเทศที่คอนขางสูงและสวนมากเปนหนี้ระยะสั้น  นอกจากนั้นแลว  อีกสาเหตุหนึ่ง
เกดิจากการทีป่ระเทศเหลานี้มีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในหลายดานที่คลายคลึงกัน (Common  
Economic Fundamentals) จากผลการศึกษาในบทที่ 3 ทํ าใหทราบวาปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจสวนมากในหลายๆประเทศอาจจะยกเวนเกาหลีใตมีลักษณะใกลเคียงกัน นักลงทุนจึง
มองประเทศเหลานี้วาเปนกลุมเดียวกัน (Regional  Factor)  ดวยชองทางเหลานี้  เมื่อนักลงทุน
เกิดความไมมั่นใจและถอนการลงทุนออกจากประเทศไทย จึงสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นและ
การลงทนุของนักลงทุนที่มีตอประเทศอื่นดวย

ดวยสาเหตุตางๆขางตน  แสดงวาเมื่อไทยเกิดความออนแอและเกิดความผันผวนของ
อัตราดอกเบีย้ข้ึน  ทํ าใหเศรษฐกิจของประเทศอื่นเกิดความออนแอ  ซึ่งจะทํ าใหเกิดปญหาตางๆ
ตามมาในลกัษณะที่ใกลเคียงกับไทย  ไดแก  การโจมตีคาเงินและความไมมีเสถียรภาพของคาเงิน  
การขาดความเชือ่มั่นตอการลงทุน  การเกิดปญหาสภาพคลองตึงตัว  ดังที่ไดเคยศึกษาในบทที่ 3 
แลววาปญหาเหลานี้เปนปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหในแตละประเทศจํ าเปนตองดํ าเนินนโยบายโดยการ
ตรงึอตัราดอกเบี้ยในระดับสูง และทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตามมา

จากที่กลาวถึงขางตนเปนการอธิบายถึงการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
จากไทยไปยงัประเทศอินโดนีเซียและฟลิปปนส  ซึ่งสามารถสรุปไดวาเกิดการสงผานทางชองทาง
ความเชือ่มโยงดานการเงินทางออมเปนชองทางสํ าคัญประกอบกับชองทางอื่น ไดแก ความออน
แอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Weak  Domestic  Fundamentals) และความคลายคลึงกัน
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Similar  Economic  Fundamentals) ซึง่เปนอีกชองทางหนึ่งที่มี
บทบาทในการอธบิายการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศตางๆ

สํ าหรับกรณีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศเกาหลี
ใตพบวาอาจแตกตางไปจากกรณีประเทศอินโดนีเซียและฟลิปปนสอยูบางประการ  โดยชองทางที่
สํ าคญัในการสงผานยังคงเปนความเชื่อมโยงดานการเงิน (Financial Linkage) แตเปนการสงผาน
ทั้งทางตรงและทางออม  สํ าหรับความเชื่อมโยงดานการเงินทางออม (Indirect Financial 
Channel) สามารถอธิบายไดในทํ านองเดียวกันกับของอินโดนเีซียและฟลิปปนส  แตในกรณีของ
ความเชือ่มโยงดานการเงินทางตรง (Direct  Financial Channel) พบวาเปนอีกชองทางที่สํ าคัญใน
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังเกาหลีใต  ความเชื่อมโยงดานการ
เงนิทางตรงจะเกดิจากการลงทุนในตางประเทศของประเทศในเอเชียตะวันอออก  ซึ่งสามารถแบง
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การลงทนุออกไดเปนหลายลักษณะ ไดแก  การปลอยกูของธนาคาร  การลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทตางๆ (Portfolio  Investment) และ การลงทุนในตางประเทศโดยตรง  ในกรณีของหลาย
ประเทศในเอเชียตะวันออกที่มีการเปดเสรีทางการเงิน นับวาเปนปจจัยสํ าคัญที่เปนแรงจูงใจให
ธนาคารและสถาบนัการเงินตางๆภายในประเทศไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มมากขึ้น  ดังนั้น  ใน
กรณีที่ประเทศใดก็ตามไปลงทุนในประเทศในเอเชียที่เกิดวิกฤตก็อาจไดรับผลจากวิกฤตดังกลาว
ได  ดงัเชนในกรณีของประเทศในเอเชียตะวันออก  พบวาความเชื่อมโยงดานการเงินทางตรงเปน
อีกชองทางในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปเกาหลีใต  ทั้งนี้ เพราะเมื่อ
พิจารณาจากสถานการณจริงหรือขอมูลจริงที่เกิดขึ้นแลว  ทํ าใหทราบวาเกาหลีใตเปนประเทศที่
เขามาทํ าการลงทุนในประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตคอนขางมากตั้งแตชวงตนศตวรรษที่ 
1990 เปนตนมา (Kim , Kose and Plummer , 2000) ปริมาณการลงทุนในตางประเทศที่เพิ่มมาก
ขึ้นของประเทศเกาหลีใตสามารถเปนชองทางในการสงผานของความผันผวนจากไทยไปเกาหลีใต
ได  บริษทัจ ํานวนมากในเกาหลีใตไดเขามาลงทุนทางตรงในประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง
ในรูปของกิจการในเครือของบริษัทแม (Subsediaries) และส ํานักงานสาขา (Branch  Office)  ดัง
นั้น  เมื่อเศรษฐกิจไทยเกิดความออนแอและเกิดความผันผวนขึ้น  อาจสงผลทํ าใหบริษัทจาก
เกาหลใีตทีเ่ขามาลงทุนในไทยเกิดการขาดทุนหรือลมละลาย  ซึ่งจะสงผลใหภาคธุรกิจและการเงิน
ในเกาหลีใตเกิดความออนแอ  ทํ าใหเศรษฐกิจของเกาหลีใตเกิดปญหาที่มีแนวโนมที่อาจนํ าไปสู
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยตามมา  ปญหาที่สํ าคัญ ไดแก  การโจมตีคาเงินของนักเก็งกํ าไร  
การไหลออกของเงินทุน (Capital  Outflow) และปญหาการขาดสภาพคลองที่เกิดจากการขาดทุน
ของบรษิทัตางๆ  ปญหาเหลานี้ทํ าใหทางการจํ าเปนตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง และ กอ
ใหเกิดความผันผวนตามมาได

ประเด็นหนึ่งที่นาสนใจเกี่ยวกับการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
เกาหลีใต คือ ในกรณีของอินโดนีเซีย และ ฟลปิปนส  เปนประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานโดยเฉพาะทาง
ภาคการเงินที่มีความออนแออยางชัดเจนในหลายดาน และมีลักษณะของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจมหภาคที่ใกลเคียงกับไทย  ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนอีกปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหเกิดการสงผานของ
ความผันผวนจากไทยไปยังอินโดนีเซียและฟลิปปนสดังที่ไดอธิบายไปแลว  สํ าหรับในกรณีของ
เกาหลีใตพบวาความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจภายในประเทศและความคลายคลึง
กันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจก็อาจเปนอีกชองทางหนึ่งในการอธิบายการสงผานความผัน
ผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปเกาหลีใตไดเชนเดียวกันถึงแมอาจไมเดนชัดเทากับในกรณีของ
ประเทศอนิโดนเีซยีและฟลิปปนส  ทั้งนี้เพราะเศรษฐกิจของเกาหลีใตก็มีปจจัยพื้นฐานหลายดานที่
ใกลเคยีงกบัประเทศอื่นๆ แตก็มีปจจัยพื้นฐานบางดานที่แตกตางไปจากประเทศอื่นทํ าใหเกาหลีใต
เปนประเทศที่มีเศรษฐกิจโดยภาพรวมที่อาจแข็งแรงกวาประเทศอื่นโดยเปรียบเทียบ
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อีกประเด็นหนึ่งที่นาสนใจ คือ ประเทศอินโดนีเซียและฟลิปปนสเปนประเทศที่ปจจัยพื้น
ฐานมคีวามออนแอที่คอนขางเห็นไดชัดโดยเฉพาะทางภาคการเงิน  ขณะที่เกาหลีใตเปนประเทศที่
ไมไดมคีวามออนแอปรากฏขึ้นอยางชัดเจน หรือ อีกนัยหนึ่ง คือ เปนประเทศที่แข็งแรงกวาอินโดนี
เซยีและฟลิปปนสโดยเปรียบเทียบ  แตทั้ง 3 ประเทศตางก็ไดรับผลของ Spillover Effect ของ
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทย  ประเดน็นีแ้สดงใหเห็นวาถึงแมประเทศที่มีความออนแอ
ของปจจัยพื้นฐานทางอยางชัดเจนอาจมีแนวโนมที่จะไดรับผลจากการสงผานของความผันผวนได
งาย  แตประเทศที่อาจไมไดปรากฏความออนแออยางชัดเจนก็สามารถไดรับผลจากการสงผาน
ของความผันผวนไดเชนเดียวกัน โดยผานทางความเชื่อมโยงดานการเงินทั้งทางตรงและทางออม 
และอาจประกอบกับปจจัยอื่น ไดแก ความคลายคลึงกันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดังที่ได
อธบิายไปแลว  ดวยเหตุนี้  จึงทํ าใหบางประเทศที่ไมไดปรากฏความออนแอของปจจัยพื้นฐาน
อยางเดนชัดก็อาจไดรับผลจาก Spillover  Effect ได

จากที่กลาวมาเปนการอธิบายกลไกในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก
ไทยไปยังประเทศอินโดนีเซีย  ฟลปิปนส และ เกาหลีใต  ซึ่งถึงแมการศึกษาในครั้งนี้จะเปนการ
ศกึษาที่เกี่ยวกับ Volatility  Spillover  อยางไรกด็ี  การศึกษาในครั้งนี้เชื่อวาชองทางที่ไมใชผลของ  
Spillover  Effect กอ็าจเปนชองทางในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
ยงัประเทศตางๆได ซึ่งอาจเกิดจาก Pure Contagion โดยเฉพาะอยางยิ่งชองทางของความไม
สมมาตรของขอมูลและพฤติกรรมที่ตามกันเปนกลุม (Asymmetric  Information  and  Herding  
Behaviour) รวมถึงชองทางของ Wake - Up Call  Effect  การศกึษาในครั้งนี้ไมไดทํ าการศึกษา
เกีย่วกบัการแพรกระจายในลักษณะ Pure  Contagion  แตจากแนวคิดทางทฤษฎี ทํ าใหการศึกษา
คร้ังนี้เชื่อวาชองทางดังกลาวนี้อาจเปนชองทางเสริมที่มีสวนในการอธิบายการสงผานของความผัน
ผวนของอตัราดอกเบี้ย  ทั้งนี้เพราะในกรณีที่มีความไมสมมาตรของขอมูล  จะทํ าใหนักลงทุนมี
พฤติกรรมที่ตามกันเปนกลุมอันเนื่องมาจากนักลงทุนที่ไมมีขอมูลขาวสารก็มักจะเลียนแบบพฤติ
กรรมของนกัลงทนุที่มีขอมูลขาวสาร  ดังนั้น เมื่อนักลงทุนคนใดคนหนึ่งเกิดความไมเชื่อมั่นและ
ถอนการลงทนุออกจากประเทศไทยและประเทศอื่น  จะทํ าใหนักลงทุนคนอื่นลอกเลียนแบบพฤติ
กรรมและอาจทํ าใหประเทศอื่นดังกลาวประสบปญหาความออนแอแะลเกิดความผันผวนตามมา
ได   ในสวนของ Wake-Up  Call  Effect  อาจเกดิจากการที่ความออนแอทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน
ไทยอาจเปนสัญญาณเตือนใหนักลงทุนที่ไมเคยตระหนักถึงปญหาที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศในเอเชียตะวันออกไดกลับมาทํ าการประเมินคาอีกครั้ง (Reevaluate) เกีย่วกับปจจัยพื้น
ฐานทางเศรษฐกจิ เมื่อนักลงทุนไดทํ าการตรวจสอบจึงพบวาเศรษฐกิจในหลายประเทศมีปจจัยพื้น
ฐานหลายดานที่ออนแอกวาที่คิดไว  จึงเกิดความตกใจ (panic) และพากนัถอนการลงทุนออกจาก
ประเทศ ท ําใหเศรษฐกิจในประเทศดังลาวเกิดความออนแอและเกิดความผันผวนตามมาได  อยาง
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ไรก็ดี  การศึกษาครั้งนี้ไมไดศึกษาลงในรายละเอียดตางๆเกี่ยวกับการแพรกระจายในลักษณะ 
Pure Contagion เนือ่งจากอยูนอกเหนือขอบเขตของการศึกษาในครั้งนี้ ดังนั้น คํ าอธิบายขางตน
จงึเปนเพยีงแคแนวความคิดที่เสนออยางกวางๆ ไมใชผลการศึกษาที่ชัดเจนแตอยางใด

จากที่กลาวมาทั้งหมดในสวนของการอธิบายการสงผานของความผันผวนของอัตราดอก
เบีย้จากไทยไปยังอินโดนีเซีย  ฟลปิปนส  และ เกาหลีใต  จะตองไมลืมวาเปนการอธิบายที่อยูบน
พืน้ฐานของเหตุผลทางเศรษฐศาสตร  แนวความคิดของทฤษฎี Contagion  และ ผลการศึกษาที่
ไดจากบทที ่3 ตลอดจนเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงๆในชวงเวลาดังกลาวเทานั้น  ไมไดมีการทดสอบเชิง
ประจกัษแตอยางใด  ซึ่งจริงๆแลวถาจะใหมีความถูกตองและชัดเจนมากขึ้น  ก็จํ าเปนที่จะตองนํ า
ไปทดสอบเชงิประจักษเกี่ยวกับกลไกการสงผานในชองทางตางๆ  ทั้งนี้ เพื่อความถูกตองและชัด
เจนวาชองทางใดบางที่มีความเกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับการสงผานของความผันผวน

ในความเปนจริงแลว การทํ าการทดสอบเชิงประจักษเกี่ยวกับชองทางตางๆในการสงผาน
เปนเร่ืองที่นาสนใจและปจจุบันก็เปนประเด็นที่กํ าลังมีการศึกษาอยูอยางตอเนื่อง แตในการ
ทดสอบควรมีการศึกษาอยางเปนระบบเพราะชองทางในการสงผานมีหลายชองทางแตกตางกัน
ออกไป อีกทัง้หลายชองทางมักมีความเกี่ยวของกัน  ดังนั้น  การศึกษาในประเด็นนี้จึงเปนเรื่อง
ใหญและสลบัซับซอนซึ่งจะตองทํ าอยางระมัดระวังและควรมีการพัฒนากันตอไป

สํ าหรับในกรณีของมาเลเซยีซึง่พบผลที่แตกตางจากประเทศอื่น คือ ไมพบการสงผานของ
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ Shock จากไทยเกิดขึ้น ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1%  ทัง้ๆที่ใน
ความเปนจริงแลว มาเลเซียก็เปนอีกประเทศหนึ่งที่มีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจออนแอในหลาย
ดานโดยเฉพาะปจจัยดานการเงินเชนเดียวกับในหลายๆประเทศ แตกลับเปนประเทศเดียวที่ไมได
รับผลจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทย สาเหตุสํ าคัญเปนเพราะมาเล
เซียไดดํ าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจเพื่อแกไขปญหาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่แตกตางจากประเทศ
อ่ืน  ถึงแมในชวงแรกจะไดมีการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อรักษาเสถียรภาพคาเงินริงกิต
ภายในประเทศ แตตอมาทางการของมาเลเซียมีความเชื่อวาการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัว
โดยการตรงึอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงจะยิ่งทํ าใหเศรษฐกิจภายในประเทศเกิดการชะลอตัว และ
อาจสงผลเสยีตอระบบเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ธนาคารกลางมาเลเซียจึงใชนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยในระดับต่ํ าโดยมีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยใหสูงขึ้นบางในบางครั้ง จนกระทั่งในทายที่
สุด  ทางการมาเลเซียไดใชนโยบายในการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนโดยออกมาตรการควบคุม
เงนิทุน (Capital Control)  มาตรการทีส่ ําคญั  เชน หามตางชาติที่เขามาลงทุนในมาเลเซียโยกยาย
น ําเงนิลงทนุออกนอกประเทศมาเลเซียจนกวาจะครบ 1 ป   การใหชาวมาเลเซียที่มีเงินฝากริงกิต
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ในตางประเทศน ําเงินริงกิตกลับเขาในประเทศภายในชวงระยะเวลาที่กํ าหนด เปนตน ผลจากการ
ดํ าเนินนโยบายดังกลาวทํ าใหทางการของมาเลเซียสามารถบริหารนโยบายการเงินไดคลองตัวขึ้น  
และสามารถที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจและในขณะเดียวกันก็สามารถที่จะ
รักษาเสถยีรภาพของคาเงินริงกิตได  ดวยเหตุนี้  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจึงอยูในระดับที่ตํ่ า
กวาประเทศอืน่และมีการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวา  ทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียไมไดแสดงให
เหน็ถงึความผันผวนที่ปรากฏอยางเดนชัด

จากผลที่ไดในกรณีของมาเลเซยี  แสดงใหเห็นวาถึงแมประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานที่ออนแอ
อยางชัดเจนอาจมีแนวโนมที่จะถูกโจมตีและไดรับผลจากการสงผานของความผันผวนจากประเทศ
อ่ืนไดดงัเชนในกรณีของประเทศอินโดนีเซียและฟลิปปนส  แตในความเปนจริงแลว ประเทศที่มี
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินที่ออนแออยางชัดเจนก็ไมจํ าเปนตองไดรับการสงผานของ
ความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยเสมอไป  ทั้งนี้เปนเพราะอาจมีปจจัยอื่นที่เกี่ยวของเปนสาเหตุทํ า
ใหไมเกดิการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยขึ้น  ซึ่งในกรณีของมาเลเซียก็แสดงใหเห็น
วาการดํ าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันในชวงวิกฤตเศรษฐกิจก็เปนปจจัยหนึ่งที่อาจ
สามารถปองกนัหรือบรรเทาผลที่เกิดจากการสงผานของความผันผวนที่เกิดขึ้นได  เพราะมาเลเซีย
เปนเพียงประเทศเดียวใน 5 ประเทศที่ดํ าเนินโยบายในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่แตกตางไปจาก
ประเทศอืน่โดยการเนนมาตรการการควบคุมเงินทุน (Capital  Control) เปนมาตรการสํ าคัญใน
การแกไขปญหา

5.4  นัยเชิงนโยบาย
การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ทํ าการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ

ผลของ Spillover Effect ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยที่มีตอความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศตางๆในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ จากผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดมีนัยเชิง
นโยบายบางประการที่สํ าคัญดังตอไปนี้

(1) จากการศึกษาพบวาในหลายประเทศมีความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะปจจัยทางดานการเงินปรากฏขึ้นอยางชัดเจน  ดงัจะเหน็ไดจากการมีเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศเปนจํ านวนมากและอยูในรูปของเงินกูระยะสั้นและมีการนํ าไปใชอยางไมเหมาะสม  
ซึ่งเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประทเศนี้จะอยูในรูปของการกูยืมโดยธนาคาร สถาบันการเงิน และ 
บริษทัเอกชน เปนสวนใหญ  นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาไปที่สินเชื่อภาคเอกชนพบวามีอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตเปนการนํ าไปใชลงทุนในรูปของการ
เกง็ก ําไรในตลาดหลกัทรัพยและอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง  ความออนแอ
ทางดานการเงินเหลานี้เปนสาเหตุที่นํ าไปสูปญหาที่ทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตาม
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มา  จากผลการศกึษาที่ไดนี้  จะเห็นวาความเปราะบางของภาคการเงินที่เกิดขึ้นเกิดจากปญหา
ของธนาคาร สถาบนัการเงิน รวมถึง บริษัทเอกชนตางๆ  ดังนั้น  จากผลที่ได  จึงแสดงวาเปนไปได
ที่ถึงแมปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคอาจเปนปจจัยหนึ่งในการนํ าไปสูความผันผวน แต
ปจจัยทางดานจุลภาคอาจเปนปจจัยพื้นฐานที่มีความสํ าคัญในการนํ าไปสูความผันผวนที่เกิดขึ้น  
ทั้งนี้ เพราะเมื่อพิจารณาจากปญหาของภาคการเงินจะพบวามีความเปราะบางของระบบการเงิน
อันเนือ่งมาจากปญหาของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินตางๆ

(2) จากผลการศกึษาพบวาความเชื่อมโยงทางดานการเงิน (Financial  Linkage) เปนชอง
ที่มีความสํ าคัญในกลไกการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังประเทศ
ตางๆ  ดงันัน้  จงึแสดงวาประเทศที่ตลาดมีความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศในระดับที่สูง
รวมถึงประเทศที่มีตลาดขนาดใหญอาจมีแนวโนมที่จะไดรับการสงผานของความผันผวนไดงาย
กวาประเทศที่ตลาดมีความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศในระดับที่ตํ่ ารวมถึงประเทศที่มี
ตลาดขนาดเล็ก ทั้งนี้ เพราะประเทศที่มีตลาดขนาดใหญและมีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจการ
เงนิในระดบัทีสู่งมักมีชองทางการลงทุนที่หลากหลายและเปนที่ดึงดูดของนักลงทุนระหวางประเทศ
ใหเขามาทํ าการลงทุนมากกวาประเทศที่มีตลาดขนาดเล็กและไมมีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจ
และการเงนิกบัประเทศอื่น  ดังนั้น  เมื่อประเทศใดประเทศหนึ่งเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจและความ
ผันผวนขึน้ นักลงทุนอาจจํ าเปนตอง Recompose  Portfolio ของตนเอง ดังนั้น ประเทศตางๆที่นัก
ลงทนุกระจายความเสี่ยงในการลงทุนก็อาจไดรับผลของการสงผานจากประเทศที่เกิดวิกฤตได

 (3) จากผลการศึกษาพบวาประเทศมาเลเซียซึ่งเปนประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจและการเงินที่ออนแอในหลายดานและมีความใกลเคียงกับไทยแตกลับเปนประเทศที่ไม
ไดรับผลจากการสงผานจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทย   จากผลดงักลาวนี้แสดงวา
การดํ าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันในชวงวิกฤตเศรษฐกิจสามารถเปนปจจัยสํ าคัญที่มี
ผลตอการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

ดงันัน้  ในกรณนีีจ้งึแสดงใหเห็นถึงขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่เหมาะสมบางประการที่ควร
มีการศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการปองกันหรือควบคุมความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่อาจเกิด
ขึน้  เชน  การด ําเนนินโยบายในการบริหารและจัดการการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเหมาะสม ซึ่งใน
ทางปฏบิตัอิาจดํ าเนินผานทางมาตรการการควบคุมเงินทุน (Capital  Control) ซึง่เปนนโยบายที่
ทางการมาเลเซยีใชในการแกไขปญหาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตาม  การดํ าเนินนโยบาย
อาจมีทั้งขอดีและขอเสียในทางปฏิบัติที่แตกตางกันออกไป  การนํ ามาตรการใดมาใชจึงควร
พิจารณาดวยความละเอียดรอบคอบโดยอาจศึกษาจากประสบการณจากตางประเทศที่เคยใช
มาตรการนัน้ๆ  ดงันั้น  เร่ืองดังกลาวนี้จึงถือเปนเรื่องที่นาสนใจและควรมีการศึกษากันตอไป



บทที่ 6
บทสรุป ขอจํ ากัด และ ขอเสนอแนะ

6.1 สรุปผลการศึกษา
วิทยานิพนธฉบับนี้ทํ าการศึกษาถึงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของประเทศมาเลเซีย  

อินโดนเีซยี  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแตป ค.ศ.1996 – 1998  และทํ า
การทดสอบเกี่ยวกับการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Volatility 
Transmission , Interest  Rate Volatility Spillover , Interest  Rate Volatility Transfer ) เพื่อดูวา
มีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังประเทศตางๆในภูมิภาคเอ
เชยีตะวนัออก  ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเกิดขึ้นหรือไม

อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่มีความสํ าคัญมากที่สุดในการดํ าเนินนโยบายการเงินในชวง
วิกฤตเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange  
Rate  System) ซึง่อตัราดอกเบีย้จะเปนตัวแปรที่มีการเปลี่ยนแปลงคาไดงายอันเนื่องมาจากการ
ถูกนํ ามาใชเปนเครื่องมือสํ าคัญในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  ในตลาดเงิน
(Money Market) อัตราดอกเบีย้จะเปนตัวแปรภายในที่ถูกกํ าหนดคาจากดุลยภาพ ซึ่งขึ้นอยูกับ
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจตางๆ แตในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange 
Market) อัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวแปรภายนอกที่ถูกปรับเปลี่ยนคาเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับเขา
สูคาดุลยภาพที่เหมาะสม  ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งเปนชวงที่ประเทศโดยสวนมากตางก็ดํ าเนิน
นโยบายอตัราดอกเบี้ยโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง  แตอัตราดอกเบี้ยก็ยังคงสามารถ
เปลี่ยนแปลงคาไปไดตามดุลยภาพเมื่อปจจัยพื้นฐานเปลี่ยนแปลงไปหรือเมื่อการคาดการณเกี่ยว
กบัปจจัยพืน้ฐานเกิดการเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเปนการศึกษาในระยะสั้น  ซึ่งการประเทศใดก็ตามที่
พยายามตรงึอตัราดอกเบี้ยไวในระดับสูง  ยอมทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมีโอกาสที่จะเคลื่อนไหวไดงาย  
โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจหรือการคาดการณเกี่ยวกับ
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจมีความผันผวน  ก็ยิ่งทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงคาที่ไมแน
นอนไปตามภาวะความผันผวนที่เกิดขึ้นดังกลาว  และทํ าใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยขึ้น

วิทยานิพนธนี้เนนการศึกษาในประเด็นที่วาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละ
ประเทศในชวงวิกฤตเศรษฐกิจอาจเกิดจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทย
ในลักษณะ Spillover  Effect  เพราะความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในไทยอาจสงผลกระทบ
ตอตัวแปรหรือปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของโดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยทางดานการเงินของแตละ
ประเทศอนัเนือ่งมาจากความเชื่อมโยงทางดานเศรษฐกิจและการเงิน  ซึ่งทํ าใหเศรษฐกิจและการ
เงินของแตละประเทศเกิดความออนแอขึ้นในลักษณะที่ทํ าใหในแตละประเทศอาจจํ าเปนตอง
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ดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงซึ่งเปนสาเหตุที่ทํ าใหเกิดความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยตามมา

การศกึษาในวิทยานิพนธฉบับนี้เร่ิมจากการศึกษาแนวความคิดของนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  พบวาประเทศไทย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส และ เกาหลีใต เปนประเทศที่มี
การดํ าเนินนโยบายในลักษณะทํ านองเดียวกัน คือ มุงเนนไปที่การการดํ าเนินนโยบายอัตราดอก
เบี้ยโดยพยายามตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเปนสํ าคัญ ขณะที่มาเลเซียเปนประเทศที่มีการ
ด ําเนนินโยบายอตัราดอกเบี้ยที่คอนขางแตกตางไปจากประเทศทั้ง 4 ประเทศขางตน  ทั้งนี้ เกิด
จากการที่มาเลเซียเปนประเทศที่มีการดํ าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่แตก
ตางไปจากประเทศอื่น  กลาวคือ ถึงแมในชวงแรกมาเลเซียจะมีการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ย
โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเชนเดียวกับประเทศอื่น  แตตอมาเมื่อทางการของมาเล
เซียเห็นวาการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงอาจสง
ผลเสยีตอระบบเศรษฐกิจ ทํ าใหเศรษฐกิจเกิดการหดตัวหรือชะลอตัวจนมากเกินไป  ธนาคารกลาง
ของมาเลเซียจึงไดพยายามผอนคลายมาตรการการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง  และใชมาตร
การการจ ํากดัการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะตางๆ เพื่อแกไขปญหาตางๆที่เกิดขึ้นในชวงวิกฤต
เศรษฐกจิ   แตในขณะเดียวกันก็ไมทํ าใหเศรษฐกิจเกิดการหดตัวมากเกินไป   ผลจากการดํ าเนิน
นโยบายดังกลาว  ทํ าใหทางการของมาเลเซียสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางเปนอิสระ
มากขึน้  สามารถที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อเปนการกระตุนระบบเศรษฐกิจ  ดวยเหตุนี้  การ
ดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในมาเลเซียจึงอาจแตกตางไปจากในประเทศอื่นซึ่งสามารถกลาว
สรุปได คอื ถงึแมมาเลเซียเปนประเทศที่มีการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเชนเดียวกับประเทศ
อ่ืนอยูบางในบางครั้ง  แตโดยเฉลี่ยแลวอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียมักมีคาที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นโดย
เปรียบเทียบ

อยางไรกต็าม  เมื่อมองในภาพรวมพบประเด็นสํ าคัญ คือ ประเทศโดยสวนมากใชนโยบาย
อัตราดอกเบีย้ในระดับสูงในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  ดังนั้น  การดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอก
เบี้ยสูงจึงควรมีลักษณะหรือเหตุผลสํ าคัญบางประการ  ซึ่งจากการศึกษาพบวา การดํ าเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงในหลายประเทศในชวงวิกฤตเศรษฐกิจรวมถึงมาเลเซียที่มีการตรึงอัตรา
ดอกเบีย้สงูในบางชวงเวลาเปนการดํ าเนินนโยบายที่มีลักษณะสํ าคัญหลายประการ  คือ ประการ
แรก เพื่อเปนการปกปองคาเงินที่ไดรับแรงกดดันจากการโจมตีคาเงินเพื่อการเก็งกํ าไรคาเงินของ
นกัเกง็ก ําไร ประการที่สอง เพื่อใชเปนเครื่องมือในการดํ าเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวด (Tight  
Monetary Policy) เพราะอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรหลักที่สํ าคัญที่สุดที่แตละประเทศใชในการ
ด ําเนนินโยบายดังกลาว  ประการถัดมา  การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจะเปนการเพิ่มผลตอบ
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แทนของการลงทนุภายในประเทศ  ซึ่งจะชวยใหการลงทุนในประเทศเพิ่มสูงขึ้น  ประการสุดทาย  
การก ําหนดอตัราดอกเบี้ยในระดับสูงจะเปนการดึงดูดเงินออมในประเทศใหมากขึ้น  ซึ่งจะเปนการ
ชวยเสริมสภาพคลองที่ตึงตัวใหดีข้ึน

จากทีก่ลาวมาขางตน แสดงวาการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับปจจัย
พืน้ฐานทางเศรษฐกจิ  โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณที่ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมีความออนแอและ
ความผันผวนตามมา ก็อาจทํ าใหอัตราดอกเบี้ยซึ่งถูกกํ าหนดจากปจจัยพื้นฐานมีความผันผวนได  
การศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศจะทํ าใหทราบวาแตละประเทศมีตัว
แปรหรอืปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่แข็งแรงหรือออนแอมากนอยเพียงใด  และจะชวยใหสามารถ
วิเคราะหตอไปไดวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศเปนผลมาจากความออนแอ
ของปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจหรือไม  ซึ่งจะเปนสิ่งสํ าคัญในการที่จะศึกษาวามีการสงผานของ
ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยหรือไม  ทัง้นี ้ เพราะในกรณีที่ปจจัยทางเศรษฐกิจและการ
เงนิของแตละประเทศมีความเชื่อมโยงตอกัน  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยอาจสงผล
ทํ าใหเกิดความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศอื่นและทํ าใหเกิดความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยตามมา

จากการศึกษาตัวแปรหรือปจจัยพื้นฐานของแตละประเทศซึ่งประกอบไปดวยตัวแปร
เศรษฐกจิมหภาคทั้งดานการเงิน การคลัง  โดยทํ าการศึกษาตั้งแตป ค.ศ.1990 – ค.ศ.1997  พบวา 
เมือ่มองในภาพรวมแลว   เศรษฐกิจของทั้ง 5 ประเทศมีความคลายคลึงกันในประเด็นที่วาถึงแมวา
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจมหภาคในหลายดานของประเทศทั้ง 5 ประเทศยังมีความแข็งแรงอยู  
แตปจจัยพื้นฐานอีกหลายดานของแตละประเทศกลับมีความออนแอทั้งทางดานภาคเศรษฐกิจจริง
และภาคการเงนิ   อยางไรก็ดี  เมื่อพิจารณาลงในรายละเอียดแลวจะพบวาประเทศเกาหลีใตเปน
ประเทศทีม่ปีจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่คอนขางจะแตกตางไปจากประเทศที่เหลืออีก 4 ประเทศ
อยูบางประการ  กลาวคือ  เศรษฐกิจของเกาหลีใตไมไดปรากฏวามีความออนแออยางชัดเจนใน
บางดานเหมอืนกับในกรณีของ 4 ประเทศที่เหลือ  และเศรษฐกิจของเกาหลีใตในภาพรวมก็คอน
ขางจะมคีวามแข็งแรงมากกวาประเทศที่เหลืออีก 4 ประเทศ

ในกรณขีองประเทศไทย  มาเลเซีย  อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนส  พบวาถึงแมปจจัยพื้นฐาน
หลายดานยังคงแข็งแรง  แตปจจัยพื้นฐานอีกหลายดานกลับมีความออนแออยางชัดเจนทั้งทาง
ดานภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน   ความออนแอที่เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจจริง ไดแก การ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องและยาวนาน การลดลงอยางรุนแรงของมูลคาการสงออกใน
ชวงวกิฤตเศรษฐกิจ  แตปญหาที่สํ าคัญและคอนขางชัดเจน คือ ความออนแอของปจจัยดานการ
เงนิ และอาจท ําใหเกิดผลที่นํ าไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  ความออนแอของปจจัยดาน
การเงนิซึง่เปนความออนแอที่ปรากฏอยางชัดเจน  ไดแก  การมีเงินทุนไหลเขาเปนจํ านวนมากซึ่ง
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เปนการลงทุนในโครงการที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต  อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องซึ่งมักเปนการกูหนี้ระยะสั้นไปลงทุนในโครงการระยะยาวและ
เปนโครงการทีไ่มมีประสิทธิภาพ  ภาระหนี้ตางประเทศที่มีสัดสวนที่คอนขางสูงอยางตอเนื่องโดย
เฉพาะหนีร้ะยะสั้นที่มีเปนจํ านวนมาก

สํ าหรบัในกรณีของประเทศเกาหลีใต  เมื่อเปรียบเทียบกับ 4 ประเทศขางตนพบวาถึงแม
อาจมปีจจัยหลายดานที่คลายคลึงกับ 4 ประเทศขางตน  แตก็มีความแตกตางอยูบางบางประการ
โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานการเงิน  ซึ่งพบวาประเทศเกาหลีใตไมไดปรากฏความออนแอที่ชัด
เจนเหมือนกับใน 4 ประเทศขางตน  โดยในประเทศเกาหลีใตพบวามีเงินทุนไหลเขาจากตาง
ประเทศที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นๆ  มีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนที่ตํ่ ากวาประเทศอื่นๆ  
และมภีาระหนี้ตางประเทศที่คิดเปนสัดสวนของ GDP ทีต่ํ ่ากวาประเทศอื่นๆอยางเห็นไดชัด  นอก
จากปจจัยดานการเงินแลว  เมื่อพิจารณาไปที่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดพบวาถึงแมเกาหลีใตจะมี
การขาดดุลอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน แตเปนการขาดดุลเพียงเล็กนอยเทานั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ 
4 ประเทศทีเ่หลอื  จากที่กลาวมา แสดงวาเกาหลีใตเปนประเทศที่ไมไดมีความออนแอทางการเงิน
ปรากฏขึน้อยางชัดเจน  เมื่อพิจารณาในภาพรวมจะพบวาเศรษฐกิจของเกาหลีใตอยูในระดับที่แข็ง
แรงกวาอีก 4 ประเทศโดยเปรียบเทียบ

อยางไรก็ตาม จากภาพรวมของความออนแอที่เกิดขึ้นในหลายประเทศสวนใหญโดย
เฉพาะความออนแอทางดานการเงินที่เกิดขึ้นในแตละประเทศ  เปนสาเหตุหลักที่นํ าไปสูปญหา
สํ าคัญที่เปนปจจัยผลักดันใหแตละประเทศจํ าเปนตองดํ าเนินนโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไว
ในระดบัสูงซึ่งนํ าไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  ปญหาทีสํ่ าคัญ  ไดแก  การโจมตีคาเงินใน
ชวงกอนเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนและความไมมีเสถียรภาพของคาเงินหลังจากเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลีย่น  ภาระหนี้ตางประเทศของประเทศไทยซึ่งอยูในสัดสวนที่สูงและสวนมากเปนหนี้
ระยะสัน้   ถดัมา ไดแก  การขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอการลงทุนภายในประเทศ   สุด
ทาย ไดแก ปญหาสภาพคลอง  สิ่งตางๆที่สํ าคัญเหลานี้ทํ าใหทางการจํ าเปนตองพยายามตรึง
อัตราดอกเบี้ยในระดับสูง  อยางไรก็ดี  อัตราดอกเบี้ยยอมมีการเปลี่ยนแปลงคาไปตามภาวะความ
ผันผวนของปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว เชน ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศ  ความผันผวนของคาเงิน เปนตน  จึงทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมีภาวะความผัน
ผวนเกิดขึ้น

จากเนือ้หาทีไ่ดสรุปในสวนของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ไดกลาวถึงทั้งหมด จะเห็นวา
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของแตละประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส 
และ อินโดนเีซยี  มคีวามออนแอในหลายดานโดยเฉพาะความออนแอทางดานการเงิน  รวมถึง
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ประเทศเกาหลีใตที่ถึงแมวาอาจไมปรากฏความออนแอชัดเจนเทากับในกรณี 4 ประเทศแรกก็ตาม  
แตส่ิงเหลานี้ก็ทํ าใหเกิดประเด็นที่นาสนใจวา ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดในแตละ
ประเทศอาจเกิดจากการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยในลักษณะ Spillover  
Effect   ทัง้นี ้ ค ําอธบิายประการหนึ่งอาจเกิดจากการที่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นใน
ไทยสงผลตอความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินของแตละประเทศ ซึ่งเกิด
จากความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจและการเงินระหวางประเทศไทยและประเทศอื่น กลาวคือ เมื่อ
เศรษฐกจิของไทยเกิดความออนแอและเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ก็อาจสงผลลนขามไป
ยงัประเทศอืน่ ท ําใหเศรษฐกิจของประเทศดังกลาวเกิดความออนแอ และทํ าใหเกิดความผันผวน
ของอัตราดอกเบีย้ตามมา  ซึ่งสามารถเกิดขึ้นไดกับทั้งประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและ
การเงินที่ออนแออยางชัดเจน และประเทศที่ไมไดปรากฏความออนแอของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกจิและการเงินอยางชัดเจน   ซึ่งจะไดอธิบายตอไป

การศึกษาครั้งนี้ทํ าการทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
ยงัประเทศอื่นๆโดยใชแบบจํ าลอง VARX – Multivariate  GARCH  ขอมูลที่ใชประกอบดวยอัตรา
ดอกเบีย้เงนิกูยมืระหวางธนาคารรายวันของประเทศไทย มาเลเซีย  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  เกาหลี
ใต  และ Federal Fund Rate ของอเมรกิา  โดยเก็บขอมูลต้ังแตป ค.ศ.1996 - 1998  รวมจํ านวน
ทัง้สิน้ 601 ขอมูล  ในสวนของการประมาณคา จะเริ่มจากการประมาณคา Mean Equation 
สํ าหรับ Mean Equation เปนการประมาณคาแบบจํ าลอง VARX  เพือ่เปนการศึกษาถึงการเปลี่ยน
ของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ First  Moment  โดยไดทํ าการประมาณคาในรูปของผลตางอันดับ
ขัน้ที่หนึ่งของตัวแปร  ตัวแปร Endogenous ประกอบดวยผลตางของดอกเบี้ยของทั้ง 5 ประเทศ  
สวนตัวแปร Exogenous ไดแก ผลตางของ Federal  Fund  Rate

เมือ่ประมาณคาแบบจํ าลอง VARX แลว  จะนํ า Residual ทีไ่ดจากแบบจํ าลอง VARX  มา
ประมาณคา Variance Equation ซึ่งเปนการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ลักษณะ  Second  Moment และเปนการประมาณคาเพื่อใชในการทดสอบการสงผานของความ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ย สํ าหรับ Variance  Equation จะเปนการประมาณคา Multivariate 
GARCH Model  โดยตัวแบบที่ใช  คือ (Full) BEKK  Model ซึง่พบวาเปนตัวแบบที่สอดคลองกับ
เร่ืองที่ทํ าการศึกษาในครั้งนี้และอยูภายใตขอจํ ากัดที่ยอมรับได โดยการศึกษาครั้งนี้จะทํ าการ
ประมาณคา BEKK(1,1) Model    

สํ าหรับข้ันตอนในการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้  ข้ันตอนแรก เร่ิมจากการศึกษาสถิติ
พรรณนาของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ  ข้ันตอนที่สอง การตรวจสอบคุณสมบัติ 
Stationarity ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ  ขัน้ตอนที่สาม  เปนการ
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ประมาณคาแบบจํ าลอง VAR  ขัน้ตอนที่สี่  การประมาณคา Impulse  Response  Function  และ  
Variance  Decomposition  ขัน้ตอนที่หา  การตรวจสอบ ARCH – LM  และ ขั้นตอนสุดทาย  การ
ประมาณคา Multivariate  GARCH  Model

สํ าหรบัผลการศกึษา  ในบทนี้ขอสรุปเฉพาะผลที่สํ าคัญที่เกี่ยวกับการสงผานของความผัน
ผวนของอตัราดอกเบี้ยจากไทยไปในแตละประเทศ  ซึ่งผลจากการทดสอบเชิงประจักษ พบวาเกิด
การสงผาน หรือ Spillover  Effect ของความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทยไปยังความ
ผันผวนของอตัราดอกเบี้ยของอินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  และ เกาหลีใต  ณ ระดับนัยสํ าคัญ 1%  และ
เกิดการสงผานของ Shock จากประเทศไทยไปยังความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซีย  
อินโดนเีซีย  และ เกาหลีใต ณ ระดับนัยสํ าคัญ 5%

จากผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยและหลายๆ
ประเทศมคีวามสัมพันธกันอันเปนการแสดงใหเห็นถึง  Volatility  Co-Movements ระหวางไทย
และประเทศตางๆ  ซึ่งความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยของไทยและประเทศ
ตางๆยอมเปนการแสดงใหเห็นถึงความเชื่อมโยงทางดานการเงิน (Financial  Linkage) ระหวาง
ไทยและประเทศดงักลาว  ดังนั้น  ชองทางสํ าคัญในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอก
เบีย้จากไทยไปประเทศตางๆจึงเกิดจากความเชื่อมโยงดานการเงิน (Financial  Channel) เปน
ปจจัยส ําคัญ  อยางไรก็ตาม  การศึกษาครั้งนี้ไมอาจสามารถที่จะระบุชี้ชัด (Identified) อยางแน
นอนถงึชองทางในการสงผาน (Transmission Channel) ของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจาก
ไทยไปยงัประเทศตางๆวามีกลไกการสงผาน (Propagation  Mechanism) ทีช่ดัเจนอยางไร  เนื่อง
จากการศึกษาครั้งนี้ไมไดเนนทํ าการศึกษาในประเด็นดังกลาว  เพราะประเด็นนี้ควรแยกเปน
ประเด็นใหมที่มีการศึกษาอยางละเอียดเนื่องจากเปนประเด็นที่มีความสลับซับซอน ซึ่งในปจจุบัน 
จดัเปนประเดน็ทีน่าสนใจและอยูในชวงที่มีการศึกษาเพิ่มเติมทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ

ถงึแมวทิยานิพนธฉบบันี้จะไมไดเนนศึกษาถึงกลไกการสงผานอยางชัดเจนวามีชองทางใน
การสงผานอยางไร  แตจากเหตุผลทางเศรษฐศาสตรรวมถึงแนวคิดทฤษฎีของ Contagion และ 
ผลการศึกษาที่ไดจากบทที่ 3 ประกอบกับขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นจริงในชวงเวลาดังกลาว ทํ าให
สามารถอธบิายไดวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอินโดนีเซีย  ฟลปิปนส และ เกาหลี
ใต  ที่เกิดจากการสงผาน หรือ ผลลนขาม (Spillover  Effect) มาจากความผันผวนของอัตราดอก
เบี้ยของไทยเกิดจากความเชื่อมโยงดานการเงินซึ่งแบงออกเปนความเชื่อมโยงดานการเงินทางตรง 
(Direct Financial Channel) และความเชื่อมโยงดานการเงินทางออม (Indirect Financial  
Channel) เปนปจจัยสํ าคัญ และอาจรวมถึงชองทางอื่นๆ  สามารถสรุปเฉพาะประเด็นสํ าคัญไดดัง
นี้
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ในสวนของการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ายจากไทยไปยังอินโดนีเซียและ
ฟลิปปนสเกิดจากชองทางสํ าคัญ คือ ความเชื่อมโยงทางดานการเงินโดยออมในหลายชองทาง
ประกอบกนัโดยผานทางพฤติกรรมของนักลงุทนระหวางประเทศ (International  Investor) ขณะที่
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปเกาหลีใตพบวาเกิดจากความเชื่อมโยง
ดานการเงนิแตเปนการสงผานทั้งทางตรงและทางออม  อยางไรก็ตาม  นอกจากความเชื่อมโยง
ดานการเงินจะเปนชองทางที่สํ าคัญในการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
ยงัประเทสอนิโดนีเซีย ฟลิปปนส และ เกาหลีใต แลว  จากผลการศึกษาในบทที่ 3 ทํ าใหสามารถ
วเิคราะหตามทฤษฎีของ Contagion  ไดวา ความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Weak  
Domestic Fundamentals) และความคลายคลึงกันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Similar  
Economic  Fundamentals) กเ็ปนอกีชองทางหนึ่งที่มีบทบาทในการอธิบายการสงผานของความ
ผันผวนจากไทยไปยังประเทศตางๆที่เกิดขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศอินโดนีเซียและฟลิป
ปนสทีช่องทางนี้อาจเดนชัดกวาในประเทศเกาหลีใต

ประเดน็ทีน่าสนใจเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการศึกษา ไดแก ประเทศเกาหลีใตเปนประเทศที่มี
ปจจัยพื้นฐานที่ไมไดปรากฏความออนแออยางชัดเจนและมีความแข็งแรงมากกวาอินโดนีเซียและ
ฟลิปปนสโดยเปรียบเทียบ  แตทั้ง 3 ประเทศตางก็ไดรับการสงผานของความผันผวนจากไทย  
ประเด็นนี้แสดงใหเห็นวาถึงแมประเทศที่มีความออนแออยางชัดเจนอาจมีแนวโนมที่จะไดรับการ
สงผานของความผันผวนไดงาย  แตประเทศที่อาจไมไดปรากฏความออนแออยางชัดเจนก็สามารถ
ไดรับผลจากการสงผานของความผันผวนไดเชนเดียวกัน  ทั้งนี้ เกิดขึ้นเนื่องจากความเชื่อมโยงทาง
ดานการเงนิทัง้ทางตรงและทางออมและอาจประกอบกับชองทางอื่นดังที่ไดกลาวถึงไปแลว

จากที่กลาวมาทั้งหมดในสวนของการอธิบายการสงผานความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
จากไทยไปยงัประเทศตางๆ เปนคํ าอธิบายที่อยูบนพื้นฐานของเหตุผลทางเศรษฐศาสตร แนวความ
คิดของทฤษฎี Contagion และผลการศึกษาของบทที่ 3  ตลอดจนเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงในชวง
เวลาดงักลาวเทานั้น  ไมไดมีการทดสอบเชิงประจักษแตอยางใด  ซึ่งถาจะใหมีความถูกตองและ
ความชดัเจนมากขึน้  ก็จํ าเปนที่จะตองนํ าไปทดสอบเชิงประจักษเกี่ยวกับกลไกการสงผานในชอง
ทางตางๆ  ซึง่ถอืเปนประเด็นใหญที่ควรแยกศึกษาเปนประเด็นใหม  การศึกษาในครั้งจึงไมไดเนน
ท ําการศึกษาในประเด็นนี้

สํ าหรบัในกรณขีองมาเลเซียซึ่งพบวามีผลที่แตกตางจากประเทศอื่น คือ ไมพบการสงผาน
ของความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยเกิดขึ้น  ทั้งที่มาเลเซียก็เปนอีกประเทศที่มีความออน
แอของปจจัยพืน้ฐานในหลายๆดาน  สาเหตุสํ าคัญเปนเพราะมาเลเซียเปนประเทศที่มีการดํ าเนิน
นโยบายแกไขปญหาที่แตกตางจากประเทศอื่นในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยถึงแมมาเลเซียอาจใช
นโยบายโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยสูงในชวงแรก  แตตอมาทางการของมาเลเซียไดใชมาตรการการ
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จ ํากดัการไหลเวยีนของเงินทุนในการแกไขปญหาตางๆ  ผลจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาวทํ าให
ทางการของมาเลเซียสามารถบริหารนโยบายการเงินไดคลองตัวขึ้น และสามารถที่จะปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้เพือ่กระตุนระบบเศรษฐกิจ  ดวยเหตุนี้  อัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงอยูในระดับที่ตํ่ ากวา
ประเทศอืน่และมีการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวา  ทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซียไมไดแสดงใหเห็น
ถงึความผันผวนที่ปรากฏอยางเดนชัด

จากผลการศึกษาที่ไดพบนัยเชิงนโยบายบางประการที่มีความสํ าคัญ  ในบทนี้ขอกลาว
อยางสรุปไดดังตอไปนี้  ประการแรก  ถงึแมปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคอาจเปนปจจัย
หนึง่ในการน ําไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย  แตปจจัยทางดานจุลภาคก็เปนปจจัยพื้นฐานที่
มคีวามสํ าคัญในการนํ าไปสูความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น  ประการที่สอง ประเทศที่
ตลาดมคีวามเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศในระดับที่สูงรวมถึงประเทศที่มีตลาดขนาดใหญ
อาจมีแนวโนมที่จะไดรับการสงผานของความผันผวนไดงายกวาประเทศที่ตลาดมีความเชื่อมโยง
ทางการเงนิระหวางประเทศในระดับที่ตํ่ ารวมถึงประเทศที่มีตลาดขนาดเล็ก  ประการสุดทาย  การ
ดํ าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันในชวงวิกฤตเศรษฐกิจสามารถเปนปจจัยที่มีผลตอการ
สงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย   ดวยเหตุนี้ จึงควรมีการศึกษาขอเสนอแนะเชิง
นโยบายที่มีความเหมาะสมเพื่อเปนแนวทางในการปองกันหรือควบคุมความผันผวนของอัตราดอก
เบีย้ที่อาจเกิดขึ้น   เชน  การดํ าเนินนโยบายในการบริหารและจัดการเคลื่อนยายเงินทุนที่เหมาะสม  
ซึง่อาจด ําเนินการผานทางมาตรการควบคุมเงินทุน  เปนตน

6.2 ขอจํ ากัดของการศึกษา
(1) การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอจํ ากัดที่สํ าคัญ คือ โปรแกรมที่ใชในการศึกษา  

เนือ่งจากแบบจํ าลองหลักที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  คือ  แบบจํ าลอง Multivariate (MV) GARCH  
ถงึแมวาแบบจํ าลอง MV GARCH จะมกีารพฒันาในเชิงคุณสมบัติตางๆทางทฤษฎีอยางตอเนื่อง  
แตเมื่อพิจารณาที่ชุดโปรแกรมทางเศรษฐมิติที่เปนมาตรฐาน (Standard Econometric  
Packages) ทีใ่ชในการประมาณคา กลับพบวาสวนมากมักอยูในชวงแรกเริ่มที่ยังมีการพัฒนาได
ไมนาน ซึ่งแตกตางจากชุดโปรแกรมที่ใชในการประมาณคา Univariate GARCH ทีม่อียางแพร
หลายและใชงานไดงายสะดวก  สํ าหรับการศึกษาครั้งนี้ใชโปรแกรม MATLAB ในการประมาณคา 
MV GARCH Model   อยางไรก็ดี ในปจจุบัน พบวาชุดโปรแกรมทางเศรษฐมิติที่มีอยูยังไมสามารถ
เอื้อประโยชนตอการใชงานไดอยางสะดวก เนื่องจากโปรแกรมที่ใชในการประมาณคา MV 
GARCH มคีวามยุงยากเปนอยางมาก ดังนั้น ผูที่จะสามารถพัฒนาโปรแกรมจึงจํ าเปนตองเปนผูที่
มคีวามรูในการเขียน Source Code  เปนอยางดี
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ดวยเหตุนี้  เราจึงไมสามารถประมาณคาแบบจํ าลอง MV GARCH ในรูปแบบตางๆที่
หลากหลายพอ  นอกเสยีจากการประมาณคาไดเฉพาะแบบจํ าลอง MV GARCH ในรูปแบบมาตร
ฐานตางๆที่มีกํ าหนดไวในชุดโปรแกรมเทานั้น  ทั้งนี้ เพราะการประมาณคาแบบจํ าลอง MV 
GARCH ในรูปแบบอื่นจํ าเปนตองพัฒนาโปรแกรมโดยการเขียน Source Code ขึน้มาเอง ทั้งนี้ก็
เปนเพราะชุดโปรแกรมตางๆในปจจุบันยังไมสามารถทํ าใหใชงานไดอยางสะดวกดังที่กลาวมาแลว
นัน่เอง

(2) วทิยานพินธฉบับนี้ไมไดเนนศึกษาไปที่การตรวจสอบกลไกการสงผาน  (Propagation  
Mechanism) ของความผันผวนในชองทางตางๆอยางชัดเจน เนื่องจากประเด็นดังกลาวเปน
ประเด็นใหญที่มีความสํ าคัญและสลับซับซอน  จึงควรแยกเปนประเด็นใหมที่มีการศึกษาอยาง
ละเอียด  ซึ่งในปจจุบัน  พบวาประเด็นดังกลาวนี้ยังอยูในชวงที่กํ าลังมีการศึกษาเพิ่มเติมและ
พฒันาอยางตอเนื่อง   จึงอาจยังไมมีความชัดเจนในการศึกษา  แตก็จัดเปนประเด็นที่นาสนใจและ
มีประโยชนตอการศึกษาในเรื่องที่เกี่ยวของกับการแพรกระจายของวิกฤตที่เกิดขึ้นในหลายๆ
ประเทศเปนอยางมาก

6.3 ขอเสนอแนะของการศึกษา
วิทยานิพนธฉบับนี้อาจไมใชการศึกษาที่สมบูรณที่สุด และจํ าเปนที่จะตองพัฒนาตอไป  

ทัง้นี ้ เพราะจริงๆแลว การศึกษาเรื่องการแพรกระจายหรือการสงผานของ Shock ระหวางประเทศ
เปนเรื่องที่ยากและสลับซับซอน เพราะมีความเกี่ยวของกับเศรษฐกิจและการเงินระหวางประเทศ 
และเกีย่วของกับตัวแปรจํ านวนมากทั้งทางตรงและทางออม  ดงันัน้  การศึกษาในเรื่องดังกลาวนี้
ใหมคีวามสมบรูณจงึมิใชเร่ืองงาย  ดวยเหตุนี้ การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้จึงมีขอเสนอแนะใน
การศกึษาบางประการเพื่อเปนแนวทางในการพัฒนาตอไป  ดังนี้

(1) การศึกษาในครั้งนี้ตองการเนนศึกษาเฉพาะประเทศที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤต
เศรษฐกิจอยางชัดเจน  ไดแก มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลปิปนส และ เกาหลีใต  ทั้งนี้ เนื่องจากการ
ศึกษาครั้งนี้ตองการทดสอบการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ Spillover 
Effect ซึง่หมายถงึ ผลลนขามที่เกิดจากความออนแอของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดวยเหตุนี้  
เราจงึเลอืกศกึษาเฉพาะประเทศที่ไดรับผลจากวิกฤตเศรษฐกิจชัดเจน  เพื่อดูวาในกลุมประเทศที่มี
ความออนแออยางชัดเจนดังกลาว  จะมีการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
ยงัประเทศดงักลาว หรือไม  อยางไรก็ดี ในงานศึกษาครั้งตอไป อาจมีการพัฒนาโดยศึกษาประเทศ
อ่ืนๆเพิม่เตมิ  ทั้งประเทศอื่นในภูมิภาคเอเชีย และประเทศในภูมิภาคอื่น   ซึ่งจะเปนการศึกษาที่มี
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ประโยชนและสอดคลองกับความเปนจริงมากขึ้น  แตอยางไรก็ดี  การศึกษาในกรณีนี้จะมีความ
ยากเพิม่มากขึน้  และจํ าเปนตองมีการวิเคราะหสํ ารวจที่มีความละเอียด

(2) การศกึษานี้เนนอธิบายไปที่การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไป
ในประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชียตะวันออก  อยางไรก็ดี  การศึกษาตอไปควรมีการศึกษาเพิ่มเติม
ถึงการสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศตางๆในภูมิภาคนอกเหนือจาก
การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากไทยไปยังแตละประเทศ

(3) แบบจํ าลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  คอื BEKK  MV  GARCH  Model  ในรูปแบบ
มาตรฐาน เนือ่งดวยขอจํ ากัดของโปรแกรมดังที่กลาวไปแลวขางตน จึงทํ าใหไมสามารถประมาณ
คา BEKK Model ในลกัษณะอืน่ๆทีอ่าจมีความถูกตองมากยิ่งขึ้นหรือสอดคลองกับความเปนจริง
มากยิง่ขึน้  ประเด็นหนึ่งที่นาสนใจ คือ การประมาณคาแบบจํ าลองในลักษณะ Asymmetric MV 
GARCH  ซึง่จะมคีวามถูกตองและความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น

(4) ในปจจุบนัยังไมมีงานศึกษาใดที่จะสามารถระบุชี้ชัด (Identify) ไดแนนอนถึงชองทาง
ในการสงผาน (Transmission Channel) ระหวางความผันผวนที่เกิดขึ้นในแตละประเทศวาเกิด
จากชองทางใดไดบางหรือไมเกี่ยวของกับชองทางใด ทั้งนี้  อาจเนือ่งจากความยุงยากในการศึกษา
ทีจ่ะแยกแยะผลกระทบในแตละชองทางเพราะแตละชองทางอาจมีความสัมพันธกัน  ดังนั้น  ใน
การศึกษาครั้งตอไปควรทํ าการศึกษาอยางเปนระบบเกี่ยวกับกลไกการสงผาน (Propogation  
Mechanism) ระหวางความผันผวนที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆเพื่อที่จะไดสามารถระบุชี้ชัดไปไดวา
ชองทางใดมคีวามเกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับการสงผานของความผันผวนระหวางแตละประเทศ
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ภาคผนวก ก
แบบจํ าลอง Vector  Autoregressive (VAR)

แบบจํ าลอง Vector  Autoregressive หรือ VAR  เปนแบบจํ าลองที่ถูกพัฒนาโดย Sims
(1980) โดยมแีนวความคิดเริ่มตนจากการนํ าเสนอวิธีการที่ใชในการประมาณคา  Multi-Equation  
Simultaneous Models สามารถเขียนแสดงไดดังนี้

       Y1t  =  b10 -  b12 Y2t + γ11 Y1t-1 + γ12 Y2t-1 + ε1t                                     (1)
       Y2t  =  b20 -  b21 Y1t + γ21 Y1t-1 + γ22 Y2t-1 + ε2t                                     (2)

สมการขางตนอยูบนขอสมมติที่วาตัวแปร Y1t และ Y2t มลีกัษณะ Stationary  และ ε1t    
และ ε2t มคีุณสมบัติเปน White  Noise  โดยสมการ (1) และ (2) นี้เรียกวา  First – Order  Vector  
Autoregressive (VAR) เพราะมีอันดับของ VAR เทากบัหนึง่ซึ่งสามารถพิจารณาไดจากความยาว
ของ Lag ทีม่ากสดุในสมการที่มีคาเทากับ 1

 อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลว การประมาณคา Multi-Equation  Simultaneous 
Models ในกรณทีัว่ไปโดยใชวิธีทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมมักประสบปญหาสํ าคัญ 2 ประการ  ได
แก ประการแรก ปญหาจากการกํ าหนดประเภทของตัวแปร Endogenous  และ  Exogenous  
Variable ซึ่งพบวาไมสามารถกํ าหนดไดอยางชัดเจน  ประการที่สอง  ถึงแมจะสามารถระบุ
ประเภทของตัวแปรไดอยางถูกตอง  แตการจะประมาณคาสมการได  จะตองอยูภายใตเงื่อนไขที่
วาสมการเหลานั้นจะตองสามารถ Identified ได  ประเด็นนี้ทํ าใหเกิดปญหาขึ้น คือ  อาจทํ าใหเกิด
การจ ําเปนตองตัดตัวแปรบางตัวทั้งไป กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ  อาจตองมีการกํ าหนดเงื่อนไขหรือขอ
บงัคบัใหพารามิเตอรบางตัวมีคาเปนศูนย  ทั้งนี้เพื่อทํ าใหสมการสามารถ  Identified  ได

จากขอจํ ากัดขางตน  Sims  จงึไดเสนอหลักการในการประมาณคาสมการขางตนโดยการ
น ํามาดัดแปลงดังตอไปนี้

       Y1t + b12 Y2t  =  b10 + γ11 Y1t-1 + γ12 Y2t-1 + ε1t                                     (3)
       Y2t + b21 Y1t  =  b20 + γ21 Y1t-1 + γ22 Y2t-1 + ε2t                                     (4)

จากสมการขางตน สามารถเขียนแสดงในรูปของเมทริกซไดดังนี้
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หรือ   B Yt     =    Γ0  +  Γ1 Yt-1  +  εt                                                  (6)

โดยที่   Yt  = 
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จากสมการที่(6) คูณทางซายของสมการ (Premultiplication) ดวย  B-1 จะไดสมการดังนี้
      Yt     =   A0  +  A1 Yt-1  +  ξt                                                   (7)

โดยที่    A0  =  B-1 Γ0   ,   A1  =  B-1 Γ1  ,   ξt   =  B-1 εt

จากสมการที่ (7) สามารถเขียนแสดงในกรณีที่ไมไดอยูในรูปเมทริกซไดดังนี้
       Y1t   =  a10 + a11 Y1t-1 + a12 Y2t-1 + ξ1t                                             (8)
       Y2t   =  a20 + a21 Y1t-1 + a22 Y2t-1 + ξ2t                                             (9)

โดยสามารถแสดงไดวา   ξ1t  = ( ε1t - b12ε2t  ) / (1 - b12 b21 ) และ ξ2t = ( ε2t – b21ε1t  ) 
/ (1 - b12 b21 )  เนือ่งจาก ε1t และ ε2t มคีณุสมบัติเปน White  Noise  ดงันัน้  เราจึงสามารถพิสูจน
ไดวา  ξ1t  และ ξ2t  มคีณุสมบัติเปน White Noise เชนเดียวกัน

สมการที่ (8) และ (9) นี้เรียกวา  Reduced – Form  VAR  หรือ  Standard – Form  VAR 
ขณะทีส่มการที่ (1) และ (2) เรียกวา  Struatural  VAR   จากสมการที่ (7) ซึ่งสามารถเขียนแสดง
ไดดังสมการที่ (8) และ (9) เปนสมการ VAR ทีม่อัีนดบัข้ันเทากับหนึ่ง หรือ เรียกวา First – Order  
Autoregressive หรือ VAR(1) กรณทีีม่ตีวัแปร 2 ตัวแปร  อยางไรก็ดี  เราสามารถเขียนแสดงแบบ
จ ําลอง VAR ในกรณีทั่วไปที่ประกอบดวย N ตวัแปร และมีอันดับข้ันของ VAR เทากับ p ไดดังนี้

Yt   =   A0   +  A1Yt-1 + A2Yt-2   +  …  + ApYt-p + ξt                               (10)

หรอืเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้

                                 titi0t YAAY ξ++= ∑
=

−                 
p

1i
                                                   (11)

         โดยที่    Yt   = เวคเตอรของตัวแปร Endogenous N ตวัแปร ภายในแบบจํ าลอง VAR
                              ขนาด Nx1
                 A0  =  เวคเตอรของอินเทอรเซ็ปตขนาด Nx1
                 Ai  =  เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนา  Lagged Endogenous Variable ขนาด NxN
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                 εt  =  เวคเตอรของ Innovations ขนาด Nx1
                     p  =  ความยาวของ Lag ของ Endogenous  Variable

สมการขางตนนี้เรียกวา  N–Variable  pth–order VAR  นอกจากนัน้แลว  เรายังสามารถ
ก ําหนด  Exogenous  Variables  เพิม่เติมลงในแบบจํ าลอง VAR ได  สามารถเขียนแสดงไดดังนี้

Yt   =   A0   +  A1Yt-1 + A2Yt-2   +  …  + ApYt-p + B0Zt  +  εt                         (12)

โดยที่    Zt    =  เวคเตอรของตัวแปร Exogenous M ตวัแปร ภายในแบบจํ าลอง VAR
                       ขนาด Mx1

B0   =   เมทรกิซของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร  Exogenous  ขนาด  NxM

จากแบบจํ าลองของ VAR  จะเหน็วาในการกํ าหนดตัวแบบสํ าหรับแบบจํ าลอง VAR จะ
ตองระบุสิ่งสํ าคัญ 2 ประการ  ไดแก  ตัวแปรที่จะใสในแบบจํ าลอง และการกํ าหนดความยาวของ
ความลาชา หรือ ความยาวของ Lag  ทีเ่หมาะสม  สํ าหรับตัวแปรที่จะใสในแบบจํ าลอง ควร
พิจารณาโดยมีพื้นฐานอยูบนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและเปนตัวแปรที่ควรจะสงผลกระทบซึ่งกัน
และกนั  ทัง้นี ้  จะตองไมลืมวาการใสตัวแปรเปนจํ านวนมากจะสงผลใหเกิดการสูญเสีย Degree  
of  Freedom  ในสวนของความยาวที่เหมาะสมของ Lag หรอือาจเรียกวาเปนอันดับข้ันของ VAR 
จ ําเปนตองก ําหนดใหมีคาเหมาะสมเพียงพอ  เพื่อใหสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร
ภายในแบบจํ าลองที่มีลักษณะพลวัตรไดอยางถูกตอง  อีกทั้งเพื่อให Residuals ของแตละสมการ
ไมเกิดปญหา Autocorrelation

อยางไรก็ดี  เนือ่งจากแบบจํ าลอง VAR เปนแบบจํ าลองที่มีจํ านวนตัวแปรและพารามิเตอร
ทีค่อนขางมาก  ดงันัน้  การกํ าหนดความยาวของ Lag หรือ อันดับข้ันของ VAR ทีย่ิง่มคีามากจะ
ยิง่ท ําใหเกิดการสูญเสีย Degree of Freedom โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อมีขอมูลเปนจํ านวนนอย  ดัง
นัน้  เราจ ําเปนตองพิจารณาเลือกระหวางความยาวของ Lag ทีม่ากพอ และการมี Degree of  
Freedom ทีส่งูพอ  ดวยเหตุนี้  เราจึงมีวิธีการทางเศรษฐมิติที่ใชในการตรวจสอบความยาวของ 
Lag ทีเ่หมาะสม  การศึกษาครั้งนี้ตรวจสอบจาก  Likelihood  Ratio (LR) Test  โดยเริ่มจากตัว
แบบทีม่กีารกํ าหนดความยาวของ Lag ทีม่ากพอ  ซึ่งเรียกวา Unrestricted  Model  และทดสอบ
เปรียบเทียบกับตัวแบบที่มีการกํ าหนดความยาวของ Lag ที่นอยกวา ซึ่งเรียกวา Restricted  
Model  สามารถเขียนสมมติฐานที่ใชในการทดสอบไดดังนี้
            H0  :  ความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสมเทากับความยาวของ Lag ใน Restricted  Model

H1  :  ความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสมเทากับความยาวของ Lag ใน Unrestricted Model
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คาสถิติที่ใชในการทดสอบมีดังนี้
                  )  log -  log ( C)-(T      LR URR ΣΣ=                                           (13)

โดยที่  T   =  จ ํานวนขอมูลทั้งหมด
C   =  จ ํานวนพารามิเตอรในแตละสมการของ Unrestricted  Model

             ΣR ,  ΣUR  =  Variance – Covariance  Matrix  of  the  Residuals  from
                                               the  Restricted  and  the  Unrestricted  Model
                                              , Respectively
                          n log Σ    =   the  Natural  Logarithm  of  the  Determinant  of  Σn

ภายใตสมมติฐานหลักที่วาความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสมเทากับความยาวที่นอยกวาใน 
Restricted Model คาสถติิดังกลาวจะมีการกระจายแบบ Chi - Square โดยมี Degree  of  
Freedom  เทากับ  Number  of  Restrictions  in  the  system ถาคาสถิติ LR มคีามากกวา 
Critical Chi - Square จะปฏเิสธสมมติฐานหลัก  แสดงวาความยาวของ Lag ทีม่ากพอใน 
Unrestricted  Model  เปนความยาวที่เหมาะสม  ถาคาสถิติ LR มคีานอยกวา  Critical  Chi – 
Square จะยอมรบัสมมติฐานหลัก  แสดงวาความยาวของ Lag ทีน่อยกวาใน Restricted  Model  
เปนความยาวทีเ่หมาะสม  ในกรณีที่เกิดการยอมรับสมมติฐานหลัก  จะทดสอบเปรียบเทียบกับตัว
แบบที่มีการกํ าหนดความยาวของ Lag นอยลงไปทีละขั้นตามลํ าดับเชนนี้เร่ือยไปจนกวาจะเกิด
การปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงจะไดคาของ Lag ทีเ่หมาะสม

นอกจากการทดสอบตามวิธี LR แลวนั้น การพิจารณาคาของ Lag ทีเ่หมาะสมอาจ
พจิารณาจากหลักเกณฑทางสถิติอ่ืนๆเพิ่มเติม ไดแก Schwarz  Information  Criterion (SIC) 
และ  Akaike  Information  Criterion  (AIC)  เขยีนแสดงคา SIC และ AIC ไดดังนี้

              T log N     log T        SIC +Σ=                                                   (14)
                                       2N     log T        AIC +Σ=                                                        (15)

โดยที่   Σ    =  Determinant  of  the  Var – Cov  Matrix  of  the  Residuals
                          N   =  Total  Number of Parameters  Estimated  in  all  Equations

คา SIC และ AIC เปนคาสถิติที่มีการทํ าโทษสํ าหรับการมีจํ านวนพารามิเตอรในการ
ประมาณคาที่เพิ่มมากขึ้น  ดงันัน้ การพิจารณาคา Lag ทีเ่หมาะสมจะเลือกจากตัวแบบที่ใหคา 
SIC และ/หรือ AIC ที่ตํ่ าที่สุด
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เมือ่ทราบถึงตัวแปรและความยาวของ Lag ทีเ่หมาะสมของตัวแบบแลว ขั้นตอไปจึงเปน
การประมาณคาตัวแบบ  สํ าหรับการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR  พบวา เนื่องจากตัวแปรทาง
ดานขวามือของสมการประกอบดวย Predetermined  Variables และ Exogenous  Variables ซึ่ง
ไมมีความสัมพันธกับ Random  Error  Term ในสมการเดียวกัน  และในแตละสมการก็มีตัวแปร
ทางขวามอืของสมการที่เหมือนกัน  ดังนั้น  เราจึงสามารถใชวิธี OLS ในการแยกประมาณคาสม
การแตละสมการได  ผลการประมาณคาที่ไดจากวิธี OLS จะยงัคงมีลักษณะ Consistent และ 
Efficient โดยไมจํ าเปนตองประมาณคาดวยวิธี  Seemingly  Unrelated  Regression  
Estimation  หรือ  SURE  ทัง้นี ้เพราะทัง้สองวิธีจะใหผลลัพธที่เหมือนกัน

จากที่กลาวมาทั้งหมดเปนการกลาวถึงการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR อยางไรก็ตาม 
แบบจํ าลอง VAR เปนแบบจํ าลองที่ประมาณคาเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมของตัวแปรในลักษณะ 
First  Moment   เครือ่งมอืทีม่คีวามสํ าคัญที่ชวยในการอธิบายพฤติกรรมของตัวแปรที่มีลักษณะ
พลวัตรในแบบจํ าลอง VAR  ไดแก  Impulse  Response  Function และ  Variance  
Decomposition    ดงันัน้  นอกจากการประมาณคาแบบจํ าลอง VAR แลว  จึงมีการประมาณคา 
Impulse  Response  Function  และ Variance  Decomposition  อธบิายไดดังนี้

Impulse  Response  Function
Impulse  Response  Function หรือ IRF เปนการศึกษาถึง  Time Path  ของ  Shocks 

ในแตละตัวแปรที่มีตอตัวแปรตางๆในแบบจํ าลอง VAR โดย IRF จะเปนการพิจารณาวาเมื่อมีการ 
Shock ใน Innovation ดวยขนาดหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (One  Standard  Deviation) ในตัว
แปรตางๆแลวจะมีผลตอตัวแปรอื่นๆทั้งระบบอยางไรทั้งในปจจุบันและในอนาคต  ในที่นี้ ขอเริ่ม
อธบิายจากสมการ VAR อยางงายๆกรณีที่มี 2 ตัวแปร และมีอันดับข้ันเทากับหนึ่ง  ซึ่งสามารถ
พจิารณาไดจากสมการที่ (7) นั่นเอง เขียนแสดงไดดังนี้

       Yt     =   A0  +  A1 Yt-1  +  ξt                                              (16)
จากสมการขางตน  เมื่อนํ ามาผานกระบวนการทํ าซํ้ า (Iteration) โดยการแทนคายอนหลัง

(Backward) ไปเร่ือยๆจะไดผลลัพธดังนี้

                                             ∑
∞

=
−+=

0i
itt              îi1AY µ                                                (17)

โดยที่  [ ]′=µ 21 Y  Y     
และ    1Y   =  [ a10 (1– a22) + a12a20 ] / [ ( 1-a11 )( 1-a22 ) - a12a21 ]

                          2Y   =  [ a20 (1– a11) + a21a10 ] / [ ( 1-a11 )( 1-a22 ) - a12a21 ]
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สมการที่ (17) เปนการเขียนแสดงสมการ VAR  ในรูปของ Vector  Moving  Average 
หรือ VMA

จากสมการ (17) สามารถเขียนแสดงสมาชิกไดดังนี้
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เมื่อแทนคา ξ1t  และ ξ1t  ทีเ่คยเขยีนแสดงไวหลังจากเขียนแสดงสมการที่ (8) และ (9) ลง
ในสมการที่ (18) จะไดผลลัพธดังนี้
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เนือ่งจากสญัลกัษณในสมการขางตนมีความยุงยาก  จึงมีการกํ าหนดสัญลักษณใหมเพื่อ
ใหงายตอการศึกษา ดังนี้
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ดงันัน้ จากสมการที่ (19) จึงสามารถนํ ามาเขียนแสดงในอีกกรณีหนึ่งไดดังนี้
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จากสมการที ่(21) สามารถนํ ามาเขียนแสดงในกรณีเมทริกซในอีกกรณีหนึ่งไดดังนี้

                                          ∑
∞

=
−εφ+=

0i
itt              i

1Y µ                                                     (22)

จากสมการที่ (20) - (22) เราเรียกสัมประสิทธิ์ φ11(i) , φ12(i) , φ21(i) และ φ22(i) วา  
Impulse  Response  Functions  โดยถาเปน  φjk(0)  จะเรียกวา  Impact  Multipliers  ยกตัว
อยาง เชน  φ12(0) จะแสดงถึง ผลกระทบอยางฉับพลัน (Instantaneous Impact) ของการเปลี่ยน
แปลงใน ε2t หนึง่หนวย ที่มีตอ Yt  ขณะที่ φ12(1) จะแสดงถึง  ผลของการเปลี่ยนแปลงของ ε2t-1  ที่

มีตอ Yt  เปนตน  สํ าหรับ Long Run Multiplier สามารถคํ านวณไดจาก  ∑
∞

=
φ

0i
jk )i(   โดยถานํ าคา
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สัมประสิทธิ์ φjk(i) มาพล็อตเทียบกับ i  กจ็ะได  Time Paths ของตัวแปร Y1t และ Y2t ทีเ่กดิจากการ 
Shock ใน  Innovation ตางๆ

ในกรณทีีท่ราบคาพารามิเตอรในสมการที่ (1) และ (2) ก็สามารถที่จะทราบถึง Time 
Paths  ทีแ่สดงถึงผลของ  ε1t และ ε2t ได  อยางไรก็ดี  ในความเปนจริงแลวเนื่องจากสมการ VAR 
ทีป่ระมาณคาไดมีลักษณะ Underidentified  ดวยเหตนุี ้  จึงจํ าเปนตองมีการกํ าหนดขอจํ ากัดบาง
ประการลงไปในแบบจํ าลอง VAR เพือ่ทีจ่ะสามารถทราบถึง Impulse  Responses

หนึ่งในวิธีการที่สามารถใช ในการกํ าหนดขอจํ ากัดดังกลาว  ได แก  Choleski   
Decomposition  ยกตวัอยางเชน ถากํ าหนดให Y1t ไมสงผลกระทบแบบทันทีทันใดตอ Y2t  หรือ 
กลาวอกีนยัหนึ่ง คือ จากสมการที่ (1)-(2) เปนการกํ าหนดให  b21 = 0  ท ําใหจากคาของ ξ1t  และ 
ξ2t  ทีเ่คยเขียนแสดงในตอนแรก  จะสามารถเขียนแสดงคาไดใหมดังนี้

           ξ1t    =   ε1t  -  b12ε2t                                                   (23)
           ξ2t    =   ε2t                                                                 (24)

จากตวัอยางขางตนนี้  ประเด็นสํ าคัญ คือ  Choleski  Decomposition เปนการบังคับให  
ε1t  ไมไดมีผลโดยตรง (Direct  Effect) ตอ Y2t  ขณะที่ ε2t สงผลกระทบแบบฉับพลันทั้งตอ Y1t

และ Y2t ดวยเหตนุี ้  จากสมการที่ (23) และ (24) จึงเปนการบงบอกโดยนัยถึงลํ าดับ (Orderings) 
ของการใสตัวแปรที่จะ Shock ในสมการ  จากสมการจะเห็นวา ε2t สงผลกระทบโดยตรงตอทั้ง  ξ1t

และ ξ2t  ขณะที่  ε1t สงผลกระทบโดยตรงเฉพาะ ξ1t ไมไดสงผลตอ ξ2t  ดงันั้น  ในกรณีนี้  จึงใส
ลํ าดับของตัวแปร Y2t กอนตัวแปร Y1t  สํ าหรบัการศึกษาในครั้งนี้ก็ไดพิจารณาการเลือกลํ าดับของ
ตวัแปรที่จะใสในการประมาณคา Impulse  Response  Function ดวยวิธีดังกลาวนี้

Variance  Decomposition
Varaince  Decomposition เปนการศึกษาเกี่ยวกับความแปรปรวนของความผิดพลาดใน

การพยากรณ ( Forecast Errors ) ของแตละตัวแปร  ซึ่งจะมีประโยชนในการศึกษาถึงความ
สมัพนัธระหวางตัวแปรตางๆภายในแบบจํ าลอง อธิบายไดดังนี้

จากสมการที่ (22) ซึ่งเปนสมการที่แสดง VAR ในลักษณะของ VMA เขยีนแสดงอีกครั้งได

ดังนี้  คือ  ∑
∞

=
−εφ+=

0i
itt              i

1Y µ   ส ําหรับการหา One - Step Forecast Error สามารถ

ค ํานวณไดจาก    )( E   - t1t 1tYY ++ ซึง่เมือ่คํ านวณคาดังกลาวนี้จากสมการที่ (22) จะไดคาดังนี้

                                 1t1tYY +ε=++         )( E   - t1t                                             (25)
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 ในท ํานองเดียวกัน  เมื่อหาคา N-Period Forecast Error จะสามารถหาคาไดจาก  
   )( E   - tnt ntYY ++  ซึง่เมือ่แทนคาจากสมการที่ (22) พบวามีคาดังตอไปนี้

                              ∑
−

=
−++ εφ=

1n

0i
ittnt           )( E   - i

1ntYY                                        (26)

สมมติวาตองการหา  N-Step ahead Forecast Error เฉพาะอนุกรมเวลา Yt จะไดคาดังนี้
     Y1t+n -  Et Y1t+n   =    φ11(0) ε 1t+n + φ11(1) ε 1t+n-1 +  …  + φ11(n-1) ε 1t+1

                           + φ12(0) ε 2t+n + φ12(1) ε 2t+n-1 + …. + φ12(n-1) ε 2t+1                (27)

ก ําหนดสัญลักษณแทน  N-Step ahead Forecast Error ของ Y1t+n คือ  σy(n)2

            σY1(n)2  =  σ2
 Y1 [ φ11(0) 2 + φ11(1) 2  +  … +  φ11(n-1) 2 ]

                                   +  σ2
 Y2  [ φ12(0) 2 +  φ12(1) 2 +  … +  φ12(n-1) 2 ]                         (28)

จากสมการขางตน แสดงวา  เราสามารถที่จะแยกแยะ (Decompose) ความแปรปรวน
ของความผิดพลาดในการพยากรณ (Forecast  Error  Variance) ออกเปนสัดสวนของ Shock ใน
แตละตวัแปร  จากสมการที่ (28) สามารถหาสัดสวนของ  σY1(n)2 ทีเ่กดิจาก ε 1t และ ε 2t ไดตาม
ลํ าดับดังนี้

2
1Y

2
11

2
11

2
11

2
1Y

)n(
]1)-(n .. . (1) (0)[

σ
φ++φ+φσ   , 2

1Y

2
11

2
11

2
11

2
1Y

)n(
]1)-(n .. . (1) (0)[

σ
φ++φ+φσ   

จากทีก่ลาวมาแสดงวา Forecast  Error  Variance  Decomposition สามารถแสดงให
เหน็ถงึสดัสวนของการเปลี่ยนแปลงของแตละตัวแปรที่เกิดจาก Own Innovation เมือ่เปรียบเทียบ
กับ Shock ใน Innovation ของตัวแปรอื่นๆ ซึ่งจะทํ าใหทราบถึงความสํ าคัญโดยเปรียบเทียบ 
Shock ของแตละตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ

ในสวนของ Variance Decomposition กพ็บวาเกดิปญหาในทํ านองเดียวกันกับ Impulse 
Response Function กลาวคือ เราจํ าเปนที่จะตองมีการกํ าหนดขอจํ ากัดบางประการเกี่ยวกับ
พารามิเตอรในแบบจํ าลอง VAR  ในการที่จะศึกษาถึง Forecast Error Variance Decomposition 
อยางไรก็ดี  เราสามารถใชเทคนิคของ Choleski  Decomposition ในการกํ าหนดขอจํ ากัดไดเชน
เดยีวกันกับ Impulse Response Function
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ภาคผนวก ข
แบบจํ าลอง ARCH และ GARCH

ถงึแมการศึกษาทางเศรษฐมิติสวนใหญ มักจะเนนการประมาณคา Mean  Equation วัตถุ
ประสงคสํ าคัญของการศึกษาอีกประการ คือ การประมาณคา Variance Equation  โดยเฉพาะ
อยางยิง่การศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจ (Economic  Time  Series) ที่มักพบวาทั้งคา
เฉลี่ยและความแปรปรวนมักมีคาไมคงที่  โดยขอมูลสวนใหญจะมีคาที่แสดงถึงความผันผวนซึ่ง
เกดิจากการที่ระดับความแปรปรวนเปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงระยะเวลา  ซึ่งเปนการขัดแยงกับ
ขอสมมติดั้งเดิมที่กํ าหนดใหความแปรปรวนของตัวกอกวน (Random  Disturbance Term) จะ
ตองมีคาคงที่  ขอสมมตินี้เรียกวา Homoscedasticity  ดังนั้น  วิธีการประมาณคาสมการแบบ
ดัง้เดิมจึงไมมีความเหมาะสม

ดวยเหตุนี้  Engle (1982) จงึคิดคนแบบจํ าลอง  Autoregressive  Conditional  
Heteroscedasticity  หรือ  แบบจํ าลอง ARCH  เพือ่ใชในการประมาณคาและพยากรณคาความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ( Conditional Variances ) ที่เกิดขึ้น  แบบจํ าลอง ARCH เปนแบบ
จํ าลองที่ใชในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของขอมูลในลักษณะที่มีการกระจุกตัวของความผันผวน 
( Volatility Clustering  หรือ  Volatility  Pooling ) ซึ่งหมายถึง  ถาชวงระยะเวลาใดที่ขอมูลมี
ความผนัผวนก็จะติดตามมาดวยความผันผวนในชวงระยะเวลาถัดไป  และถาชวงระยะเวลาใดที่
ขอมลูไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง  ก็จะยังคงเปนเชนนั้นในชวงระยะเวลาถัดไป  โดยสามารถอธิบาย
แบบจํ าลอง ARCH ไดดังนี้

สมมติวาตองการประมาณคาแบบจํ าลองจากตัวแปร Y ที่มีคาเฉลี่ยและความแปรปรวน
เปลีย่นแปลงไปตามเวลา เราสามารถใชแบบจํ าลอง AR ที่มีลักษณะ Stationary ดังนี้
              Yt =      a0+a1 Yt-1 + εt                                                                                   (1)

ตอมาสมมติตองการพยากรณคา Yt+1 โดยพยากรณจากคาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไข
(Conditional Mean) ของ Yt+1

            EtYt+1    =     a0 +  a1 Yt                                                                                          (2)

และเมื่อหาคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ (Forecast Error
Varince) พบวามีคาดังนี้

  Et [(Yt+1- Et (Yt+1))2]          =       Et [{(a0 +  a1 Yt + εt+1)-( a0 +  a1 Yt)}2]
                                                     =      Et(ε2

t+1)     =    σ2                                                 (3)
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ในท ํานองเดียวกัน เมื่อลองหาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ Yt+1 จะสามารถหาคา
ไดดังนี้

Var (Yt+1| Yt)      =     Et [ (Yt+1- a0 - a1 Yt)2 ]
                         =    Et [{(a0 +  a1 Yt + εt+1)-( a0 +  a1 Yt)}2]
                         =    Et(ε2

t+1)                                                                                  (4)

ตามแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมนั้น จะกํ าหนดใหคาดังกลาวเปนคาคงที่      
อยางไรกด็ ี  ในกรณีที่คาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขดังกลาวไมใชคาคงที่ ในทางปฏิบัติ มัก
ประมาณคาดวยแบบจํ าลอง ARCH ดังนี้

t
  2
q-t q

  2
2-t 2

  2
1-t 1 0

  2
t        ....            ν+α++α+α+α= εεεε

∧∧∧∧
                        (5)

โดยที่   νt   =     White-Noise Process

สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขขางตนเปนการนํ าคา Residuals ที่ประมาณคาได 
มายกก ําลังสองและประมาณคาตามแบบจํ าลอง AR(q) โดยถา α1,α2 , … , αq มคีาเปนศูนย
พรอมกนั ความแปรปรวนที่ประมาณคาไดก็จะเทากับ α0 สวนในกรณีอ่ืนๆ ความแปรปรวนแบบมี
เงื่อนไขของ Yt กจ็ะขึน้อยูกับรูปแบบของ AR ตามสมการที่ (5)

สมการที่ (5) นี่ เองที่ เราเรียกวาแบบจํ าลอง Autoregressive Conditional  
Heteroscedasticity  หรอื แบบจํ าลอง ARCH และเมื่อนํ าสมการที่  (5) มาใชในการพยากรณคา
ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข ณ เวลา t+1 จะสามารถหาคาไดดังนี้

       ....                            
  2
q-t q

  2
2-t 2

  2
1-t 1 0

  2
tt εεεε

∧∧∧∧
α++α+α+α=Ε                                (6)        

ส ําหรบัการประยุกตใชแบบจํ าลอง ARCH นั้นสามารถใชไดหลายรูแบบ เพราะจริงๆแลว 
Residuals ตามสมการที ่ (5) นั้น จะมาจากสมการในรูปแบบใดก็ได ไมจํ าเปนตองเปนตองเปน
แบบจ ําลอง AR เสมอไป โดยอาจจะเปนแบบจํ าลอง ARMA หรือ Stochastic Volatility Models ก็
ได

ตามวธิกีารของ Engle (1982) กลาววาสมการความแปรปรวน (Variance Equation) 
ตามสมการที่ (6) นั้น สามารถพิจารณาไดจากตัวกอกวน (Disturbance  Term) ในรูปแบบดังตอ
ไปนี้
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(7)                                                                                
q
1i

                

       ....                    
  2

i-t i 0t

  2

q-t q

  2

2-t 2

2

1t 1 0tt

εα∑+αν=

εα++εα+εα+αν=ε

=

−

            โดย  νt     =     White-Noise  Process ทีม่คีาความแปรปรวนเทากับ  σ2
v =  1

กรณีขางตนเปนแบบจํ าลอง ARCH(q) โดยแบบจํ าลอง ARCH กรณทีี่งายที่สุด คือ 
ARCH(1) สามารถเขียนแสดงไดดังนี้

(8)                                                                                      
  2

1-t 1 0tt εα+αν=ε

โดยที่   σ2
v     =  1

เมือ่ลองหาคาเฉลี่ยและความแปรปรวนทั้งกรณีแบบมีเงื่อนไขและไมมีเงื่อนไข จะสามารถ
หาคาไดดังนี้

Unconditional  Mean   :   E(εt)    =   E[νt (α0 +  α1 ε2
t-1)1/2]

                                                   =    E(νt) E(α0 +  α1 ε2
t-1)1/2   =   0                    (9)

และเพราะ  E(νtνt-i)  =   0   ดงันั้น   E(εt εt -i) = 0     ,   i ≠ 0
Unconditional  Variance   :    E(ε2

t)    =    E[ν2
t (α0 +  α1 ε2

t-1)]
                                                           =   E(ν2

t) E(α0 +  α1 ε2
t-1)                        (10)

                     เพราะวา     σ2
v  =  1   และ   E(ε2

t)   =   E(ε2
t-1)

                     เพราะฉะนั้น      E(ε2
t)    =   α0 / (1-α1)                                                        (11)

Conditional  Mean  : E( εt |εt-1 , εt-2 , …) = E(νt) E(α0 +  α1 ε2
t-1)1/2 =  0            (12)

Conditional  Variance  : E( ε2
t |εt-1, εt-2 , …)  =  α0 +  α1 ε2

t-1                            (13)

แบบจ ําลอง ARCH มีลักษณะสํ าคัญ คือ ประการแรก คาเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขและไมมี
เงือ่นไขของตวักอกวนมีคาเทากับศูนย ประการที่สอง ตัวกอกวนแตละตัวจะตองไมมีความสัมพันธ
กนัเอง (Uncorrelated) ประการที่สาม ลักษณะเดนของแบบจํ าลอง ARCH ก็คือ ความแปรปรวน
แบบมเีงือ่นไขจะมีลักษณะเปนกระบวนการ AR นั่นก็คือ ตัวกอกวนจะใหคาความแปรปรวนที่ไม
คงที ่แบบมเีงือ่นไข ดังนั้น จึงแสดงวา ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขที่เกิดขึ้นในตัวกอกวนมีผลทํ า
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ใหตวัแปร Y มีลักษณะไปตามกระบวนการ ARCH และดวยเหตุผลนี้ จึงทํ าใหแบบจํ าลอง ARCH 
สามารถวดั (Capture) ความผันผวนในระดับตางๆที่เกิดขึ้นในตัวแปร Y ได

แบบจํ าลอง GARCH
Bollerslev (1986) ไดน ํางานศึกษาของ Engle (1982) มาขยายตอโดยการใหคาความ

แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขมีลักษณะเปนไปตามกระบวนการ ARMA ดังตอไปนี้
ก ําหนด    εt  =     tt hν                                                                                    (14)
              โดยที่    σ2

v   =  1
และ

∑ ∑
= =

β+εαα +=
q

1i

p

1i
0t (15)                                                    h                             2

i-thi     2
i-ti

สมการขางตนแสดงถึง แบบจํ าลอง Generalized  ARCH (p,q) หรือเรียกวา แบบจํ าลอง 
GARCH(p,q) ซึ่งพิจารณาไดจากการที่ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขมีสวนประกอบทั้งที่เปน 
Autoregressive และ Moving Average โดย p แสดงถึง ลํ าดับข้ัน (Order) ของ GARCH Term 
(h2

t-i) ขณะที ่q แสดงถึง อันดับข้ันของ ARCH Term (ε2
t-i) โดยแบบจํ าลอง ARCH ตามปกติก็ถือ

เปนรูปแบบหนึ่งของแบบจํ าลอง GARCH โดยเปนแบบจํ าลอง GARCH ที่สัมประสิทธิ์หนา
Lagged  Forecast  Variance (คอื สัมประสิทธิ์ βi ) มคีาเปนศูนยทุกตัวนั่นเอง หรือเขียนไดเปน 
GARCH (0,q) ยกตวัอยางแบบจํ าลอง GARCH ที่งายที่สุด ก็คือ GARCH(1,1)

                              εt      =    νt  h  
tt
2

11
2

110 −−
β+ε+αα                                         (16)

 Et-1ε2
t    =    α0 + α1ε2

t-1 +  β1h2
t-1                                                         (17)

แบบจ ําลอง GARCH นั้นแตกตางจาก ARCH ตรงที่ Variance Equation โดยความแปร 
ปรวนแบบมเีงือ่นไขของแบบจํ าลอง ARCH จะเปนฟงกชันของคา Residuals ยกกํ าลังสอง ขณะที่
ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของแบบจํ าลอง GARCH นั้น นอกจากจะเปนฟงกชันของคา 
Residuals ยกก ําลงัสองแลว ยังเปนฟงกชันของ Lagged  Forecast  Variance อีกดวย

ประเดน็ทีค่วรทํ าการศึกษาเปนอันดับแรกสํ าหรับการศึกษาเรื่องความผันผวน ก็คือ การ
ทดสอบวามคีวามผันผวนเกิดขึ้นในแตละชวงระยะเวลาหรือไม กลาวคือ เปนการพิจารณาผลของ 
ARCH หรอื GARCH  Effects โดยสามารถตรวจสอบไดจาก Lagrange Multiplier (LM) Test 
ตามวิธีการของ Engle (1982) ดังนี้
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ขัน้ตอนที ่1 ใชวิธี OLS ในการประมาณคาแบบจํ าลอง AR(n) (หรือสมการถดถอย)
         Yt     =    a0 +  a1 Yt-1  +  a2 Yt-2  +  … +  an Yt-n   +  εt                                 (18)

ขัน้ตอนที ่ 2 จากขั้นตอนที่หนึ่ง จะไดคากํ าลังสองของ Residual ที่ประมาณคาแลว คือ    
ε2

t   จากนัน้ ประมาณคาเทียบกับคาคงที่และ q  Lagged Squared Estimated Residual ตามสม
การดังนี้

 (19)                                 ....                                
  2
q-t q

  2
2-t 2

  2
1-t 1 0

  2
t εεεε

∧∧∧∧
α++α+α+α=

 
จากสมการขางตน ภายใตสมมติฐานหลักที่วา α1 , α2 , … , αq เปนศูนยพรอมกันทุกตัว 

กแ็สดงวาไมมี ARCH หรือ GARCH  Effects และเมื่อนํ าจํ านวนขอมูลที่ใชในการประมาณคา (n) 
คณูกับคา R2 ของสมการขางตน จะไดคาเทากับ nR2  โดยภายใตสมมติฐานหลักที่วาไมมี ARCH  
Effects คา nR2 จะเปนคาที่มีการกระจายเขาใกลคาสถิติ χ2

q  ดงันัน้  ถา nR2 มคีามากยอมเกิด
การปฏเิสธสมมติฐานหลัก นั่นก็คือ มี ARCH  Effects  เกิดขึ้น
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แบบจํ าลอง Multivariate GARCH
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ภาคผนวก ค
แบบจํ าลอง Multivariate  GARCH

ส ําหรบัแนวความคิดของการสรางแบบจํ าลอง Multivariate GARCH ไดมีการพัฒนาตาม
แนวทางดังตอไปนี้

Bollerslev , Engle and Wooldridge (1988) ไดน ําเสนอแนวความคิดทั่วไปเกี่ยวกับ
แบบจ ําลอง Multivariate GARCH ในรูปของแบบจํ าลอง VEC สามารถเขียนแสดงเปนสมการได
ดังนี้

ก ําหนด   yt  หมายถงึ   เวคเตอรขนาด Nx1 ของอนุกรมทางการเงิน
Ht  หมายถงึ  Time Varying Conditional  Variance-Covariance Matrix ของ yt

y   =  E(y|ψt-1) + εt                                       (1)
Var(εt|ψt-1)  = Ht                           (2)

โดยที่ ψt-1 คอื ขอมลูขาวสารที่มีอยู ณ เวลา t-1 (the information available at time t-1) 
และ Ht เปนเมทรกิซที่มีคุณสมบัติเปน almost surely (a.s.) positive definite สํ าหรับในทุกชวง
เวลา t

)4(                                                                                        )H(0, N  ~   

)3(                                  )H( vechB  )( vechA  C  )H( vech

t1tt

jt
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+′+ ∑∑=
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ε

โดยที่ vech(⋅) หมายถึง The  Operator  that  Stacks  the  Lower  Triangular  Portion 
of  an  NxN  Symmetric Matrix  as  an  (N(N+1) / 2) x 1  Vector

Vech (Ht) = [ h11,t  h21,t   h22,t  h31,t  h32,t  h33,t , … ,  hN1,t  hN2,t  hN3,t , … , hNN,t ] /  เมื่อ  
hij,t หมายถงึ  สมาชิกในแถวที่ i หลักที่ j ของเมทริกซ Ht

εt  คอื เวคเตอรของความคลาดเคลื่อนขนาด Nx1
C  คอื เวคเตอรของคาคงที่ขนาด (1/2)N(N+1)x1
Ai , i = 1,2,…,q  และ Bi , j = 1,2,…,p คอื เมทริกซจัตุรัสขนาด (1/2)N(N+1) x (1/2)N

(N+1)
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สมการที ่(3) เรียกวา แบบจํ าลอง VEC (p,q) โดยแบบจํ าลอง  Multivariate GARCH ใน
รูปของ VEC จะเปนสมการที่เขียนแสดงสมาชิกแตละตัวของ Conditional Var-Cov Matrix เปน
ฟงกชนัของทุกๆสมาชิกของ Lagged  Conditional  Var-Cov  Matrix และทุกๆสมาชิกของผลคูณ
ของ Lagged Residuals กลาวอีกนัยหนึ่งคือ  เปนการเขียนสมาชิกแตละตัวของ  Conditional 
Var-Cov Matrix เปนฟงกชันของ q  Lagged Values of The Squares and Cross-Products of 
εt  และ p  Lagged  Values of  Every  Element  of  Conditional  Var-Cov  Matrix

ส ําหรบัตวัอยางของแบบจํ าลอง Bivariate VEC(1,1) สามารถเขียนแสดงสมาชิกในแตละ
เมทริกซไดดังนี้
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หรอื เขียนอีกรูปแบบหนึ่งไดดังสมการที่ (6) ถึง (8)

(8)           hb  hb  hb  a  a  a  c   h
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(6)             hb  hb  hb  a  a  a  c   h

1t,22331t,2132-111,t31
2

1t,2331t,21t,132
2

1t,1313t,31

1t,22231t,2122-111,t21
2

1t,2231t,21t,122
2

1t,12121t,21

1t,22131t,2112-111,t11
2

1t,2131t,21t,112
2

1t,1111t,11

−−−−−−

−−−−−−

−−−−−−

++++++

++++++

++++++

εεεε

εεεε

εεεε

=

=

=

จากสมการที่ (6) ถึง (8) จะเห็นวาแบบจํ าลอง Bivariate VEC(1,1) มจี ํานวนพารามิเตอร
ทีต่องประมาณคาทั้งสิ้นเทากับ 21 ( กรณี N = 3,4 จะมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาสูง
ถงึ 78 , 120 ตามลํ าดับ )

แบบจํ าลอง VEC นั้นเปนเพียงกรอบความคิดพื้นฐานในการสรางแบบจํ าลอง 
Multivariate GARCH ทีก่วางเกนิไป นอกจากนั้น อีกประเด็นที่สํ าคัญ คือ แบบจํ าลองดังกลาวมี
ขอเสียอันเนื่องมาจากมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาเปนจํ านวนมาก โดยจํ านวนพารา
มเิตอรทีต่องประมาณคาสํ าหรับ Conditional Var-Cov Matrix  ขนาด NxN ในแบบจํ าลอง VEC 
(p,q) จะมสีงูถงึจํ านวน (1/2)N(N+1) + (1/4)N2(N+1)2 (q+p) พารามเิตอร ซึ่งทํ าใหเกิดความยุง
ยากเปนอยางมากในการประมาณคา

ดงันัน้ จงึมกีารกํ าหนดขอจํ ากัด (Restrictions) บางประการลงไปในแบบจํ าลอง VEC เพื่อ
ใหสามารถประมาณคาไดงายขึ้น  โดยจะมีการกํ าหนดใหแตละสมาชิกของ Conditional Var-Cov 
Matrix ข้ึนอยูกบัเฉพาะ Lagged Value ของตัวมันเอง และ Lagged Values ของ Error  Term 
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เทานัน้ กลาวในเชิงคณิตศาสตร คือ จะเปลี่ยนจากแบบจํ าลอง VEC เปน แบบจํ าลอง Diagonal  
VEC โดยการกํ าหนดใหเมทริกซ A,B เปน Diagonal  Matrix สามารถเขียนแสดงเปนสมการในรูป
ของเมทริกซไดดังนี้

)10(                                                                                       )H(0, N  ~   
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โดยที่  Ai , i = 1,2,…,q  และ Bi , j = 1,2,…,p คือ  Diagonal Matrix ขนาด (1/2)N(N+1)
x (1/2)N(N+1)

สามารถเขยีนสมการแสดงแบบจํ าลอง Diagonal  VEC ในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้
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กรณีแบบจํ าลอง Bivariate Diagonal VEC (1,1) เขยีนแสดงสมาชิกในแตละเมทริกซได
สมการที่ (12)
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              (12)
หรอืเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้
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จากสมการที่ (13) ถึง (15)  จะเห็นวาแบบจํ าลอง Bivariate  Diagonal  VEC (1,1) จะมี
จ ํานวนพารามเิตอรที่ตองประมาณคาทั้งหมดเหลือเทากับ 9 ( กรณี N = 3,4 จํ านวนพารามิเตอรที่
ตองประมาณคาลดลงเหลือเทากับ 18 ,30 ตามลํ าดับ )
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ถึงแมขอสมมติที่กํ าหนดขึ้นของแบบจํ าลอง Diagonal VEC จะคอนขางเขมงวด 
(Restrictive) แตกเ็ปนขอสมมติที่พอจะยอมรับได (Intuitively Reasonable)  อีกทั้งขอสมมติดัง
กลาวนี้ยังสามารถชวยลดจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาลงเปนจํ านวนมาก โดยกรณี 
Diagonal  VEC สํ าหรบั Var-Cov  Matrix ขนาด NxN จะมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคา
เหลือเทากับ (1/2)N(N+1)+(N/2)(N+1)(p+q) จึงทํ าใหสามารถประมาณคาแบบจํ าลอง 
Diagonal VEC ไดงายขึ้น

อยางไรกด็ี  ปญหาที่มีความสํ าคัญอีกประการสํ าหรับแบบจํ าลอง VEC และ Diagonal 
VEC นอกเหนอืจากประเด็นที่กลาวไปแลว คือ การพิสูจนวา Conditional Var-Cov Matrix ที่
ประมาณคาไดจากแบบจํ าลอง VEC หรือ Diagonal VEC จะตองมีคุณสมบัติ Positive Definite    
ซึง่พบวาสามารถพสูิจนไดยาก  นอกจากนั้น  การกํ าหนดเงื่อนไขหรือขอจํ ากัดเพิ่มเติมในการที่จะ
ท ําให  Conditional Var-Cov Matrix มีคุณสมบัติ  Positive Definite ก็ทํ าไดยากเชนเดียวกัน  ขอ
จ ํากดันีน้บัเปนปญหาสํ าคัญที่ทํ าใหเกิดการพัฒนาไปสูแบบจํ าลองถัดไป

Engle  and  Kroner (1995) ไดน ําเสนอวิธีการประมาณคาแบบจํ าลอง  Multivariate 
GARCH ในรูปของแบบจํ าลอง BEKK 1 สามารถเขียนแสดงแบบจํ าลองBEKK(p,q,K) ไดดังนี้

 JxN รขนาดงพารามิเตอเมทริกซขอ  คือ C          

Matrix)  Triangular                                
perSquare  Up  เปน Cนาด NxN ( รามิเตอรขตุรัสของพาเมทริกซจั  คือ  B  ,    A, C  โดยที่
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การน ําเสนอแบบจํ าลอง Multivariate GARCH ตามสมการขางตน  เรียกวา BEKK 
Representation  โดยเมทริกซ Ht ทีไ่ดจากแบบจํ าลอง BEKK นี้ จะมีคุณสมบัติ Positive Definite 
ภายใต Weak Conditions ทุกประการ  นอกจากนั้น  แบบจํ าลอง BEKK ยังมีความสัมพันธกับ
แบบจ ําลอง VEC โดยแบบจํ าลอง BEKK สามารถครอบคลุม (Includes) การนํ าเสนอแบบจํ าลอง

                                                          
1 This acronym comes from an earlier version of this paper which synthesized the work on

multivariate GARCH models by  Yoshi Baba , Robert Angle , Dennis Kraft and Ken  Kroner
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ในรูปของแบบจํ าลอง Positive Definite Diagonal VEC ในทุกรูปแบบ และแบบจํ าลอง Positive 
Definite VEC ในเกือบทุกรูปแบบ2

ส ําหรบัแบบจํ าลอง Multivariate GARCH (1,1) สามารถนํ ามาเขียนแสดงในรูปของแบบ
จ ําลอง BEKK โดยกํ าหนดให K = 1 และไมมีตัวแปรภายนอกไดดังนี้
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สํ าหรับกรณี Bivariate สามารถเขียนแสดงสมาชิกของแตละเมทริกซไดดังสมการที่ (18)
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หรอืเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้
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จากสมการที่ (19) ถึง (21) กรณี Bivariate แบบจํ าลอง BEKK(1,1) จะมจี ํานวนพารา
มเิตอรทีต่องประมาณคาทั้งสิ้น 11 คา ซึ่งนอยกวาแบบจํ าลอง VEC ที่มีจํ านวนพารามิเตอรทั้งสิ้น
21 คา ส ําหรับแบบจํ าลอง BEKK(p,q) กรณี Var-Cov Matrix ขนาด NxN และ กํ าหนด K = 1
และไมมตีวัแปรภายนอก จะมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาทั้งหมดเทากับ (N/2)(N+1) +
                                                          

2 รายละเอียดจะไดกลาวถึงในสวนตอไป
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N2(q+p)  ซึง่นอยกวาแบบจํ าลอง VEC ดังนั้น แบบจํ าลอง BEKK จึงชวยลดจํ านวนพารามิเตอรให
นอยลงเมือ่เปรียบเทียบกับแบบจํ าลอง VEC ( ในกรณี N = 3,4 จํ านวนพารามิเตอรที่ตอง
ประมาณคาส ําหรับแบบจํ าลอง BEKK เทากับ 24 และ 42 ตามลํ าดับ ซึ่งนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบ
กบัแบบจ ําลอง VEC ที่มีสูงถึง 78 และ 210 ตามลํ าดับ )

อยางไรกด็ ี  การตีความคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดจากแบบจํ าลอง BEKK จะมีความ
แตกตางจากแบบจํ าลอง VEC เพราะสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดแตละคาสํ าหรับแบบจํ าลอง 
BEKK ไมไดแสดงถึงผลกระทบของตัวแปร εt-i และ  hij,t-i ทีม่ตีอสมาชิกในเมทริกซ Ht ไดโดยตรง  
ซึง่แตกตางจากแบบจํ าลอง VEC ที่สามารถพิจารณาผลกระทบของตัวแปร εt-i และ  hij,t-i ที่มีตอ
สมาชิกในเมทริกซ Ht  ไดจากสมัประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดโดยตรง  ยกตัวอยางเชน สัมประสิทธิ์ 
a11 ทีป่ระมาณคาไดจากแบบจํ าลอง VEC ก็จะสามารถตีความไดโดยตรงวาหมายถึง  ผลของ 

2
1t,1 −ε    ที่มีตอ h11,t (ดสูมการที ่ (6) ) เพราะสัมประสิทธิ์หนา 2

1t,1 −ε  ก็คือ a11 นัน่เอง  ในขณะที่
สัมประสิทธิ์ a11 ทีป่ระมาณคาไดจากแบบจํ าลอง BEKK ไมสามารถตีความไดโดยตรงเชนนั้นได  
เพราะสัมประสิทธิ์หนา 2

1t,1 −ε   คือ  2
11a  (ดสูมการที่ (19) ) ดังนั้น  ผลของ 2

1t,1 −ε  ที่มีตอ h11,t จึงมี
คาเทากับ 2

11a  ไมใช a11 ซึง่เปนคาที่ประมาณได
ส ําหรบัจํ านวนพารามิเตอรในแบบจํ าลอง BEKK ถงึแมจะมีจํ านวนนอยกวาแบบจํ าลอง 

VEC แตกย็งัคงเปนจํ านวนที่คอนขางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อ N มขีนาดใหญ ดังนั้น  ขอจํ ากัด
ประการหนึ่งของ BEKK คอื  อาจประสบปญหาความยุงยากในการประมาณคาพารามิเตอรและ
ท ําใหการตคีวามสัมประสิทธิ์ที่ไดอาจคอนขางยาก  ดวยเหตุนี้  นอกจากแบบจํ าลอง Full BEKK ที่
ไดกลาวถึงไปแลว  จงึไดมกีารกํ าหนดขอจํ ากัด (Restrictions) บางประการลงไปในแบบจํ าลอง 
Full  BEKK  เพือ่เปนการลดจํ านวนพารามิเตอรใหนอยลง  แบบจํ าลองดังกลาว  ไดแก  แบบ
จ ําลอง Diagonal  BEKK ซึง่เกดิจากการกํ าหนดใหเมทริกซ *

ikA  และ *
ikB  เปน  Diagonal  Matrix 

สํ าหรบัแบบจํ าลอง Diagonal  BEKK (p,q,K) สามารถเขียนสมการไดดังนี้

                 

ขนาด NxN  Matrix  Diagonal  คือ  B  ,         A

NxN ขนาด Matrix  Triangular  Upper  คือ C  โดยที่
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กรณี Bivariate Diagonal  BEKK (1,1,1) สามารถเขียนแสดงสมาชิกในแตละเมทริกซได
ดังนี้
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 หรอื เขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้

                

)26(                                                              hb  a    h
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จากสมการที ่(24) ถึง (26) จะเห็นวาจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคามีทั้งหมด 7 คา
ซึง่นอยกวาในกรณีแบบจํ าลอง Full  BEKK ที่มีทั้งหมด 11 คา

แบบจ ําลอง BEKK มีความสัมพันธกับแบบจํ าลอง VEC และแบบจํ าลอง Diagonal  VEC 
พจิารณาไดดังนี้

จากแบบจ ําลอง BEKK (1,1,K) โดยไมมีตัวแปรภายนอก สามารถนํ ามาเขียนในรูปของ
แบบจํ าลอง VEC ไดดังนี้

)27(                                                                                                                                   
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−−

′+′′+′== εε

และเมื่ออาศัยคุณสมบัติที่วา )(vec)()(vec B AC  ABC ⊗= ′  จะสามารถดัดแปลงสมการ
ที่ (27) ไดดังนี้
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  )28.2.1.4(         )H( vech)BB(                                                           

 )( vech)AA()I( vech)CC(    )H( vech  h
K

1k
1t

*
1k

*
1k

K

1k
1t1t

*
1k

*
1kN

**
tt

∑

∑

=
−

=
−−

′+

ε′ε′+′

⊗

⊗⊗==

จากสมการที่ (4.1.2.28) เมื่อนํ าไปเปรียบเทียบกับแบบจํ าลอง VEC จะนํ าไปสู 
Proposition ทีว่าดวยความสัมพันธระหวางแบบจํ าลอง VEC และ BEKK ดังตอไปนี้ 3

Proposition 1 แบบจ ําลอง VEC และ BEKK จะมีความเทาเทียมกัน (Equivalent) ก็ตอ
เมือ่ (if and only if) จะตองมีเมทริกซ  *

ik
*
ik

* B    AC และ,  ที่มีคุณสมบัติดังตอไปนี้

                             

)31(                                                                   )BB(    B  )iii(

)30(                                                                  )AA(      A)ii(

 )29(                                                             )I( vech)CC(    C  )i( 

K

1k

*
1k

*
1ki

K

1k

*
1k

*
1ki

N
**

∑

∑

=

=

′

′

′

⊗=

⊗=

⊗=

จาก Proposition ขางตน มีความหมายโดยนัยอยู 2 ประการ ประการแรก แบบจํ าลอง 
VEC ซึง่ดดัแปลงมาจากแบบจํ าลอง BEKK จะมีลักษณะ Unique อยางไรก็ดี  ในทางกลับกัน คือ 
การดดัแปลงจากแบบจํ าลอง VEC เปนแบบจํ าลอง BEKK ไมไดมีลักษณะ Unique  ประการที่
สอง แบบจ ําลอง BEKK ไมสามารถครอบคลุม (Include) แบบจํ าลอง VEC ในทุกรูปแบบ กลาว
อีกนยัหนึง่ คอื แบบจํ าลอง VEC มีทั้งสวนที่สามารถเขียนในรูปของแบบจํ าลอง BEKK ได และไม
สามารถเขียนในรูปของแบบจํ าลอง BEKK ได  โดยแบบจํ าลอง VEC ที่ไมสามารถดัดแปลงกลับไป
เปนแบบจํ าลอง BEKK ได ก็คือ แบบจํ าลอง BEKK ที่ไมสามารถหาเมทริกซ *

ik
*
ik

* B    AC และ,  ที่
สอดคลองกับเงื่อนไขทั้ง 3 ขอ ขางตนได

สํ าหรบัความสมัพันธระหวางแบบจํ าลอง BEKK และ Diagonal  VEC สามารถพิจารณา
ไดจาก Proposition ดังตอไปนี้

                                                          
3 สามารถดู Proposition ขออื่นๆที่ไมไดกลาวถึง รวมถึงการพิสูจนไดในงานศึกษาของ Engle และ

Kroner (1995)
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Proposition 2 จากแบบจํ าลอง VEC สมมติวาเมทริกซ C มีคุณสมบัติ Positive Definite
กลาวคือ C = vech Ω โดยที่  มีคุณสมบัติ Positive  Definite  และสมมติวา เมทริกซ Ai และ Bi

เปน Diagonal  Matrix แลว  จะไดวา ถาเมทริกซ Ht มคีณุสมบัติ Positive  Definite สํ าหรับุทกๆ
คา εt แลว จะสามารถหา Triangular  Matrix C* และ  Diagonal  Matrix *

ik
*
ik B    A และ   ที่มีคุณ

สมบัติ 3 ขอดังตอไปนี้ไดเสมอ

ความหมายของ Proposition นี้ ก็คือ แบบจํ าลอง Positive  Diagonal  VEC สามารถ
เขยีนใหอยูในรูปของแบบจํ าลอง BEKK ไดเสมอ กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ แบบจํ าลอง BEKK สามารถ
ครอบคลุมในทุกๆรูปแบบของแบบจํ าลอง Positive Diagonal VEC ( สํ าหรับกรณี แบบจํ าลอง
Diagonal  BEKK กค็อื แบบจํ าลอง Restricted  Diagonal  VEC )

นอกจากแบบจ ําลอง Diagonal  BEKK แลว  ก็ยังมีการกํ าหนดขอจํ ากัดในอีกลักษณะ
หนึง่เพือ่เปนการลดจํ านวนพารามิเตอรใหนอยลง แบบจํ าลองดังกลาว ไดแก แบบจํ าลอง Scalar  
BEKK ซึง่สามารถทํ าไดโดยการกํ าหนดให เมทริกซ   U    UA     *

ik ik
*
ikik bBและa == เมื่อ U คือ 

เมทรกิซทีม่สีมาชิกทุกตัวมีคาเทากับหนึ่ง  และ aik , bik คอื จ ํานวนจริงใดๆ

งานศกึษาเกีย่วกบัแบบจํ าลอง Multivariate  GARCH ที่ผานมาเปนการศึกษาที่เกี่ยวของ
กบัความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข (Conditional Variances) และความแปรปรวนรวมอยางมีเงื่อน
ไข (Conditional Covariances) สํ าหรับในสวนตอไป จะเปนการศึกษาแบบจํ าลอง Multivariate  
GARCH ทีเ่กีย่วของกับ ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข (Conditional Variances) และสหสัมพันธ
อยางมีเงื่อนไข (Conditional  Correlations )

Bollerslev (1990) ไดเสนอแบบจํ าลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
Multivariate GARCH ซึง่เปนแบบจ ําลองที่กํ าหนดใหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอนุกรมทาง
การเงนิประเภทตางๆเปนคาคงที่  โดยแบบจํ าลองประเภทนี้ไดแกไขขอเสียของแบบจํ าลอง VEC 
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รวมถงึ Diagonal VEC ในเรื่องคุณสมบัติ  Positive Definite ของ  Conditional Var-Cov Matrix  
สํ าหรบัแบบจํ าลอง CCC  Multivariate  GARCH  มีรายละเอียดดังตอไปนี้

ก ําหนด  hij,t  หมายถงึ  สมาชิกในแถวที่ i หลักที่ j ของเมทริกซ Ht

             yi,t  หมายถงึ  สมาชิกแถวที่ i ของเมทริกซ yt

             εit  หมายถงึ  สมาชิกแถวที่ i ของเมทริกซ εt

เราสามารถพิจารณาความสัมพันธระหวาง yi,t  และ yj,t ไดจากคาสหสัมพันธแบบมีเงื่อน
ไข (Conditional  Correlation) ตามสูตรดังตอไปนี้

                              )35(                                                      
hh

h
      

jj,tii,t

ij,t
ij,t =ρ

โดยที่  -1  ≤ ρij,t ≤ 1  almost surely  for all t

ถงึแมในกรณีทั่วไป คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข (Conditional  Correlation  
Coefficients ) จะเปนคาทีข่ึน้อยูกับเวลา (Time Varying) อันเนื่องมาจากการที่ เมทริกซ Ht มีคา
เปลีย่นแปลงไปในแตละชวงระยะเวลา  อยางไรก็ดี  ในงานศึกษาของ Bollerslev นี้  ไดมีการ
ก ําหนดให Time Varying Conditional Covariances มีคาที่เปนสัดสวนกับรากที่สองของผลคูณ
ของ Time Varying Conditional  Variances   เขยีนแสดงเปนสมการไดดังนี้

 hij,t       =       ρij (hii,thjj,t )1/2         ,    j = 1,2,…,N  ,  i = j+1,j+2,…,N                    (36)

จากการก ําหนดเงื่อนไขตามสมการที่ (36) จะมีผลทํ าใหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบมี
เงือ่นไข (Conditional  Correlation  Coefficients ) มีคาคงที่ตลอดเวลา  โดยการกํ าหนดใหแบบ
จํ าลองมีลักษณะดังกลาวนี้  ก็เพื่อที่จะทํ าใหกระบวนการในการประมาณคาและการอางอิงเชิง
สถติมิคีวามงายมากขึ้น  สามารถอธิบายไดดังนี้

สมการแสดงความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (Conditional Variance) สามารถเขียนไดดังนี้
               )37(                                                         N ,..., 2 , 1  i   ,      h      2

itit,ii =σω≡
      โดยที่  ωi   =  A  Positive  Time  Invariant  Scalar
      และ  2

itσ  >  0  Almost  Surely  for All  t
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จากสมการ (36) และ (37) จะนํ าไปสูการเขียน  Var-Cov  Matrix  Ht ซึง่สามารถนํ าเมท
ริกซ  Ht  มาแยกออก (Partitioned) ไดตามความสัมพันธดังตอไปนี้

                                         Ht   =  DtRDt                                                     (38)
โดยที่  Dt  =  Diagonal  Matrix ขนาด NxN  โดยมีสมาชิก   σ1t ,σ2t , … , σNt ในแนวเสน

ทแยงมุม
         R   =  Time  Invariant  Matrix ขนาด NxN  โดยมีสมาชิก  ρij(ωiωj )1/2  ในแถวที่ i

หลักที่ j

จากสมการที่ (38) สามารถเขียนแสดงสมาชิกในแตละเมทริกซไดดังสมการที่ (39)
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หรอืเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้
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จากสมการขางตน  เราสามารถกํ าหนด  hii,t  ซึง่เปนสมาชิกในแนวเสนทแยงมุมของเมท
ริกซ Dt  ในลักษณะของ Univariate  GARCH  พจิารณาไดจากสมการ  GARCH(p,q) ดังตอไปนี้

        N1,2,...,    i   ,      h            h
p

1j
jt,iiij

q

1j

2
jt,iijit,ii =∑∑

=
−

=
− β+εα+= ω                       (41)
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จากสมการที่ (38) เมทริกซ Ht จะมคีุณสมบัติ Positive Definite  ได ก็ตอเมื่อจะตองอยู
ภายใตเงื่อนไข 2 ประการดังตอไปนี้ ประการแรก  คา Conditional  Variances แตละคาจะตองมี
คามากกวาศูนย  และ ประการที่สอง  เมทริกซ R มคีณุสมบัติเปน Positive  Definite ซึ่งเงื่อนไขทั้ง
สองประการ สามารถกํ าหนดลงไปในกระบวนการประมาณคาโดยวิธี Maximum  Likelihood ได
ไมยาก  และสามารถพิสูจนไดไมยากเชนเดียวกัน

ผลจากการกํ าหนดใหแบบจํ าลอง  Multivariate GARCH มีรูปแบบเปนแบบจํ าลอง CCC 
ทํ าใหสามารถประมาณคาไดงาย อีกทั้งยังมีจํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาเปนจํ านวนไม
มาก  ดังนั้น  แบบจํ าลอง CCC จงึสามารถนํ าไปใชกับในกรณีที่มีตัวแปรเปนจํ านวนมากได  ดวย
เหตุนี้  แบบจํ าลอง CCC จงึถกูน ํามาใชในงานศึกษาตางๆ

อยางไรก็ดี ถึงแมแบบจํ าลอง CCC จะมีจุดเดนดังกลาว แตการกํ าหนดเงื่อนไขให  
Conditional  Correlation มคีาทีค่งที ่ยงัคงเปนเงื่อนไขที่เปนขอสงสัยวาจะมีความเปนจริงและถูก
ตองหรอืไม และสอดคลองหรือไมเมื่อนํ ามาใชกับขอมูลอนุกรมทางการเงิน  ดังนั้น  จึงจํ าเปนตอง
ตรวจสอบความถูกตองในประเด็นขางตนนี้  ดังจะเห็นไดจากงานศึกษาของ Tsui and Yu (1999) 
ซึง่ไดท ําการศกึษาในลักษณะ Bivariate GARCH Model พบวาสินทรัพยทางการเงินประเภท
ตางๆไมไดมีความสัมพันธในลักษณะที่คงที่ในแตละชวงระยะเวลา รวมถึงงานศึกษาของ Bera 
(1996) และ Tse (2000) ซึ่งไดทํ าการตรวจสอบคุณลักษณะ Constant  Correlation  โดยใช  
Multivariate  LM  Test  กพ็บผลลัพธในทํ านองเดียวกัน

Engle (2000) เสนอแนวความคิดแบบจํ าลอง Multivariate GARCH ในรูปของแบบ
จ ําลอง Dynamic  Conditional  Correlation หรือแบบจํ าลอง DCC ซึ่งเปนแบบจํ าลองที่พัฒนา
มาจากแบบจํ าลอง CCC ของ Bollerslev (1990)

จากแบบจํ าลอง CCC ของ Bollerslev สามารถเขียนแสดง Conditional  Variance-
Covariance  Matrix ไดดังนี้

(41)                                     }hdiag {     โดยที่        i,t == tttt DRDDH                 

เมื่อ R คอื  Correlation  Matrix  โดยมีสมาชิกเปน Constant  Conditional  Correlation

ส ําหรับแบบจํ าลอง DCC สามารถเขียนแสดง Variance – Covariance Matrix ไดดังนี้

                                             )2(4                                                              tttt DRDH =
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โดยที่    Dt  =  KxK  Diagonal  Matrix  of  Time  Varying  Standard  Deviations
                     from  Univariate  GARCH  Model  with   t,iih   on  the  ith  diagonal
            Rt  =  Time  Varying  Correlation  Matrix

เมือ่เขียนแสดงสมาชิกของ Dt  และ Rt  จะเขยีนไดดังนี้
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สํ าหรับ  hii,t  ซึง่เปนสมาชิกในแนวเสนทแยงมุมของเมทริกซ  Dt   สามารถเขียนแสดงใน
รูปของ  Univariate  GARCH  ไดดังนี้

        N1,2,...,    i   ,      h            h
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1j
jt,iiij

q

1j

2
jt,iijit,ii =∑∑

=
−

=
− β+εα+= ω                        (43)

สํ าหรับการคํ านวณ  Conditional  Correlation  Matrix  สามารถคํ านวณไดจากความ
สัมพันธตามสมการตอไปนี้
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โดยที่   tî   =   Vectors  of  Standardized  Residuals  of  the  Univariate  GARCH

                        Models  )  
h

    (
tii,

it
it

ε
=ξ

           Q    =    NxN  Unconditional  Variance-Covariance  Matrix  of  the
                         Standardized  Residuals tî

จากสมการ (4.1.2.45) เมือ่น ํามาเขียนในอีกรูปแบบหนึ่งในกรณีที่  M = 1  และ  N = 1  
จะเขียนไดดังนี้

     j  i  และ   N ,..., 1,2  ji,   q         )  -  - 1 (     q 1t,ij1t,j1t,it,ij  1ij ≠=βαρβα −−− +ξξ+=            (46)

โดยที่   qij,t   =  Conditional  Covariance  between  the  Standardized  Residuals
 t,jt,i   and  ξξ

หลงัจากที่ทราบคา qij,t แลว  จงึน ําไปค ํานวณคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีเงื่อนไข 
(Conditional  Correlation) ตามสมการที่  (44)  ซึง่สามารถเขียนแสดงในอีกรูปแบบหนึ่งไดดังนี้

                               ji  และ   N ,..., 2 , 1j,i         
qq

q
      

jj,tii,t

ij,t
ij,t ≠=ρ =            (47)

สํ าหรบักระบวนการในการประมาณคาแบบจํ าลอง  DCC  สามารถแบงออกไดเปน 2 ขั้น
ตอน  ขัน้ตอนแรก  เปนการประมาณคาแบบจํ าลอง  Univariate  GARCH  สํ าหรับ Residual ของ
แตละอนุกรมเวลา  ขั้นตอนที่สอง  เร่ิมจากการนํ า  Residuals  มาดดัแปลงใหอยูในรูปมาตรฐาน 
( Standardized  Form )  โดยการหารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํ านวณไดจากขั้นตอนที่หนึ่ง  
จากนั้น  นํ า  Standardized  Residuals  ทีค่ ํานวณไดมาใชในการคํ านวณคาพารามิเตอรของ 
Dynamic  Conditional  Correlation  ตามสมการ (46)

จดุเดนที่สํ าคัญของแบบจํ าลอง  DCC  คือ  การท ําใหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีเงื่อน
ไข (Conditional  Correlation) สามารถมคีาเปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงระยะเวลา  ซึ่งแตกตางไป
จากแบบจํ าลอง CCC ทีก่ ําหนดใหสมัประสิทธิ์สหสัมพันธจะตองมีคาคงที่  ซึ่งเปนขอกํ าหนดที่ได
รับการพิสูจนจากหลายชิ้นงานวาไมมีความถูกตอง จุดเดนที่สํ าคัญอีกประการของแบบจํ าลอง 
DCC  คอื  กระบวนการประมาณคาที่คอนขางงายไมสลับซับซอน  ดังจะเห็นไดจากการประมาณ
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คา 2 ขัน้ตอนที่ไดกลาวไปแลว  ซึ่งเราจะเห็นวาแบบจํ าลอง DCC  สามารถที่จะประมาณคาแบบ
จ ําลอง  Univariate  GARCH  ของแตละอนุกรมเวลาแยกออกจากกัน  เพื่อนํ าไปใชในการ
ประมาณคาพารามิเตอรของ  Time  Varying  Conditional  Correlation  ได  อีกทั้งยังมีจํ านวน
พารามเิตอรในการประมาณคาที่ไมมากนัก  ทํ าใหแบบจํ าลอง DCC สามารถใชในกรณีที่มีตัวแปร
เปนจ ํานวนมากได  อยางไรก็ดี  จุดออนที่สํ าคัญของ  DCC  คอื  การกํ าหนดใหสภาพพลวัตรของ
แบบจํ าลองมีลักษณะเปน  Common  Dynamics  เหน็ไดจากการที่กํ าหนดใหพารามิเตอรที่ใชใน
การประมาณคาสัมประสิทธสหสัมพันธอยางมีเงื่อนไข (Conditional  Correlation)มคีาเทากันใน
แตละอนุกรมเวลา  ลักษณะดังกลาวนี้พบวาอาจไมถูกตองและสอดคลองกับความเปนจริงโดย
เฉพาะอยางยิ่งเมื่อมีตัวแปรเปนจํ านวนมาก    

จากแบบจํ าลอง Multivariate  GARCH ที่กลาวมาสามารถสรุปไดดังตารางตอไปนี้

ตาราง  สรุปแบบจํ าลอง Multivariate  GARCH
แบบจํ าลอง Ht จํ านวนพารามิเตอร
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ภาคผนวก ง
การทดสอบ  Unit  Root
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ภาคผนวก ง
การทดสอบ Unit  root

พจิารณา  Stochastic  Process  ทีป่ระกอบดวยตัวแปรสุม (Random  Variable) ไดแก   
Y1  , Y2 , Y3 ,  …  ซึง่หมายถึง  คาของตัวแปร Y  ในชวงเวลาที่ 1 , 2 , 3 , …  ตามล ําดับ  หรือ
กลาวไดวา คาของตัวแปร Y ในแตละชวงระยะเวลาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time – Series  Data) 
ซึง่สามารถเขียนแทนดวย Yt  โดยที่  t = 1 , 2 , 3 , …  โดยกํ าหนดให Yt มคีาเฉลี่ยเทากับ  E(Yt) 
และความแปรปรวนเทากับ Var (Yt)  ส ําหรบัความหมายของคํ าวา Stationary  สามารถอธิบายได
ดังนี้

อนุกรมเวลา Yt จะมลีักษณะ Stationary  เมื่อยูภายใตคุณสมบัติดังตอไปนี้
(1) คาเฉลี่ย (Mean)  :  E(Yt)  =     =  constant  for  all  t
(2) ความแปรปรวน (Variance)  :   Var (Yt)  = σ2   =  constant  for  all  t
(3) ความแปรปรวนรวม (Covariance)  :  Cov (Yt , Yt-k)  =  γk  =  constant  for  all  t  

and  k ≠ 0
เราเรยีกคุณสมบัติทั้ง 3 ประการขางตนวา “ Weak Stationarity ” โดยจากคุณสมบัติทั้ง 3 

ประการขางตน  สามารถกลาวไดวาอนุกรมเวลาจะมีลักษณะ  Stationary  ไดเมื่อคาเฉลี่ย ความ
แปรปรวน  และ ความแปรปรวนรวมเปนคาคงที่  โดยที่คาความแปรปรวนรวมจะเปนคาที่ขึ้นอยูกับ
ชองวาง (Gap) หรอื ความลาชา (Lag) ระหวางสองชวงเวลาใดๆเทานั้นโดยไมไดขึ้นอยูกับเวลาที่
ใชในการค ํานวณคาความแปรปรวนรวม  จากที่กลาวมาทั้งหมด  สามารถกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา  
คาเฉลี่ย  ความแปรปรวน  และ ความแปรปรวนรวมของอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ Stationary จะ
เปนคาคงที่ที่ไมข้ึนกับเวลา (Time - Invariant)  ส ําหรับอนุกรมเวลาใดที่มีคุณสมบัติไมครบถวน
ตามคณุสมบัติขางตนไมวาประการหนึ่งประการใด  แสดงวามีลักษณะ  Non - Stationary

ตวัอยางของ  Stochastic  Process  ทีง่ายที่สุดที่มีคุณสมบัติ  Stationarity  คือ  White  
Noise  Process  ไดแก  εt  ซึง่หมายถึง  Stochastic  Process  ทีม่คีาเฉลี่ยเทากับศูนย  มีความ
แปรปรวนที่คงที่  และไมมีความสัมพันธกันเอง

อีกตวัอยางหนึ่งที่นาสนใจของ  Stochastic  Process  คือ  Random  Walk  Model  
ก ําหนด Yt เปนอนุกรมเวลาที่เปน  Random  Walk  Model  จะสามารถเขียนแสดงไดดังนี้
                                                 Yt    =   Yt-1   +  εt                                                             (1)

โดยที่  εt  =  Whote  Noise Process



184

สมการขางตนเรียกวา Random  Walk  Without Drift  สามารถเขียนแสดงคา Y1 , Y2 , Y3

, … จากสมการขางตนโดยกํ าหนดคาเริ่มตน (Initial  Value) เทากับ Y0 ไดดังนี้
                                     Y1    =   Y0   +  ε1                                                                         (2)
                                     Y2    =   Y1   +  ε2    =   Y0  +  ε1  +  ε2                                        (3)
                                     Y3    =   Y2   +  ε3    =   Y0  +  ε1  +  ε2  +  ε3                              (4)

ในกรณีทั่วไป  จะสามารถเขียนแสดงไดดังนี้
Yt    =    Y0  +  ε1  +  ε2  +  ε3 + … +  εt   =   Y0  +  Σ εt                         (5)

จากสมการ (5) สามารถหาคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไดดังนี้
                E(Yt)    =    E( Y0  +  Σ εt )    =   Y0   =    constant                                (6)
            Var(Yt)    =    Var( Y0  +  Σ εt )    =   tσ2    ≠    constant                           (7)

จากผลที่ได  ถึงแมคาเฉลี่ยจะคงที่แตความแปรปรวนเปนคาไมคงที่ซึ่งขัดแยงกับคุณ
สมบัตทิีก่ลาวไวขางตน  แสดงวา  Random  Walk  Without  Drift  มลีกัษณะเปน  Non – 
Stationary  อยางไรกด็ี  สิ่งที่นาสนใจ คือ จากสมการที่ (1) สามารดัดแปลงไปสูสมการในรูปของ
ผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง (First  Difference) ซึง่มีลักษณะ Stationary เขียนแสดงไดดังนี้
                                              ∆ Yt     =    Yt  - Yt-1     =     εt                                            (8)

จากสมการที่ (8)  พบวาผลตางอันดับข้ันที่หนึ่งของ Yt  คือ  εt  ซึง่เปน White  Noise  จึง
มีคุณสมบัติ Stationarity  แสดงวาถึงแม  Yt  จะมลีกัษณะ Non – Stationary  แตผลตางอันดับข้ัน
ทีห่นึ่งของ Yt มลีักษณะ Stationary

จากสมการ (1) สามารถเขียนแสดงในกรณีที่มีคาคงที่  หรือ  Intercept  ไดดังนี้
Y t      =    a 0   +   Y t-1  +  εt                                           (9)

สมการที่ (9) เรียกวา  Random  Walk  With  Drift  ซึง่มลีักษณะ  Non – Stationary  โดย
สามารถพิสูจนไดในทํ านองเดียวกัน

เมือ่พจิารณาความสัมพันธระหวาง Random Walk Model ที่ไดกลาวถึงไปขางตนและ
อนกุรมเวลาในลักษณะ First - Order Autoregressive Process จะพบวา Random Walk  
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Model  เปนรูปแบบหนึ่งของ First – Order  Autoregressive  Process  หรือ  AR(1) สามารถ
เขียนแสดงไดดังนี้

Y t       =      a 1Y t-1  +  εt                                                 (10)

จากสมการที่ (10)  ถา  a1  = 1  สมการที่ (10) จะหมายถึง  Random  Walk  Without  
Drift  นัน่เอง  โดยถาผลจากการทดสอบพบวา a1  = 1 จะเรียกสมการที่ (10) วา  Unit  Root  
Process  จากทีก่ลาวมาแสดงวา  Unit  Root  Process  มลีกัษณะเปน  Non – Stationary  
Process  ดงันั้น  คํ าวา  Nonstationary  ,  Random  Walk  และ Unit  Root   เปนคํ าที่ใชใน
ความหมายเดียวกันและสามารถใชแทนกันได

ส ําหรับในกรณีที่คาของ a1 มคีาระหวาง –1  และ  1  จะสามารถพิสูจนไดวาอนุกรมเวลา 
Yt จะมีลักษณะ Stationary  

จากทีก่ลาวมา แสดงวาการตรวจสอบวาอนุกรมเวลา Yt มลีกัษณะ Stationary หรือไม
สามารถทํ าไดจากการทดสอบวา a1 มคีาแตกตางจาก 1 อยางมีนัยสํ าคัญหรือไม หรือก็คือ การ
ทดสอบ Unit  Root นัน่เอง  โดยถาผลจากการทดสอบพบวา a1  = 1  แสดงวาเกิด Unit  Root ซึ่ง
กห็มายความวา อนุกรม Yt มลีกัษณะ Non - Stationary  แตถาทดสอบแลวพบวา a1 มคีาแตก
ตางไปจาก 1 อยางมีนัยสํ าคัญ  แสดงวา อนุกรม Yt ไมไดเปน Unit Root  ซึง่กห็มายความวามี
ลักษณะ Stationary

ส ําหรับวิธีที่ใชในการทดสอบวา a1 มคีาแตกตางไปจาก 1 อยางมีนัยสํ าคัญหรือไม  ใน
กรณีทั่วไปก็สามารถทํ าไดโดยการประมาณคาสมการขางตนดวยวิธี Ordinary Least Square 
(OLS) แลวจึงนํ าสัมประสิทธิ์ a1 ทีป่ระมาณคาไดไปทดสอบวามีคาแตกตางจาก 1 อยางมีนัย
สํ าคัญหรือไม โดยใช  t - test    อยางไรก็ตาม  ภายใตสมมติฐานหลักที่วา a1  = 1  อนกุรมเวลา Yt

จะมีลักษณะ Non – Stationary  ดงัจะเห็นไดจากการที่ความแปรปรวนของ Yt จะมคีาเพิ่มสูงขึ้น
เร่ือยๆเมื่อเวลาผานไปดังที่ไดเคยพิสูจนใหดูไปแลว  โดยผลจากการประมาณคาสมการที่ (10)
ดวยวิธี OLS จะท ําใหคาที่ประมาณไดของ a1 มลัีกษณะ Biased  ดงันัน้ ภายใตสมมติฐานหลักดัง
กลาว การทดสอบความมีนัยสํ าคัญทางสถิติดวยวิธีการทางสถิติในกรณีทั่วไปจึงไมเหมาะสม หรือ
กลาวอกีนัยหนึ่งไดวา  ภายใตสมมติฐานหลักของ Unit  Root  (a1 = 1) การทดสอบสมมติฐานที่
วา a1  = 1 โดยใช  t – test  จะไมมีความเหมาะสม

 ดวยปญหาตางๆที่เกิดขึ้นขางตน  จึงจํ าเปนตองมีการหาวิธีที่ใชในการทดสอบ Unit  
Root  ทีม่คีวามเหมาะสม   Dickey  and  Fuller (1979) ไดน ําเสนอวิธีอยางเปนทางการที่ใชใน
การทดสอบ Unit  Root  ซึง่เรยีกวา การทดสอบ Dickey – Fuller (Dickey – Fuller Tests) อธิบาย
ไดดังนี้
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จากสมการที่ (10) ลบออกทั้งสองขางของสมการดวย Yt-1  และน ําสมการที่ไดมาเขียนใหม
ไดดังนี้

        ∆ Yt     =     γ Yt-1  +  εt                                                      (11)
โดยที่   γ  =  a1 - 1

จากสมการที่ (11) เมื่อเปรียบเทียบกับสมการที่ (10) จะเห็นวาการทดสอบ Unit  Root  
ภายใตสมมติฐานที่วา a1 = 1  ในสมการที ่ (10) ก็มีความหมายเหมือนกับการทดสอบภายใต
สมมติฐานที่วา  γ = 0  ในสมการที่ (11) นั่นเอง  โดย  Dickey  and  Fuller  ไดแบงพิจารณาสม
การที่ใชในการทดสอบ Unit  Root  ออกเปน 3 สมการที่แตกตางกัน  เขียนแสดงไดดังนี้

Random  Walk  Model   :          ∆ Yt     =     γ Yt-1  +   εt                                    (12)
Random  Walk  With  Drift   :     ∆ Yt     =     a0  +  γ Yt-1  +   εt                          (13)
Random  Walk  With  Drift  and  Time Trend  :

                                                               ∆ Yt     =    a0  +  γ Yt-1   +   a2 t   +  εt             (14)

สมการทัง้ 3 ขางตนมีความแตกตางกันตรงที่การมีพจน a0 และ a2 t  เพิม่เตมิลงในสมการ  
สมการที่ (12) เปนสมการของ Random  Walk  Model  สมการที่ (13) ไดทํ าการเพิ่มคาคงที่ หรือ 
Intercept หรือ Drift  ลงในสมการที่ (12)  ขณะที่สมการที่ (14) ไดทํ าการเพิ่มทั้ง Drift  และ 
Linear  Time  Trend  ลงในสมการที่ (12)

พารามิเตอรที่ใชในการทดสอบ Unit  Root ของทัง้ 3 สมการขางตน  คือ  γ  ซึง่เปน
สัมประสิทธิ์หนา Yt-1   โดยทัง้ 3 สมการจะทํ าการทดสอบภายใตสมมติฐานหลักที่วา  γ  = 0 หรือ
อนกุรมเวลามีลักษณะ Non – Stationary   และสมมติฐานรอง คือ  γ  < 0 หรอื อนกุรมเวลามี
ลักษณะ Stationary  การทดสอบจะเริ่มจากการประมาณคาสมการใดสมการหนึ่งจาก 3 สมการ
ขางตนโดยวิธี OLS จากนัน้ จึงนํ าคาสัมประสิทธิ์ γ และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ γ
ทีป่ระมาณคาไดไปทดสอบความมีนัยสํ าคัญทางสถิติโดยใช t – test  ถาผลจากการทดสอบไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  แสดงวา γ ไมไดมคีาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญ ดัง
นัน้ อนุกรมเวลา Y จงึเกิดปญหา Unit  Root  และมีลักษณะ Non – Stationary  ในทางตรงกัน
ขาม  ถาผลการทดสอบที่ไดพบวาเกิดการปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา γ มแีตกตางไปจากศูนย
อยางมนียัสํ าคัญ  ดังนั้น  อนุกรมเวลา  จึงไมใช Unit  Root และมีลักษณะ  Stationary
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อยางไรก็ตาม  ส่ิงที่ตองระวัง  คือ   คา  t statistic ทีค่ ํานวณไดของสัมประสิทธิ์ γ จะไมได
มีการกระจายแบบ t   ดงันัน้  การทดสอบจึงไมสามารถนํ าคา t ทีค่ ํานวณได (Calculated t  
Value) ทีค่ ํานวณมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤต (Critical  t  Value)  ได   โดยคา t ทีค่ ํานวณไดจะมี
การกระจายแบบ τ (Tau)  Statistic   ดวยเหตนุี้ คาที่คํ านวณไดจึงอาจเรียกวา  t Statistic  หรือ 
τ  Statistic หรือ Dickey – Fuller (DF) Statistic ก็ได  แตการทดสอบจะตองนํ าคา t หรือ Tau ที่
ค ํานวณได มาเปรียบเทียบกับคาวิกฤตของ Tau  Statistic  โดย  Dickey  and  Fuller  ไดมีการ
ค ํานวณคาวิกฤตสํ าหรับคา Tau  Statistic  โดยปรากฏในตารางของ Dickey – Fuller (Dickey – 
Fuller Table)  แตประเด็นสํ าคัญ คือ คาวิกฤตของคา t หรือ Tau  ทีค่ ํานวณไดนี้จะแตกตางกัน
ออกไปในแตละสมการ   Dickey and  Fuller  พบวาคาวิกฤตสํ าหรับการทดสอบภายใตสมมติ
ฐานที่วา γ  = 0  นอกจากจะขึน้อยูกับระดับนัยสํ าคัญในการทดสอบแลวยังขึ้นอยูกับรูปแบบของ
สมการและขนาดของตัวอยางที่ใชในการประมาณคา  โดยที่คาวิกฤตที่เหมาะสมสํ าหรับการ
ทดสอบ Unit Root  โดยวิธี Dickey - Fuller ในสมการที่ (12) , (13) และ (14)  ไดแก  τ , τµ  และ 
ττ  ตามลํ าดับ

ส ําหรบัข้ันตอนในการทดสอบจะเริ่มจากการประมาณคาสมการที่ (12) หรือ (13) หรือ 
(14) ดวยวิธี  OLS  จากนัน้ จึงคํ านวณคา τ (หรือ t Statistic) โดยการนํ าสัมประสิทธิ์ γ ที่
ประมาณคาไดหารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  เมื่อไดคา τ แลว  จึงทํ าการเปรียบเทียบกับคา
วกิฤตของ τ  จากการเปดตาราง Dickey – Fuller  โดยตองเลือกคาวิกฤตใหมีความถูกตองตามรูป
แบบของสมการที่ใชในการประมาณคา ประกอบกับเลือกระดับนัยสํ าคัญและขนาดตัวอยางที่ใช
ในการประมาณคาใหถูกตอง  ถาผลการทดสอบพบวาขนาด (Absolute) ของคา Tau ทีค่ ํานวณได
มคีามากกวาคาวิกฤตของคา Tau  จะท ําการปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา  γ  = 0  แสดงวา  อนุกรม
เวลามีลักษณะ Stationary  ในทางตรงกันขาม  ถาขนาดของคา Tau ทีค่ ํานวณไดมีคาไมมากกวา
คาวิกฤตของคา Tau  จะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา  γ  = 0  แสดงวาอนุกรมเวลามี
ลักษณะ Non - Stationary

จากทีก่ลาวมาขางตน  เปนการทดสอบ Unit  Root  โดยวิธีการทดสอบ Dickey – Fuller  
ซึง่จะเหน็วาเปนการทดสอบที่เร่ิมจากการกํ าหนดใหอนุกรมเวลา Yt สามารถประมาณคาดวย  AR
(1) Model  อยางไรกต็าม  การทดสอบในกรณีขางตนนี้อยูบนพื้นฐานของขอสมมติที่วา Random 
Error  Term  ในแตละสมการ  ซึ่งไดแก  εt  จะตองไมมีความสัมพันธกันเอง หรือมีคุณสมบัติ No  
Autocorrelation  ผลการทดสอบจึงมีความถูกตอง  แตในความเปนจริงแลว εt  อาจเปน Random  
Error  Term ทีม่คีวามสมัพันธกันเอง หรือ เกิดปญหา Autocorrelation ขึน้  ซึง่ทํ าใหการทดสอบ 
Unit  Root  โดยวิธี Dickey – Fuller  ไมสามารถใชได   ดวยเหตุนี้  Dickey and  Fuller จึงไดนํ า
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วิธีการทดสอบแบบเดิมมาพัฒนาและนํ าไปสูวิธีการทดสอบที่เรียกวาการทดสอบ Augmented  
Dickey  Fuller (ADF)

วิธี ADF พัฒนาโดยเริ่มจากการเขียนแสดงอนุกรมเวลา Yt ดวยแบบจํ าลอง 
Autoregressive ในกรณีทั่วไปที่มีอันดับข้ันสูงขึ้น  โดยทีไ่มจ ําเปนที่จะตองเขียนแสดงอนุกรมเวลา 
Yt  ในรูปของ AR(1) เหมอืนในตอนแรกเสมอไป  กลาวคือ อนุกรมเวลา Yt ในกรณีทั่วไปสามารถ
เขียนแสดงไดดวย  Pth - Order Autoregressive Process  หรือ  AR(P)  ซึง่เปนแบบจํ าลองที่ถูก
ตองสอดคลองกับขอเท็จจริงมากขึ้น  เพราะในความเปนจริงแลว  พบวาแบบจํ าลอง AR(1) อาจ
เปนแบบจํ าลองที่ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของขอมูลที่เกิดขึ้นจริงไดถูกตองเพียงพอเสมอไป  
แบบจํ าลอง AR(P) สามารถเขียนแสดงไดดังนี้     

          Y t     =     a 0  + a 1Y t-1  + a 2Y t-2 + …  + a pY t-p  +  εt                                 (15)

   จากสมการที่ (15) จะแตกตางจากสมการที่ (10) ตรงที่อนุกรมเวลา Yt ในสมการที่ (10) 
จะเขียนแสดงดวยแบบจํ าลอง AR(1)  ขณะทีใ่นสมการที่ (15) จะเขียนแสดงอนุกรมเวลา Yt ดวย
แบบจํ าลอง AR(P)

จากสมการที ่(15) สามารถดัดแปลงเปนสมการที่ (16) เชนเดียวกันกับการที่สมการที่ (10) 
สามารถดัดแปลงเปนสมการที่ (11)  โดยสามารถเขียนแสดงสมการที่ (16)  ไดดังนี้

∆Y t    =     a 0  +  γ Y t-1  +  β1 ∆Y t-1 +  β2 ∆Y t-2  +  …  +  βp ∆Y t-p  +  εt        (16)

 หรอืสามารถเขียนในอีกกรณีหนึ่งไดดังนี้

                               t

p

2i
1i-t1-t0t      Y      Y    a     Y i ε+∆+γ+∆ ∑

=
+β=                                 (17)

โดยที่   γ  = a 1 + a 2  + … + a p  - 1

                      ∑
=

=β
p

1j
i ja     

สมการขางตน  สามารถแบงพิจารณาออกเปน 3 รูปแบบที่แตกตางกันกันออกไปใน
ท ํานองเดียวกันกับสมการที่ (12) ถึง (14) ไดดังนี้
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                               t

p

2i
1i-t1-tt      Y      Y     Y i ε+∆+γ∆ ∑

=
+β=                                            (18)

                   t

p

2i
1i-t1-t0t      Y      Y    a     Y i ε+∆+γ+∆ ∑

=
+β=                                 (19)

                   t

p

2i
1i-t21-t0t      Y   t   a    Y    a     Y i ε+∆++γ+∆ ∑

=
+β=                     (20)

ทัง้ 3 สมการขางตน  เปนการทดสอบ  Unit  Root  โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
(ADF)  โดยทัง้ 3 สมการสามารถทดสอบไดในทํ านองเดียวกัน  สัมประสิทธิ์ที่ใชในการทดสอบ คือ  
γ  ซึง่เปนสัมประสิทธิ์หนา Yt-1   การทดสอบ Unit  Root โดยวิธี ADF จะยังคงเปนไปในลักษณะ
เดยีวกันกับวิธี DF  คอื  ทัง้ 3 สมการเปนการทดสอบภายใตสมมติฐานหลักที่วา γ = 0  หรือ 
อนุกรมเวลา Yt มลีกัษณะ  Stationary  และสมมติฐานรอง  คือ  γ < 0  หรือ  อนุกรมเวลา Yt มี
ลักษณะ  Non – Stationary

สํ าหรับข้ันตอนในการทดสอบ Unit  Root โดยวิธี ADF  กเ็หมือนกับการทดสอบโดยวิธี DF 
คอื  เร่ิมจากการประมาณคาสมการที่ (18) หรือ (19) หรือ (20) ดวยวิธี OLS  จากนั้น จึงคํ านวณ
คา  t  หรือ τ ของสัมประสิทธิ์  γ  โดยการนํ าคา γ ทีป่ระมาณคาไดหารดวยสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน  จากนั้น  จึงนํ าคา t  หรือ τ ทีค่ ํานวณไดเปรียบเทียบกับคาวิกฤตของ Tau  โดยคาวิกฤตของ 
Tau ที่ใชในวิธี ADF ตามสมการที่ (18) , (19) และ (20) จะเหมือนกับคาวิกฤตของ Tau ที่ใชในวิธี 
DF ตามสมการที่ (12) , (13) และ (14) กลาวคือ  คาวิกฤตของ Tau  ที่เหมาะสมสํ าหรับสมการที่ 
(18) , (19) และ (20)  ไดแก  τ , τµ  และ ττ  ตามลํ าดับ  สํ าหรับหลักเกณฑในการทดสอบเพื่อดู
วาเกิดการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานหลักสามารถอธิบายไดในทํ านองเดียวกันกับการทดสอบ
โดยวิธี DF

ส ําหรบัการศึกษาในครั้งนี้จะทํ าการทดสอบ  Unit  Root โดยวิธี  ADF โดยจะเลือกรูปแบบ
ของสมการในการทดสอบที่เหมาะสมโดยเริ่มจากการดูคาของขอมูลของตัวแปรที่ใชในการทดสอบ
จากการพิจารณาจากกราฟ เพื่อดูวามี Intercept  และ Time Trend หรอืไม  แลวจึงเลือกรูปแบบ
สมการที่มีความเหมาะสม ประกอบกับการพิจารณาผลการทดสอบความมีนัยสํ าคัญของ
สมัประสิทธิ์หนา Intercept และ Time Trend โดยจะเลือกใสเฉพาะสัมประสิทธิ์ที่ใหคาที่มีนัย
ส ําคัญทางสถิติ  ในสวนของการกํ าหนดความยาวของ Lag หรืออันดับข้ันของ Autoregressive  
Terms ทีเ่หมาะสม  การศึกษาในครั้งนี้จะพิจารณาจากหลักเกณฑทางสถิติอ่ืนที่เกี่ยวของ ไดแก 
Schwarz Information  Criterion (SIC)  โดยจะเลือกจากความยาวของ Lag ที่ใหคา SIC ที่ตํ่ าที่
สุด
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นาย นบพงศ  เอี่ยมไพบูลยพันธ  เกิดวันจันทรที่  23 กรกฎาคม พ.ศ. 2522 ที่โรงพยาบาล
หาดใหญ  อํ าเภอหาดใหญ  จังหวัดสงขลา  สํ าเร็จการศึกษาระดับชั้นมัธยมศึกษาตอนตนและ
ตอนปลาย (สายวทิย-คณิต) จากโรงเรยีนหาดใหญวิทยาลัย อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา  ในป
การศึกษา พ.ศ.2539  จากนั้น จึงเขาทํ าการศึกษาในคณะเศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณ
มหาวทิยาลัย และ สํ าเร็จการศึกษาในระดับปริญญาตรีในหลักสูตรเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขา
เศรษฐศาสตรปริมาณวิเคราะห (เกียรตินิยมอันดับ 2) จากคณะเศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณ
มหาวทิยาลยั ในปการศึกษา พ.ศ. 2543  และจากนั้น  ไดเขาทํ าการศึกษาในระดับปริญญาโทใน
หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  คณะเศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป 
พ.ศ.2544


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนํ า
	บทที่ 2 ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน์
	บทที่ 3 อัตราดอกเบี้ยและปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ
	บทที่ 4 วิธีการศึกษา
	บทที่ 5 ผลการศึกษา
	บทที่ 6 บทสรุป ข้อจํ ากัด และ ข้อเสนอแนะ
	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน



