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บทที่ 2 
กรอบแนวคดิ ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวความคิด 
 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีราคาหลักทรัพย มีดังตอไปนี้ 
 

2.1.1   แนวคิดแบบดั้งเดิม (Traditional Approach) 
Aggarwal (1981) ไดเสนอแนวคิดท่ีวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ตางประเทศจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจะสงผลตอการดําเนินงานดานตางประเทศ และจะสงผลตอผล
ประกอบการของบริษัทในท่ีสุด สามารถอธิบายไดคือ ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศลดลงจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไรเพิ่มข้ึนแตบริษัทผูสงออกมีกําไรลดลง ในทิศทาง
ตรงกันขาม ถาหากวาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไร
ลดลง แตบริษัทผูสงออกมีกําไรเพิ่มข้ึน ทําใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยและผลของการซื้อขายรวม
นั้นก็จะทําใหดัชนีหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือลดลงได ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวาตลาดหลักทรัพยนั้นมีบริษัทท่ี
เขามาจดทะเบียนดําเนินธุรกิจในดานสงออกหรือวานําเขามากกวากัน 

 
2.1.2   แนวคิดแบบสินทรัพย (Portfolio Approach) 

Krueger (1983) ไดเสนอแนวคิดวา การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยจะทําใหเกิด
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน โดยการมองวา การลดลงของหลักทรัพยจะทําใหความม่ังค่ัง
ของนักลงทุนในประเทศลดลง ทําใหความตองการถือเงินลดลง นักลงทุนจะนําเงินไปลงทุนใน
รูปแบบอ่ืน เชน นําไปฝากหรือซ้ือพันธบัตร สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง นักลงทุน
จึงยายการลงทุนไปยังตางประเทศ มีการเคล่ือนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากข้ึน เพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีดีกวา ทําใหความตองการเงินตราตางประเทศมากข้ึน และในท่ีสุดก็จะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลดลง 

 
 
 

 



 
 
8 

 

2.2 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีราคาหลักทรัพย มีดังตอไปนี้ 
 
2.2.1   อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Equilibrium Exchange Rate) 

ในกรณีท่ีการซ้ือขายเงินตราตางประเทศเปนไปอยางเสรี อัตราแลกเปล่ียนในขณะใด
ขณะหนึ่งจะถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ราคาดุลยภาพและปริมาณ
ดุลยภาพจะเกิดข้ึนพรอมกัน ณ ระดับซ่ึงจํานวนซ้ือเทากับจํานวนขายพอดี และเรียกจุดดุลยภาพนี้วา 
“ดุลยภาพของตลาด” อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพเม่ือเกิดข้ึนแลวจะคงอยูเชนนั้นตราบเทาท่ีอุปสงค
และอุปทานยังไมมีการเปล่ียนแปลง 

 

 
รูปท่ี 2.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

 
จากรูปอธิบายไดดังนี้ ถาใหอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดอยางเสรี อัตรา

แลกเปล่ียนจะอยู ณ ระดับท่ี $1=฿25 อัตราแลกเปล่ียนนี้เปนอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
(Equilibrium Exchange Rate) อุปสงคภายในประเทศท่ีมีตอเงินดอลลารจะเทากับอุปทานของเงิน
ดอลลารในประเทศพอดี การขาดดุลในดุลชําระเงินจะไมเกิดข้ึน แตถาอัตราแลกเปล่ียนแปลงไป
จากอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพนี้ เชน ท่ีระดับท่ี $1=฿20 อุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลารจะสูงกวาอุปทาน
ของเงินดอลลาร หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศตองจายออกไปสูงกวาเงินดอลลารท่ี
ประเทศไดรับ ทําใหเกิดการขาดดุลในดุลการชําระเงิน ดังนั้นถารัฐบาลไมกําหนดอัตราการ

฿30 
฿25 
฿20 

E

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 
(ดอลลารสหรัฐฯ) 

ราคาเปนเงินบาทของ 1 หนวย
ดอลลารสหรัฐฯ 

อุปทานของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

อุปสงคของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

Q 

0 
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แลกเปล่ียนคงท่ี โดยปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศแลว อัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพและทําใหขจัดการขาด
ดุลในดุลการชําระเงินโดยอัตโนมัติ นั่นคือ เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเปน $1= ฿25 ความตองการ
ซ้ือสินคาเขาจะลดลง การโอนเงินไปตางประเทศ คาใชจายในการทองเท่ียวในตางประเทศจะลดลง 
เปนตน ทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) ลดลง สวนทางดานอุปทาน เม่ือคาเงิน
ดอลลารสูงข้ึน ทําใหราคาสินคาออกของประเทศในสายตาของชาวตางประเทศมีราคาถูกลง 
ประเทศสงออกไดมากข้ึน ชาวตางประเทศเขามาใชจายทองเท่ียวในประเทศมากข้ึน จะมีผลทําให
อุปทานของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) เพิ่มสูงข้ึน จนในท่ีสุดอุปสงคและอุปทานจะปรับตัว
เขาหากัน ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ ในทิศทางตรงกันขาม ถาอัตราแลกเปล่ียนอยูสูงกวา
อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ สมมติวาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี $1=฿30 อุปทานของเงินตราตางประเทศ
จะมากกวาอุปสงคสําหรับเงินตราตางประเทศ หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศไทยไดรับ
มากกวาเงินดอลลารท่ีประเทศจายออกไป ทําใหเกิดการเกินดุลในดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียน
จะลดลงเพื่อปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ และทําใหขจัดการเกินดุลในดุลการชําระเงิน
ไดโดยอัตโนมัติ 

 
2.2.2   ตลาดเงินกู (Loanable Funds Market) 

ตลาดเงินกูเปนตลาดท่ีคอนขางมีความหลากหลาย มีสถาบันท่ีเปนตัวกลางระหวางผูให
กูยืมกับผูกูยืมหลายประเภท เชน ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทเงินทุน ในตลาดเงินกูนั้นอุปสงค
สําหรับเงินกูจะสะทอนออกมาในรูปความตองการกูของผูกูยืม ณ อัตราดอกเบ้ียตางๆท่ีเขาจะตอง
จาย สวนอุปทานของเงินกูก็จะสะทอนถึงประมาณเงินกูท่ีผูใหกูยินดีจะปลอยกูท่ีระดับตางๆของ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเขาจะไดรับ แมในทางปฏิบัติอัตราดอกเบ้ียเงินกูกับเงินฝากจะไมเทากัน และมีหลาย
อัตราก็ตาม เพื่อใหงายข้ึนเราจะสมมติวาอัตราดอกเบ้ียมีเพียงอัตราเดียวเทานั้น 

รูปท่ี 2.2 แสดงดุลยภาพและการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงิน โดยรูปท่ี 2.2 (ก) แสดงการ
กําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ โดยท่ีอุปสงคสําหรับเงินกูแสดงโดยเสน D ซ่ึงเปนเสนท่ีทอด
ลงจากซายไปขวา แสดงวาถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนผูกูจะกูเงินในปริมาณท่ีนอยลง สวนอุปทานเงินกู
นั้นแสดงดวยเสน S ซ่ึงเปนเสนท่ีทอดข้ึนจากซายไปขวา แสดงวาเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ผูใหกู
ยินดีจะนําเงินจะนําเงินของตนเองออกมาใหกูในปริมาณท่ีมากข้ึน จากแผนภาพอุปสงคอุปทานใน
รูปท่ี 2.2 (ก) จะเห็นไดวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมหรืออัตราดอกเบ้ียดุลยภาพของตลาดเงินกู
จะตองเปนหนวยละ Ore และปริมาณการกูยืมดุลยภาพจะเทากับ OQe หนวย เพราะอัตราดอกเบ้ีย
ดังกลาวทําใหปริมาณความตองการกูเทากับปริมาณการใหกูพอดี หากอัตราดอกเบ้ียอยูท่ีระดับอ่ืนท่ี
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สูงหรือตํ่ากวานี้ จะกอใหเกิดอุปทานสวนเกินหรืออุปสงคสวนเกิน อัตราดอกเบ้ียจะถูกผลักดันให
กลับมาสูระดับดอกเบ้ียดุลยภาพในท่ีสุด  

อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในขณะใดขณะหน่ึง มีความสําคัญในแงท่ีสะทอนถึงราคา
เปรียบเทียบของสินคาและบริการในปจจุบันกับราคาในอนาคต ซ่ึงจะมีสวนสําคัญในการตัดสินใจ
ของผูบริโภคและหนวยธุรกิจ ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน จะทําใหผูบริโภคมีความรูสึกวาสินคาตางๆ 
เชนบาน รถยนต และสินคาอ่ืนๆ ท่ีพวกเขาจะตัดสินใจซ้ือในวันนี้มีราคาสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียจะเปนหลักเกณฑอันหนึ่งสําหรับการตัดสินใจของหนวยธุรกิจวาจะลงทุนในโครงการ
หนึ่งๆหรือไม ซ่ึงโดยปกติแลว นักธุรกิจจะลงทนในโครงการหน่ึงก็ตอเม่ือ อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในโครงการนั้นจะตองสูงกวาอัตราดอกเบี้ย เพราะถาตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียแลว พวกเขากู
เงินมาลงทุนก็จะไมคุม หรือถานําเงินตนเองไปลงทุนก็จะไมคุมเชนกัน เนื่องจากถานําเงินนั้นไป
ฝากธนาคารหรือซ้ือพันธบัตรจะไดผลตอบแทนมากกวา 

อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพยอมมีการเปล่ียนแปลงได หากมีการเปล่ียนแปลงอุปสงคหรือ
อุปทานของเงินกู หรือท้ังสองอยางเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ดังรูปท่ี 2.2 (ข) ถาสมมติวา นักธุรกิจ
คาดการณวาภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจะขยายตัว ซ่ึงมีผลใหความตองการซื้อสินคาและบริการ
ตางๆเพิ่มมากข้ึน เปนเหตุจูงใจใหมีการลงทุนผลิตสินคาและบริการมากข้ึน และมีความตองการกู
เงินมาลงทุนมากข้ึนดวย เสนอุปสงคสําหรับเงินกูจะเปล่ียนจากเสน D1 เปน D2 ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพเปล่ียนจาก Or1 เปน Or2 และปริมาณดุลยภาพหรือการใหกูยืมท้ังส้ินจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  
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รูปท่ี 2.2 แสดงตลาดเงินกูและอัตราดอกเบี้ย 

 
รูป (ก) แสดงการเกิดดุลยภาพในตลาดเงินกู ซ่ึงถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของ

เงินกู อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพคือ Ore และปริมาณดุลยภาพของเงินกูคือ OQe หนวย รูป (ข) แสดงการ
เปล่ียนแปลงดุลยภาพของตลาดเงินกู ในกรณีท่ีอุปสงคสําหรับการกูเพิ่มข้ึน (D1 เปน D2) จะสงผล
ใหอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึนจาก Or1 เปน Or2 ในขณะท่ีปริมาณการกูยืมจะเพิ่มจาก OQ1 เปน
OQ2 หนวย  

นอกเหนือจากตัวอยางขางตนแลว การเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินกูอาจ
เปล่ียนแปลงดวยสาเหตุอ่ืนๆไดอีก เชน การลดลงในอุปสงค การเพิ่มข้ึนหรือลดลงในอุปทาน เปน
ตน  

 
2.2.3   ตลาดเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market) 

Mishkin (2003) อธิบายวา อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีความสําคัญเพราะถา
อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปจะสงผลกระทบตอราคาสินคาโดยเปรียบเทียบระหวาง
ภายในประเทศกับตางประเทศ เม่ือคาเงินของในประเทศแข็งคาข้ึน (มีมูลคาเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบ
กับเงินตราประเทศอ่ืนๆ) สินคาในประเทศจะเสมือนวามีราคาแพงข้ึนและสินคาจากตางประเทศจะ
มีราคาถูกลง ในทางกลับกัน เม่ือคาเงินของในประเทศออนคาลง (มีมูลคาลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับ

Qe Q2 Q1 

D2 

D1 

r1 

r2 

S 
E2 

อัตราดอกเบี้ย (r) 

0 

E1 E 

D 

S 

อัตราดอกเบี้ย (r) 

ปริมาณเงินกู (Q) 

0 

 (ก) ดุลยภาพของตลาดเงินกู  (ข) การเปล่ียนแปลงดุลยภาพของตลาด 

ปริมาณเงินกู (Q) 

re 



 
 

12 
 

เงินตราประเทศอ่ืนๆ) สินคาในประเทศจะเสมือนวามีราคาถูกลงและสินคาจากตางประเทศจะมี
ราคาเพ่ิมข้ึน  

อัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว (Exchange Rates in the Long Run)  
มีทฤษฎีท่ีสําคัญในการอธิบายการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน คือ 
1)  กฎแหงราคาเดียวกัน (Law of One Price) 

กฎแหงราคาเดียวกัน เปนแนวคิด ท่ีกลาววาตลาดแขงขันสมบูรณท่ีปราศจากตนทุน
คาขนสงหรือตนทุนในการทําธุรกรรมตางๆระหวางประเทศและการกีดกันทางการคา สินคาเดียวท่ี
กันท่ีขายในแตละประเทศตองมีราคาเทากันเม่ืออยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน (อางใน กมลวรรณ คํา
แกว: 2548) แตถามีความแตกตางของราคาสินคาชนิดเดียวกันในแตละประเทศจะทําใหเกิดการคา
เพื่อเก็งกําไรขึ้นและจะผลักดันใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาสินคานั้นในสองประเทศ จนกระท่ัง
ราคาสินคาดังกลาวในแตละประเทศเทากันในท่ีสุด ซ่ึงสามารถเขียนความสัมพันธระหวางราคา
สินคาใดๆ กับอัตราแลกเปล่ียนตามกฎแหงราคาเดียวไดดังนี้  

 
     *

i t iP S P= ×                              (2.1) 
 

โดยท่ี iP  คือ       ระดับราคาสินคา i ในรูปเงินตราสกุลทองถ่ิน 
   *

iP  คือ       ระดับราคาสินคา i ในรูปเงินตราตางประเทศ 
 tS        คือ       อัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินตราสกุลทองถ่ินตอเงินตรา

ตางประเทศ 1 หนวย ณ เวลา t 
ในทํานองเดียวกัน สามารถเขียนอัตราแลกเปล่ียนใหอยูในรูปอัตราสวนระหวาง

ราคาสินคาชนิดเดียวกันในท้ังสองประเทศได โดยจัดรูปแบบสมการใหม คือ     *
t i iS P P=   

จะเห็นวา ราคาของสินคาในประเทศจะตองเทากับราคาสินคาในตางประเทศเม่ือ
แปลงเปนเงินคราสกุลเดียวกัน สําหรับสินคาชนิดเดียวกัน ซ่ึงแนวคิดนี้จะเปนพื้นฐานสําคัญของ
ทฤษฏีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory -- PPP) 

 
2) ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory:  

PPP) 
ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) เปนแบบจําลองของการกําหนดอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเกาแกท่ีสุดและงายท่ีสุด เหมาะในการอธิบายพฤติกรรมของอัตราแลกเปล่ียนในระยะ
ยาว โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) แบงเปน 2 แนวความคิด คือ ทฤษฎีความเสมอ
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ภาคของอํานาจซ้ือแบบสมบูรณ (The absolute purchasing power parity) และทฤษฎีความเสมอภาค
ของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (The relative purchasing power parity) ดังนี้ (Pilbeam, 1998, p. 
138-142) 

2.1) ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบสมบูรณ เปนการอธิบายกฎสินคาราคา
เดียวอยางเขมงวด โดยกลาววา ราคาสินคาของกลุมสินคาชนิดเดียวกัน (A basket of goods) ในแต
ละประเทศควรเทากัน เม่ือคิดกลับเปนเงินสกุลเดียวกัน นั่นคือ เงินตราสกุลทองถ่ินหนึ่งหนวย ควร
มีอํานาจซ้ือสินคาเทากันไมวาจะนําไปใชในประเทศใดในโลก โดยสามารถคํานวณหาดุลยภาพของ
อัตราแลกเปล่ียนไดตามสมการดังนี้ 

  S  
*

P
P

=                  (2.2) 

 
โดยท่ี    S คืออัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินตราสกุลทองถ่ินตอเงินตรา

ตางประเทศ 1 หนวย  
P คือระดับราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลทองถ่ิน 
P* คือระดับราคาสินคาในรูปเงินตราตางประเทศ 

2.2) ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ทฤษฎีความเสมอภาค
ของอํานาจซ้ือแบบสมบูรณจะเปนจริงก็ตอเม่ือ ไมคาขนสงและขอกีดขวางทางการคาซ่ึงในความ
เปนจริง การคาระหวางประเทศจะตองมีคาขนสงและขอกีดขวางทางการคามากมาย นอกจากนั้น 
สินคาท่ีซ้ือขายยังมีหลากหลายชนิด สินคาบางชนิดไมมีการซ้ือขายระหวางประเทศ (non-traded 
goods) ซ่ึงสินคาประเภทนี้ราคาจะไมเทากันทุกประเทศ ถึงแมจะมีลักษณะเหมือนกัน จึงไมสามารถ
ใชสมการตามทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบสมบูรณ ในการคํานวณหาดุลยภาพของ
อัตราแลกเปล่ียนจึงจําเปนตองใชทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ซ่ึงเปน
รูปแบบท่ีออนกวาในการคํานวณแทน เนื่องสามารถใชไดกับสภาพการคาท่ีมีการบิดเบือนในระบบ
เศรษฐกิจ   

ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ กลาววา เปอรเซ็นตการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราสองสกุลจะเทากับเปอรเซ็นตความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอระหวางประเทศ  หรือถาประเทศหนึ่งมีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศหนึ่ง คาเงินของประเทศ
ท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงจะลดลง เม่ือเทียบกับคาเงินตราของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่ากวาเปน
เปอรเซ็นตเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศนั้น ซ่ึงสามารถเขียนเปน
สมการไดดังนี้ 

 % % % *S P PΔ = Δ − Δ                             (2.3) 
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โดยท่ี    % SΔ  คือการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนรอยละ 
% PΔ  คืออัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
% *PΔ  คืออัตราเงินเฟอตางประเทศ 

จากสมการดังกลาว แสดงใหเห็นวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนใน
ชวงเวลาหนึ่งเทากับการเปล่ียนแปลงระดับราคาของ 2 ประเทศ ในเวลาเดียวกัน ดังนั้น การ
คํานวณหาดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนสามารถเขียนเปนสมการใหไดดังนี้ 
 

 0
0

0

d d
t

t f f
t

P PS S
P P

= ×                  (2.4) 

โดยท่ี     tS , 0S  คืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทองถ่ินในปท่ี t และป
ฐานตามลําดับ 

d
tP , 0

dP  คือระดับราคาสินคาในรูปเงินตราสกุลทองถ่ินในปท่ี t 
และปฐานตามลําดับ 

f
tP , 0

fP  คือระดับราคาสินคาในรูปเงินตราตางประเทศในปท่ี t 
และปฐานตามลําดับ   

หรือสามารถเขียนสมการในรูปอัตราเงินเฟอ ไดดังนี้ 
 

 0
(1 )
(1 )

d

t f

IS S
I

+
= ×

+                              (2.5) 

 
โดยท่ี 

tS , 0S  คืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทองถ่ินในปท่ี t และปฐานตามลําดับ 
dI , fI  คืออัตราเงินเฟอในประเทศและตางประเทศตามลําดับ   

ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบไมสามารถอธิบายอัตรา
แลกเปล่ียนในอนาคตไดอยางแมนยํา เนื่องจากมีปจจัยอีกมากมายท่ีมีผลตออัตราแลกเปล่ียนและ
ปจจัยเหลานี้ มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาในการคาระหวางประเทศ เชน เทคโนโลยี รสนิยม ระดับ
การจางงาน นอกจากนี้ ปจจัยเร่ืองการเคล่ือนยายทุนและบริการระหวางประเทศ มีตนทุนท่ีแตกตาง
กัน มีขอกีดขวางทางการคา รวมถึงเร่ืองการแทรกแซงของรัฐบาลในการควบคุมคาเงิน ทําใหไม
เปนไปตามสมมติฐานท่ีวาทุกประเทศจะใชระบบปริวรรตเงินตราแบบลอยตัวเสรี แตในระยะยาว
ตัวแปรทางการเงินจะเปนกลาง ดังนั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือจะอธิบายความสัมพันธ
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ระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราของสองประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะ
ยาว และสามารถอธิบายความสัมพันธในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอคอนขางสูงและตลาดทุนยังไม
พัฒนามากนัก ไดมีประสิทธิภาพมากกวาประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่าและตลาดทุนพัฒนามากแลว 

สําหรับในระยะยาวนั้น ปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนมี 4 ปจจัย 
(Mishkin 2003) ไดแก  

1. ราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ (Relative Price Level) เม่ือราคาสินคาของประเทศ
หนึ่งเพิ่มข้ึนโดยใหราคาสินคาชนิดเดียวกันในตางประเทศคงที่ ความตองการ
สินคาภายประเทศนั้นจะลดลงสงผลใหคาเงินสกุลนั้นมีแนวโนมออนคาลงดวย 
ในทางกลับกัน ถาระดับราคาสินคาภายในประเทศลดลง โดยใหราคาสินคา
ชนิดเดียวกันในตางประเทศคงท่ี ความตองการสินคาในประเทศนั้นจะสูงข้ึน
สงผลใหคาเงินของประเทศนั้นแข็งคาข้ึนดวย 

2. อุปสรรคทางการคา (Trade Barriers) เชน การกําหนดโควตา การเก็บภาษีการ
นําเขาจะมีผลกระทบตอการอัตราแลกเปล่ียน สมมติวาใหมีการเก็บภาษีการ
นําเขาในประเทศสหรัฐฯ หรือการกําหนดโควตาการนําเขาสินคา การเพิ่ม
อุปสรรคในการคานี้จะเพ่ิมความตองการสินคาในประเทศเพิ่มข้ึน และคา
ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมจะแข็งในระยะยาว  

3. ความแตกตางระหวางสินคาในประเทศและตางประเทศ ความตองการท่ี
เพิ่มข้ึนสําหรับสินคาสงออกเปนสาเหตุใหสกุลเงินของประเทศน้ันแข็งคาใน
ระยะยาว ในทางกลับกันตองการที่เพิ่มข้ึนสําหรับสินคานําเขาเปนสาเหตุให
สกุลเงินของประเทศนั้นๆ ออนคาลง 

4. ความสามารถในการผลิต เม่ือใดท่ีความสามารถในการผลิตสินคาไดเพิ่มมาก
ข้ึน ซ่ึงความสามารถในการผลิตไดเพิ่มข้ึน ทําใหราคาสินคาในประเทศนั้นเม่ือ
เปรียบเทียบกับสินคาตางประเทศลดลง ความตองการสินคาสําหรับประเทศ
นั้นจะเพิ่มข้ึนและคาเงินจะมีแนวโนมแข็งคาข้ึน 

 
อัตราแลกเปล่ียนในระยะสั้น (Exchange Rates in the Short Run) 
การศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันจะตองศึกษาวา อัตรา

แลกเปลี่ยนถูกกําหนดไดอยางไร ดังนั้นการศึกษาตองเขาใจพฤติกรรมในระยะส้ันของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยอัตราแลกเปล่ียนคือ ราคาของหลักทรัพยภายในประเทศ (เงินฝากธนาคาร, 
พันธบัตร และหุน ท่ีเปนสกุลเงินในประเทศน้ัน) ในรูปของสินทรัพยตางประเทศ สาเหตุเพราะ
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อัตราแลกเปล่ียนคือราคาของสินทรัพยหนึ่งๆ ในรูปของสินทรัพยตางประเทศ แนวทางในการ
คนหาการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันคือ การใชการวิเคราะหสินทรัพยตลาดซ่ึงข้ึนอยูกับ
ทฤษฎีความตองการสินทรัพย พบวา ตัวกําหนดของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวเปนเพียงส่ิงท่ี
แสดงบทบาทของสินทรัพยตลาดในระยะส้ันเทานั้น 

ทฤษฎีท่ีสําคัญในการอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ัน คือ 
1)  การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังบนหลักทรัพยในประเทศและหลักทรัพย 

ตางประเทศ (Comparing Expected Return on Domestic and foreign Asset)  
จากทฤษฎีความตองการสินทรัพย (Theory of Asset Demand) กลาววาปจจัยท่ีมีผล

ตอความตองการถือหลักทรัพยในประเทศ (สมมติในรูปดอลลารสหรัฐฯ) และหลักทรัพย
ตางประเทศ (สมมติใหอยูในรูปยูโร) คือ ความคาดหวังของผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศ
โดยเปรียบเทียบกับหลักทรัพยตางประเทศ สมมติใหชาวอเมริกันหรือชาวตางประเทศคาดการณวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบหลักทรัพยสกุลอ่ืนๆ 
ดังนั้นจะมีความตองการถือหลักทรัพยในรูปดอลลารสหรัฐฯ มากข้ึนและความตองถือหลักทรัพย
ในรูปสกุลยูโรลดตํ่าลง เพื่อท่ีจะเขาใจวาความตองการหลักทรัพยในรูปสกุลดอลลารสหรัฐฯ และ
สกุลยูโรมีการเปล่ียนแปลงอยางไร เราจําเปนตองเปรียบเทียบผลตอบแทนหลักทรัพยสองสกุล
เปรียบเทียบกัน 

กําหนดใหหลักทรัพยในรูปดอลลารสหรัฐฯ ใหอัตราดอกเบ้ีย Di  และไมมีกําไรจาก
การขายหุน (Capital gain) ในทางเดียวกันหลักทรัพยตางประเทศใหอัตราดอกเบี้ย Fi และเปน
ผลตอบแทนตอหลักทรัพยในสกุลยูโร เพื่อจะเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังในหลักทรัพย
ดอลลาร และหลักทรัพยตางประเทศ นักลงทุนจะตองแปลงคาผลตอบแทนเปนสกุลเงินท่ีใชอยู
ปจจุบัน 
 

DRET ในรูปของยูโร = 1
e

D t t

t

E Ei
E

+ −
+                             (2.6) 

 

ให         DRET  คืออัตราผลตอบแทนในประเทศสหรัฐ 

tE  คืออัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน (spot exchange rate) 

1
e
tE +  คืออัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดวาจะเปล่ียนแปลงในระยะเวลา

ขางหนาโดยท่ีอัตราการเพิ่มของคาเงินท่ีคาดหวังของดอลลาร

สหรัฐฯ คือ 1
e
t t

t

E E
E

+ −  
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยตางประเทศ FR  ในแงของสกุลเงินยูโร คือ 
Fi  ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยดอลลารสหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบในรูปของเงิน
สกุลยูโรไดเปน 

Relative DRET = 1
e

D F t t

t

E Ei i
E

+ −
− +                             (2.7) 

ขณะท่ีผลตอบแทนที่คาดหวังบนหลักทรัพยดอลลารสหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบ
เพิ่มข้ึน ชาวตางประเทศจะมีความตองการถือหลักทรัพยในรูปดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มมากข้ึนและถือ
หลักทรัพยของตางประเทศนอยลง 

การตัดสินใจถือครองระหวางหลักทรัพยดอลลารสหรัฐฯ กับยูโรในมุมมองของคน
ภายในประเทศ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในการถือครองหลักทรัพยตางชาติ FRET  ในรูปของเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ก็คือ  

FRET ในรูปดอลลาร =  1
e

F t t

t

E Ei
E

+ −
−                                                  (2.8) 

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐฯ DRET  ในรูปสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ คือ Di  ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยเปรียบเทียบของหลักทรัพยสกุลดอลลาร
สหรัฐฯ (Relative DRET ) ดังนี้ 
 

    Relative DRET  = 1 1
e e

D F D Ft t t t

t t

E E E Ei i i i
E E

+ +⎛ ⎞− −
− − = − +⎜ ⎟
⎝ ⎠

                           (2.9) 

 

ดังนั้นจะไดวา เม่ือผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยเปรียบเทียบของหลักทรัพยสกุล
ดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มข้ึน ในสายตาคนในประเทศจะหันมาถือหลักทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐฯ เพิ่ม
และลดการถือครองหลักทรัพยสกุลตางประเทศลง 
 

2)  เงื่อนไขการเทากันของอัตราดอกเบี้ย (Interest Parity Condition) 
ในปจจุบันการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถเคล่ือนยายไดอยางรวดเร็ว 

(Capital mobility) ชาวตางประเทศสามารถซ้ือขายหลักทรัพยตางชาติไดอยางสะดวก หาก
หลักทรัพยมีความเส่ียงและสภาพคลองคลายกัน มีเหตุผลท่ีจะสมมติไดวาหลักทรัพยเหลานั้นเปน
สินคาท่ีทดแทนกันไดอยางสมบูรณ (Perfect substitute) หากความคาดหวังในหลักทรัพยสกุล
ดอลลารสหรัฐฯ สูงกวาหลักทรัพยสกุลเงินตางประเทศ ท้ังผูลงทุนในประเทศและผูลงทุน
ชาวตางชาติจะมีความตองการถือหลักทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐฯ เทานั้นและจะไมถือหลักทรัพย
สกุลเงินอ่ืน ในทางกลับกัน หลักทรัพยสกุลเงินอ่ืนก็จะเชนเดียวกัน สําหรับหลักทรัพยท้ังสกุล



 
 

18 
 

ดอลลารสหรัฐฯ และสกุลอ่ืนท่ีมีอยูใหถือครองจะตองเปนความจริงท่ีวา ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไม
มีความแตกตางกันเลย นั่นคือ ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบจะตองเทากับศูนย เขียนเปนสมการได
ดังนี้ 

 

 1
e

D F t t

t

E Ei i
E

+ −
= −                (2.10) 

 
สมการนี้เปนสมการท่ีเรียกวา Interest Parity Condition ระบุวาอัตราดอกเบ้ียใน

ประเทศเทากับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศบวกกับความคาดหวังของคาเงินสกุลตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึน 
ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ หมายความวา ความคาดหวังใน
ทางบวกของคาเงินสกุลตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึนท่ีซ่ึงจะชดเชยอัตราดอกเบ้ียสกุลเงินตางประเทศท่ีตํ่า
กวา ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ี 5% กับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ี 3% หมายถึงวาคาเงินท่ี
เพิ่มข้ึนโดยคาดหวังตองเทากับ 2% 

มีหลายแนวทางเพ่ือศึกษาถึงเง่ือนไขการเทากันของอัตราดอกเบี้ย (Interest Parity 
Condition) อยางแรกอัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ หมายถึง ผลตอบแทนโดยคาดหวังเหมือนกัน
ท้ังหลักทรัพย ใน รูปดอลลารสหรัฐฯ  และหลักทรัพย ใน รูปต างประ เทศ  จากสมการ 

1
e

D F t t

t

E Ei i
E

+ −
= −  ดานซายมือคือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังบนหลักทรัพยในรูปของสกุลดอลลาร

สหรัฐฯ ขณะท่ีดานขวามือของสมการคือ ความคาดหวังของผลตอบแทนหลักทรัพยสกุลเงิน
ตางประเทศท้ังสองดานถูกคํานวณในเทอมของสกุลเงินเดียว คือ ดอลลารสหรัฐฯ ใหความหมายแก
สมมติฐานไดวา สินทรัพยสกุลเงินในประเทศและตางประเทศทดแทนกันไดอยางสมบูรณ เง่ือนไข
การเทากันของอัตราดอกเบ้ีย (Interest Parity Condition) คือ เง่ือนไขท่ีสมดุลสําหรับตลาดอัตรา
แลกเปล่ียน  อัตราแลกเปล่ียนก็คือ  ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยในประเทศและ
ตางประเทศท่ีเทากัน คือ เม่ือไรที่อัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (Interest Parity) คงท่ี หลักทรัพยใน
ประเทศและตางประเทศจะถูกควบคุมอยางสมัครใจ 
 

3)  ดุลยภาพในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (Equilibrium in the Foreign 
Exchange Market) 

- ผลตอบแทนท่ีคาดการณในรูปของเงินยูโร FRET  เราทราบมาแลววาผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของหลักทรัพยในประเทศโดยเปรียบเทียบจะเทากับผลตางระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับ
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ในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยท่ีไดรับจากตางประเทศ บวกดวยการเพ่ิมคาของเงินท่ีคาดหวังของ

ดอลลารสหรัฐฯ: 1
e

D F t t

t

E Ei i
E

+ −
= +   

สมมติวา อัตราดอกเบ้ียจาตางประเทศ Fi  เทากับ 10% และอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาด
วาจะเปล่ียนแปลงในระยะเวลาขางหนา 1

e
tE +  เทากับ 1 ยูโรตอ 1 ดอลลาร เม่ืออัตราแลกเปล่ียน

ปจจุบัน tE  เทากับ 0.95 ยูโรตอ 1 ดอลลาร ดังนั้น อัตราการเพ่ิมของคาเงินท่ีคาดหวังของดอลลาร

สหรัฐฯ คือ 1
e
t t

t

E E
E

+ − = 
1 0.95 0.052 5.2%

0.95
−

= =    

ดังนั้นผลตอบแทนในรูปของยูโรก็คือ FRET คือ 4.8% (หาไดจาก อัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศ 10% หักดวย 5.2% จากการแข็งคาของเงินดอลลาร) ผลตอบแทนเม่ืออัตราแลกเปล่ียน
ปจจุบัน tE  เทากับ 0.95 ยูโรตอ 1 ดอลลาร สามารถนํามาเขียนกราฟไดจุด A (รูปท่ี 2.3) ท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนปจจุบันสูงข้ึนเปน tE  เทากับ 1 ยูโรตอ 1 ดอลลาร อัตราการเพ่ิมของคาเงินท่ีคาดหวัง
ของดอลลารสหรัฐฯ เทากับศูนย เพราะวา 1

e
tE +  เทากับ 1 ยูโรตอ 1 ดอลลารเชนเดียวกัน ดังนั้น

ผลตอบแทนในรูปของยูโร FRET  ในขณะนี้มีคาเทากับ 10% ผลตอบแทนเม่ืออัตราแลกเปล่ียน
ปจจุบัน tE  เทากับ 1 ยูโรตอ 1 ดอลลาร สามารถนํามาเขียนกราฟไดจุด B (รูปท่ี 2.3) ท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนเทากับ tE  เทากับ 1.05 ยูโรตอ 1 ดอลลารอัตราการเพ่ิมของคาเงินท่ีคาดหวังของ

ดอลลารสหรัฐฯ คือ  - 4.8%  ( 1
e
t t

t

E E
E

+ −
=
1 1.05 0.048 4.8%

1.05
−

= − = − ) ดังนั้นผลตอบแทนในรูป

ของยูโร FRET  คือ 14.8% (หาไดจาก อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 10% บวกดวย 4.8% จากการออน
คาของเงินดอลลาร) ผลตอบแทนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน tE  เทากับ 1.05 ยูโรตอ 1 ดอลลาร 
สามารถนํามาเขียนกราฟไดจุด C (รูปท่ี 2.3) 

เม่ือลากเสนโยงท้ังสามจุด จะไดเสนผลตอบแทนท่ีคาดการณในรูปของยูโร ซ่ึงก็คือ
เสนของ FRET  ในรูปท่ี 2.3 

- ผลตอบแทนท่ีคาดการณในรูปของดอลลาร DRET  จะไมมีการเปล่ียนแปลง
เพราะวาไมมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียน สมมติวา อัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับในรูปสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ไมวาท่ีอัตราแลกเปล่ียน 0.95 1 หรือ 1.05 ยูโรตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ผลตอบแทน
ยังมีคาเทากับ 10% (จุด D, B, E) เม่ือลากเสนโยงท้ังสามจุด จะไดเสนผลตอบแทนท่ีคาดการณใน
รูปของดอลลาร ซ่ึงก็คือเสนของ DRET  ในรูปท่ี 2.3 
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รูปท่ี 2.3   แสดงดุลยภาพในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

 
ท่ีจุดดุลยภาพ คือจุดท่ีผลตอบแทนท่ีคาดการณในรูปของเงินยูโร FRET และ

ผลตอบแทนท่ีคาดการณในรูปของดอลลาร DRET มีคาเทากันคือ 10% ซ่ึงก็คือจุด DRET เทากับ 
FRET ซ่ึงก็คือ จุด B ในรูปขางตน โดยอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ E* คือ 1 ยูโรตอ 1 ดอลลาร ซ่ึง

เปนจุดเง่ือนไขการเทากันของอัตราดอกเบ้ีย (Interest Parity Condition) 
 
การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน (Explaining Changes in Exchange Rates) 
ในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน มีปจจัยท่ีสงผลกระทบดังนี้ 
a) อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (Foreign Interest Rate, Fi ) 

เม่ืออัตราดอกเบ้ียตางประเทศเพิ่มข้ึน โดยใหตัวแปรอื่นๆ คงท่ี ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตางประเทศจะเพ่ิมข้ึน ทําใหเสนอัตราผลตอบแทนเล่ือนจาก FRET1  เปน FRET2  ผล
ท่ีตามมาก็คือ การออนคาของเงินดอลลารจาก 1E  เปน 2E  สรุปก็คือ การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศ Fi  ทําใหเสน FRET  ขยับไปทางขวามือ เปนผลใหคาของเงินในประเทศออนคาลง 
ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบ้ียตางประเทศลดลง ทําใหเสน FRET  ขยับไปทางซายมือ เปนผลให
คาของเงินในประเทศแข็งคาข้ึน ดังรูปท่ี 2.4 

 

Exchange Rate, tE  (euro/$) 

15% 10% 5% 

1.05 

E*=1.00 

0.95 
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รูปท่ี 2.4   แสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  
เม่ืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศและอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวังในอนาคต เปล่ียนแปลงไป 

 
b) การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวังในอนาคต (Change in the 

Expected Exchange Rate, 1+tE ) 
การเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดการณมีผลทําให FRET เล่ือนไปทางซาย

มือและทําใหคาของเงินในประเทศแข็งคาข้ึน ในทางตรงกันขาม การลดลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
คาดการณมีผลทําให FRET เล่ือนไปทางขวามือและทําใหคาของเงินในประเทศออนคาลงดังรูปท่ี 
2.4 

อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (Domestic Interest Rate, Di ) 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ Di  ทําใหเสน DRET  เล่ือนไปทางขวา

มือ สงผลใหคาของเงินในประเทศแข็งคาข้ึน ในทางกลับกัน การลดลงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
Di  ทําใหเสน DRET  เล่ือนไปทางซายมือ สงผลใหคาของเงินในประเทศออนคาลง ดังรูปท่ี 2.5 

2E

1E  

Di Expected Return (in $ terms) 

Exchange Rate, tE  (euro/$) 

2 

1
FRET  

1 

DRET
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รูปท่ี 2.5   แสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  

เม่ืออัตราดอกเบี้ยในประเทศเปล่ียนแปลงไป 
 

2.2.4   ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ หรือท่ีเรียกกันวา ตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณนั้น ราคาตลาดไม

วา ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารท่ีมีอยูท้ังหมด ราคาหลักทรัพยสามารถ
ปรับตัวสูงข้ึนหรือตํ่าลงอยางรวดเร็ว เม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆเกิดข้ึน ตลาดในลักษณะนี้มีนอยมาก
ในความเปนจริง  ดังนั้นจึงจําเปนตองมีขอสมมติฐานของตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณประกอบ
ดังนี้  

1. จํานวนผูซ้ือและผูขายมีจํานวนมากจนกระท่ังไมมีบุคคลหนึ่งบุคคลใดมีอํานาจใน
การกําหนดราคาหลักทรัพย ราคาท่ีเกิดข้ึนจึงเปนราคาท่ีมีแนวโนมเขาสูดุลยภาพของตลาด
หลักทรัพยนั่นเอง 

2. ผูซ้ือและผูขายจะเปนผูท่ีมีความรูอยางสมบูรณเกี่ยวกับราคาและขาวสารตางๆ ท่ี
เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้นดวย 

3. ผูลงทุนแตละคนมีพื้นฐานในการประเมินคาหลักทรัพยเหมือนกัน ซ่ึงกําหนดได
จากความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทน 

2
Di  1

Di

1
DRET  2

DRET

2E

1E  

Expected Return (in $ terms) 

Exchange Rate, tE  (euro/$) 

1 

1
FRET  
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4. ผูลงทุนแตละคนจะเลือกลงทุนท่ีทําใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุด นั่นคือท่ีความ
เส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะตองการลงทุน ณ ระดับท่ีกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนสูงสุดหรือ ณ อัตรา
ผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะลงทุนเม่ือระดับความเส่ียงตํ่าสุด 

 
 2.3  วิธีการทางเศรษฐมิติ 

ในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจะใชแนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติดังตอไปนี้  

 
2.3.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (time series analysis) 

ขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของ
ตัวแปรในชวงเวลาท่ีผานมา ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลของในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลง
ของเวลาในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณขอมูลในอนาคต (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 

 
2.3.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษานี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึง
สวนมากจะมีลักษณะเปน Non-stationary หรือ Stochastic Process กลาวคือ คาเฉล่ีย (Mean) และคา
ความแปรปรวน (Variances) ของขอมูลจะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา โดยอาจมี
แนวโนม (Trend) ในระยะยาว และขณะเดียวกันก็มีการแกวงตัวระยะส้ัน (Cyclical swing) ข้ึนอยู
กับส่ิงท่ีมากระทบ (Shock) ดังนั้นการใชวิธีการแบบ Ordinary Least Squares (OLS) ในการ
ประมาณคา อาจกอใหเกิดการถดถอยไมแทจริง (Spurious regression) ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ี
จะตองนําขอมูลมาทดสอบความนิ่งของขอมูลเสียกอน โดยการวิเคราะหขอมูลในคร้ังนี้จึงเร่ิมจาก
การทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยอาศัยการทดสอบยูนิทรูท 
ตามแนวทางของ Dickey-Fuller (1981) โดยสมมติแบบจําลองเปนดังนี้ 

 
  ttt eXX += −1ρ                                         (2.19) 
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โดยท่ี 1, −tt XX  คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 
   te   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
   ρ   คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ 

      (Autocorrelation Coefficience) 
จาก     ttt eXX += −1ρ  

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

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

 
กําหนดสมมติฐาน คือ 

0:0 =θH     มียูนิทรูท (มีลักษณะไมนิ่ง) 
0:1 <θH  ไมมียูนิทรูท (มีลักษณะนิ่ง) 

การตัดสินใจยอมรับสมมติฐาน 0H  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แต ถาปฏิเสธ
สมมติฐาน 0H  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงท่ีและแนวโนม ดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามียูนิทรูท 
ดังนี้คือ  

  ttt eXX +=Δ −1θ                (2.20) 
  ttt eXX ++=Δ −1θα                (2.21) 
  ttt eXTX +++=Δ −1θβα               (2.22) 
 

การต้ังสมมติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบ 
Dicky-Fuller test ซ่ึงหากแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา Autocorrelation ก็จะทําใหคาสถิติ
ท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการเสนอใหรับสมการใหมโดยการเพ่ิม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ (2.20) – (2.22) วิธีการนี้ 
เรียกวา Augmented Dicky-Fuller test ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
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1
1

p

t t i t i t
i

X X X eθ φ− −
=

Δ = +∑ Δ +    แนวเดินเชิงสุม  

1
1

p

t t i t i t
i

X X X eα θ φ− −
=

Δ = + + ∑ Δ +   แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

1
1

p

t t i t i t
i

X T X X eα β θ φ− −
=

Δ = + + + ∑ Δ +   แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 

 
โดยท่ี  tX    คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   t 

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

T  คือ  คาแนวโนม 

te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

2.3.3 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoscadastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น คาความแปรปรวน
ของคาเทอมคลาดเคล่ือนจะไมใชฟงกชันของตัวแปรอิสระ แตมีคาเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา
ข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกลาวไดวาคาความแปรปรวนของเทอม
คลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผานมา 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ีย และความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้น 
ในข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึง
จากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 

 
 t 0 1 t 1 tX  a a X  ε−= + +                               (2.23) 

 
 
และตองพยากรณ t 1X − อยางมีเง่ือนไข ดังนี้คือ 
 

 t t 1 0 1 tE X  a  a X+ = +                             (2.24) 
 
และคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ t 1X − คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังนี้ 
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   ( )2 2 2
t t 1 0 1 t t t 1E X  a  a X   E ε σ+ +
⎡ ⎤− − = =⎣ ⎦                          (2.25) 

 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณแบบไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีใชจะเปนคาเฉล่ียในชวงระยะ

ยาวของลําดับ{ }tX ซ่ึงเทากับ 
1

0

1 a
a
−

จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไข

ดังนี้ 
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⎝

⎛
−

−Ε −−++
σεεεε        (2.26) 

 

เม่ือ 1
)1(

1
2
1

>
− a

 คาความแปรปรวนท่ีไดจากพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบ

มีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกันถา
ความแปรปรวนของ  t{ }ε ไมคงท่ีหรือไมคงตัว  จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการ
เปล่ียนแปลงความแปรปรวนไดโดยใชแบบจําลอง ARMA อธิบายโดยให { tε } แทนสวนท่ีเหลือ 
(residuals) ท่ีไดจากการประมาณจากสมการ (2.24) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ 

t 1X + จะไดดังนี้ 
 
  ( ) ( )[ ] 2

1
2

1011 +++ Ε=−−Ε= tttttt XaaXXXVar ε                         (2.27) 
 

และจากท่ีให 2
1+Ε ttε   เทากับ 2

1+tσ จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือออกมาดังนี้ 

 

   tqtqt νεαεααε ++++= −−

2^2

1

^

10

2

1

^
...              (2.28) 

 
เม่ือ tν  = White Noise Process 
ถาคาของ qααα ,.......,, 21 เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับ

คาคงท่ี 0α  อีกนัยหนึ่ง คือคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregression ในสมการ (2.28) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (2.28) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการ  
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2

1

^2

1

^

2

2^

10
2

1 ... qtqtttt −+−+ +++=Ε εαεαεααε               (2.29) 
 

จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการ (2.28) เรียกวา Autoregressive Conditional 
Heteroscadastic (ARCH) Model และสมการ (2.29) เปน ARCH (q) โดยคา 2

1+Ε ttε หรือ 2
1+tσ จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงท่ีและความผันผวนในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวน
เหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term)  

 
2.3.4   แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
 (GARCH) 

แบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev (1986) 
ดวยการใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) มีลักษณะเปน ARMA process 
โดยให error process มีลักษณะดังนี้ คือ 

 
 ttt hνε =                 (2.30) 
 

โดยท่ีความแปรปรวนของ 12 == νσν t และ 
 

 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑              (2.31) 

 
เนื่องจาก { tν } เปน White Noise Process ซ่ึงเปนอิสระจากเหตุการณในอดีต ( it−ε  ) 

คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขของ tε จะมีคาเทากับศูนย ใสคาคาดหมาย (expected value) ของ tε  ไดดังนี้ 
 

  0=Ε=Ε ttt hνε                 (2.32) 
 
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของ tε  ถูกกําหนดโดยสมการ 
 

    2 2
1 0

1 1

q p

t t t i t i i t i
i i

h hε α α ε β− − −
= =

Ε = = +∑ ∑               (2.33) 
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ดังนั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ tε  จึงถูกกําหนดโดย th ในสมการ (2.31) 
แบบจําลองนี้จึงถูกเรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity (GARCH) 
ซ่ึงใชตัวยอวา GARCH (p,q) มีท้ังสวนประกอบท่ีเปน Autoregressive และ Moving Average ใน
การหาคาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ Heteroscedasticity Variance จะเห็นวา ถา p = 0 และ q = 1 จะ
ไดแบบจําลอง GARCH (0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH (1) หรือ ARCH (q = 1) นั่นเอง โดยสรุปวาถา tβ  ทุก
ตัวมีคาเทากับศูนย แบบจําลอง GARCH(p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลองARCH (q) คุณสมบัติท่ี
สําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ disturbance ของคา tX  

สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึง
รูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tX } ดวยกระบวนการ ARMA คา 
autocorrelation function (ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของ
กระบวนการเดียวกัน และ partial autocorrelation function (PACF) ของสวนท่ีเหลือ (Residual) 
ควรจะบงถึงกระบวนการ White-Noise และ ACF ของสวนตกคางกําลังสอง (Squared residuals) 
นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (order) ของกระบวนการ GARCH (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 648 
อางใน สธนพล วิเชียรรัตนพันธ, 2547: 30) 

 
2.3.5   แบบจําลอง Multivariate GARCH 

The Multivariate GARCH Model ถูกกําหนดดังนี้ 
 

    1 1 1'' ' ' 't t t tH C C A u u A B H B− − −= + +               (2.34) 
 

คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขจะถูกอธิบายในรูปแบบการลาหลังไปหนึ่งชวงเวลา สมาชิก
ในเมททริก tH  คือ คาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการทราบ ในการประมาณหา
คา tH  เราจะใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ ( tε ) มาใชในการหา
ดังนี้ 

ให   t t t tH D R D≡                      (2.35) 
 

เม่ือ tH  คือ  เมททริกความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

   tD       คือ  diag(
1 1
2 2

11 ...t NNth h ) และ iith  สามารถกําหนดจาก Univariate  
 GARCH Model 

 tR  คือ  1 2 1 1 2 1(1 ) t tR Rθ θ θ θ− −− − + Ψ +              (2.36) 
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โดยท่ี  ( )t ijR ρ=  คือ เมททริกความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขของ tε  

1 2,θ θ  คือ ตัวพารามิเตอรท่ีไมเปนลบและ 1 2 1θ θ+ <  

1t−Ψ  คือ เมททริกความสัมพันธของ tε  
ดังนั้น ถา tε  คือ ตัวแปรสุมอิสระท่ัวไป เพราะฉะน้ัน tH  มีลักษณะดังตอไปนี้ 
 

 11 22 21( , , ' ) 't t tH h h ρ=                (2.37) 
 

ซ่ึงคา tε  จะข้ึนอยูกับ tH  คือ 

1 2
1 2 22

2111 22 21

( , , )1( , ) exp
2(1 )2 (1 )

t t t
t t t

tt t t

Q Hf H
h h

ε εε ε
ρπ ρ

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟−− ⎝ ⎠

 

 

เม่ือ  
2 2
1 2 21 1 2

1 2
11 22 11 22

2( , ) t t t t t
t t t

t t t t

Q H
h h h h
ε ε ρ ε εε ε = + −  

 
และใช Maximum Likelihood ประมาณคา คือ 
 

2 2
2 1 2 21 1 2

1 2 11 22 21 2
21 11 22 11 22

21 1ln( , , ) ln (1 )
2 1

t t t t t
t t t t t t

t t t t t

H h h
h h h h
ε ε ρ ε εε ε ρ

ρ

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪⎡ ⎤= − − + + −⎜ ⎟⎨ ⎬⎣ ⎦ ⎜ ⎟−⎪ ⎪⎝ ⎠⎩ ⎭

 
แลวจะไดคาความนาจะเปนสูงสุด โดยวิธี Maximum Likelihood ออกมา 
 
แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) Multivariate GARCH  

เปนแบบจําลองท่ีกําหนดใหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลอนุกรมตางๆเปน
คาคงท่ี โดยการกําหนดให Time Varying Conditional Covariances มีคาท่ีเปนสัดสวนกับรากท่ีสอง
ของผลคูณของ Time Varying Conditional Variances เขียนแสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 
  1/2

, ( , )ij t ij iit jjth h hρ=        , j = 1, 2,…,N , i = j+1, j+2,…,N             (2.38) 
 
จากการกําหนดเง่ือนไขตามสมการท่ี (2.38) จะมีผลทําใหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Correlation Coefficients) มีคาคงท่ีตลอดเวลา 
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แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) Multivariate GARCH  
 เปนแบบจําลองท่ีกําหนดใหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Conditional 

Correlation) สามารถมีคาเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงระยะเวลา โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 
 

2
( 1) ( 1)iit ij ij j t ij jj t

j j

H c a u b H− −= + +∑ ∑                       (2.39) 

 1/2
, ( , )ij t ij iit jjth h hρ=  

 
เม่ือ 2

( 1)j tu −  คือ  2
itε  ณ เวลา t-1 

            ( 1)jj tH −  คือ  เมททริกความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา t-1 
 

ซ่ึงในสมการท่ี (2.39) คือสมการ Multivariate GARCH Model โดยให , ,ij ij ijc a b  
คือตัวพารามิเตอรท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ เม่ือ ,ij ija b  คือ 
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะนั้นสมมติฐานในการทดสอบ 

, ,ij ij ijc a b  เม่ือ ; , 0i j i j≠ >  (Barkoulas, Baum and Caglayan, 2002) 
 
สมมติฐานคือ 0 : , 0ij ijH a b =  

1 : , 0ij ijH a b ≠  
ถาปฏิเสธสมมติฐาน ( 0H ) แสดงวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี

ความสัมพันธกัน 
 

2.3.6 การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบ

รูปแบบวาสมการพยากรณท่ีไดมานั้นเหมาะสมหรือไมและรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆ ดังนี้ 

1) การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี

ความอิสระกันหรือไม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
 

0 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ= = = =  

1 : ( ) ( ) ... ( ) 0t t tH a a aρ ρ ρ≠ ≠ ≠ ≠  
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คํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 2( 2) ( )LB jQ stat T T r T j− = + −∑     
 
เม่ือ jr  คือ สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี j โดยท่ี j=1,….,k 

  T คือ จํานวนคาสังเกต 
 

ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา LBQ  มีการแจก
แจงแบบไคสแควส ( 2χ ) ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

จะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ 2
,LB k mQ αχ −≤  คือ สวนท่ีเหลือเปนอิสระตอกันท่ี

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

หนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 
 

2) เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Model selection) 
การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐ

มิตินั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองท่ีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 

 
Akaike Information Criterion (AIC)    = ηη /2/2 kt +−                (2.40) 
Schwartz Information Criterion (SIC) =  ηηη /log/2 kt +−             (2.41) 
 

โดยท่ี       k      เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 
η      เปนจํานวนของคาสังเกต 
ι       เปนคาของ Log likelihood function ท่ีใชพารามิเตอรท่ีถูกประมาณคา k ตัว   

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwarz Information Criterion (SIC) 
เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 
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2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 นฤมล เชาววิทยางกูร (2542) ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย เนื่องจากมีความผันผวนมากในตลาดทางการเงินซ่ึงมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของปจจัยท่ีไมสามารถคาดหมายไดทางเศรษฐกิจทําใหเกิดความเส่ียงตอผูลงทุน 
แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน อันดับแรกคือ ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ตามลักษณะ stochastic model of exchange rate ท่ีแสดงถึงโครงสรางทางเศรษฐกิจและ
ความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดในแบบ static อันดับตอมาศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงิน
หลายสกุลท่ีมีความผันผวนตามพลวัตซ่ึงเปนการศึกษาสองชวงเวลาและแบงการศึกษาเปนสองกรณี
ไดแกกรณีแรกใชGARCH model with common factor ผลลัพธท่ีไดในสองชวงเวลามีคาใกลเคียง
กัน และกรณีท่ีสองเปนการศึกษาลักษณะการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนในแตละสกุลเงินท่ี
สําคัญกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี univeriate GARCH model ผลลัพธท่ีไดในสองชวงเวลามีคา
ใกลเคียงกัน อันดับสุดทายศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยภายใตขอสมมติฐานวาตลาด
หลักทรัพยมีประสิทธิภาพ พบวา อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธแบบผกผันกับราคาหลักทรัพย
ในชวงระบบตะกราเงิน สวนในชวงเวลาท่ีเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต
การจัดการ แสดงถึงตลาดหลักทรัพยไมมีประสิทธิภาพ 

 
 สายสุดา จันทรา (2547) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
กับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว (Cointegration) การปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัว
แปร (Granger’s Causality) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ไดแกประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทย 
 ผลการศึกษาพบวา ประเทศท่ีมีการตลาดหลักทรัพยขนาดใหญ ซ่ึงก็คือ ประเทศญ่ีปุน 
ฮองกง ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีใหญทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนไมสงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยและอาจมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวา เชน อัตราดอกเบ้ีย 
สวนประเทศท่ีมีตลาดหลักทรัพยขนาดเล็ก เชน ประเทศอินโดนีเซียและไทย พบวามีความสัมพันธ
กันอยางมากระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ จึงสามารถสรุป
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ไดวา ขนาดของตลาดหลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
 พิจิตต อินตา (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช โดยทําการศึกษาตัวแปรท้ังหมด 2 ตัวแปร 
คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงและดัชนีราคาผูบริโภค ในการทดสอบมีการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูล (Unit root test) การประมาณคาความผันผวน (GARCH) และการทดสอบ
ความสัมพันธดวยแบบจําลองไบวาเรจการช (Bivariate GARCH) 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังสองตัวแปร คือ อัตราเงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พบวาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะน่ิงท่ี Order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท้ังหมด 
สําหรับคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวาคาความผัน
ผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีลักษณะเปน GARCH(1,1) สวนคาความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอมีลักษณะเปน GARCH(0,1) และผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ
กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยดวยแบบจําลองไบวาเรจการช พบวา 
กระบวนการดังกลาวมีลักษณะเปน Bivariate GARCH(0,1) ซ่ึงความสัมพันธของความผันผวนของ
ท้ังสองตัวแปรนั้นมีลักษณะเปนความสัมพันธเชิงบวก เชิงลบ คือ ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ
สงผลทางลบตอความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวนความผันผวนของอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลทางบวกตอความผันผวนของอัตราเงินเฟอ    
 
 อารยา กาญจนธารากุล (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของปริมาณการ
สงออกและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในประเทศไทยในชวงป 2540-2550 ในการศึกษาได
ใชแบบจําลอง GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ในการ
ประมาณความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของปริมาณการสงออก และได
ประยุกตใชเทคนิคการประมาณความแปรปรวนรวมระหวางสองตัวแปรโดยใชแบบจําลอง มัลไท
วาริเอท การช (Multivariate GARCH Model) เพื่อวิเคราะหหาความสัมพันธของความผันผวนของ
ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรปริมาณการสงออก ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษานั้นเปนชวงท่ี
ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปล่ียน 2 ระบบดวยกันคือ ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน
และระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการโดยใชขอมูลรายเดือนเดือน ต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2550 รวม 124 เดือนผลการทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัว
มีลักษณะน่ิง (stationary) และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลอันดับท่ี 0 หรือ I(0) การประมาณ
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ความผันผวนของแตละตัวแปรดวยสมการ Univariate GARCH มีนัยสําคัญทุกตัวแปร ผลทดสอบ 
ใหคาความนาจะเปนในการทดสอบท่ีแสดงถึงการไมมีคุณสมบัติของความไมเทากันของความผัน
ผวน(ARCH) และการศึกษาดวยวิธี Multivariate GARCH ความสัมพันธของความคลาดเคล่ือน 
และความผันผวนของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน และตัวแปรปริมาณการสงออก พบวาท้ัง 2 ตัวแปรมี
แบบจําลองเปน GARCH(2,1) โดยมีความสัมพันธของความคลาดเคล่ือนท่ีเปนลบ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 5 เปอรเซ็นต อยางไรก็ตาม ความผันผวนของปริมาณการสงออก และตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งการศึกษาไดแสดงวาความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธเชิงประจักษกับความผันผวนตอการสงออก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 


