
บทท่ี2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
 
 2.1.1  แนวคิดทางความเสมอภาคในอํานาจซ้ือ (Purchasing power parity)   
 แนวคิดซ่ึงใชอธิบายปจจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน คือแนวคิดท่ีเรียกวา “ความเสมอ 
ภาคในอํานาจซ้ือ” หรือ purchasing power parity (เรียกโดยยอวา PPP) แนวคิดนี้อาศัย “กฎแหงการมี
ราคาเดียว” หรือ The Law of One Price ซ่ึงอธิบายวาสินคาชนิดเดียวกันและมีราคาเดียวกันเสมอ ไม
วาจะซ้ือขายกันในประเทศไหนก็ตาม และกลไกการตลาดก็จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตรา
สกุลตางๆ อยูในระดับท่ีสอดคลองกับกฎดังกลาว กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาเงินตราสกุลตางๆ ยอมมี
อํานาจซ้ือเทาๆกัน 

ตามแนวคิด PPP นี้ การอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียน  
เพื่อเปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางเงินตราตางสกุล มีอยู 2 วิธี คือ 

1)   ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบสัมบูรณ (absolute PPP) หากกําหนดให  
 P     คือ ราคาสินคาในไทย 
 P*   คือ ราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา 
 E     คืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (nominal exchange rate)  
 PPP จะมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคาใน 
ไทยและราคาสินคาในสหรัฐฯ หรือ E = P/P 
 เราอธิบายแนวโนมดังกลาวไดโดยสมมติวาสินคาในท่ีนี้คือปากกาซ่ึงขายใน 
ประเทศ  ไทยท่ีราคาดามละ 40 บาท ในขณะท่ีปากกาชนิดเดียวกันท่ีขายในสหรัฐฯ มีราคาดามละ 1 
ดอลลาร ถาหากมีการคาเสรีระหวาง 2 ประเทศและมีคาขนสงระหวางประเทศท่ีตํ่ามาก อัตรา
แลกเปล่ียนก็ควรจะมีคาเทากับ 40 ฿/$ เพราะหากอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีแตกตางไปจาก 40 ฿/$ ก็จะ
มีแรงจูงใจใหมีการแสวงหากําไรจากการทํา arbitrage เชน ถาใหอัตราแลกเปล่ียนกลายเปน 45  ฿/$ ก็
จะทําใหสามารถสรางกําไรไดโดยการใชเงิน 40 บาทซ้ือปากกาในไทย และนําไปขายในสหรัฐฯ ใน
ราคา 1 ดอลลาร แลวแลกเปนเงินบาทได 45 บาท ทําใหไดกําไร 5 บาท ดังนั้น คาเงินบาทท่ีตํ่าเกินไป
(คือ 45  ฿/$ เทียบกับ 40 ฿/$) ก็จะจูงใจใหมีการซ้ือเงินบาท (เพื่อไปซื้อปากกาในไทย) และ 



การขายดอลลาร (หลังจากท่ีขายปากกาในสหรัฐฯ แลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะกดดันใหเงินบาท
มีคาเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร (และเงินดอลลารมีคาลดลงโดยเปรียบเทียบ) จนกระท่ังอัตรา
แลกเปล่ียนอยูในระดับท่ี 40 ฿/$ และแรงจูงใจในการทํา arbitrage ก็จะหมดไป ในขณะเดียวกัน 
คาเงินบาทท่ีตํ่าเกินไปก็จะจูงใจใหมีการสงออกปากกาจากไทยไปขายในสหรัฐฯ มากข้ึน มีผลทําให
ปากกามีราคาสูงข้ึนในไทยและลดลงในสหรัฐฯ และมีโอกาสในการทํากําไรจาก arbitrage ก็จะลดลง
หรือหมดไป ดังนั้นการปรับราคาในตลาดสินคาก็จะเปนปรากฎการณอีกประเภทหน่ึงซ่ึงอาจมีสวน
ทําใหราคาสินคาและอัตราแลกเปล่ียนอยูในระดับท่ีสอดคลองกัน และเงินสองสกุลมีอํานาจซ้ือท่ี
เทากันในท่ีสุด 

ในกรณีตรงกันขามท่ีเงินบาทมีคาแข็งเกินไป (เชน 35 ฿/$ เทียบกับ 40 ฿/$) การทํา  
arbitrage และปรับตัวในตลาดเงินตราและตลาดสินคาก็จะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกรณีท่ีเงิน
บาทมีคาออนเกินไป กลาวคือ จะมีแรงจูงใจใหมีการซ้ือเงินดอลลาร (เพื่อเอาไปซ้ือปากกาใน
สหรัฐฯ) และการขายเงินบาท (หลังจากท่ีเอาปากกาไปขายในไทยแลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะ
กดดันใหเงินบาทมีคาลดลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร การสงออกปากกาจากสหรัฐฯ ไปขายในไทย
มากข้ึน ก็จะมีผลทําใหปากกามีราคาสูงข้ึนในสหรัฐฯ และลดลงในไทย การปรับตัวของคาเงินบาท
และราคาปากกาดังกลาวจะทําใหแรงจูงใจในการทํา arbitrage หมดไป โดยในท้ังสองประเทศปากกา
จะขายในราคาเดียวกันซ่ึงเปนราคาท่ีสะทอนอํานาจซ้ือของเงินสองสกุลท่ีเทากันในท่ีสุด 

2)   ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (relative PPP) 
แนวทางการเปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางประเทศโดยวิธีนี้เปนการพยายามแกไข 

ขอบกพรองของวิธีท่ี 1 โดยแทนท่ีจะกําหนดวาอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคา
ในประเทศตาง ๆ แตปรับเปนวาอัตราแลกเปล่ียนมีคาเปนสัดสวนท่ีคงท่ีของอัตราสวนระหวางราคา
สินคาในประเทศตาง ๆ กลาวคือ 

   E = k(P/P*) โดย K คือคาคงท่ีซ่ึงไมจําเปนตองเทากับ 1           
สมมติใหมีการเปรียบเทียบขามเวลา ระหวางปท่ี 0 กับ ปท่ี 1 
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 สมการท่ี 4 คา P1 /P0 สะทอนใหเห็นอัตราเงินเฟอในไทย และคา P*1 /P*0 ช้ีแนวโนม 

ของอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ ดังนั้น ตามกฎแหงการมีราคาเดียว (The Law of One Price) และ PPP 
แบบเปรียบเทียบแลว หากไทยมีอัตราเงินเฟอสูงกวาสหรัฐฯ เงินบาทจะตองลดคาเม่ือเทียบกับเงิน
ดอลลาร กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีสอดคลองกับอัตราเงินเฟอในประเทศตางๆ 
นั่นเอง อยางไรก็ตาม การเปรียบเทียบอํานาจซ้ือขามเวลาของเงินสกุลตาง ๆ ก็ยังมีปญหาวาไมได
คํานึงถึงระดับเทคโนโลยี รสนิยม และโครงสรางประชากรซ่ึงอาจเปล่ียนไปตามกาลเวลา อีกท้ังยัง
ระบุไดแนนอนวาคา k จะคงท่ีตลอดเวลาหรือไม 

          
  เราต้ังขอสังเกตวาทฤษฎี PPP มุงอธิบายความสอดคลองระหวางการเปล่ียนแปลงของ 

ระดับราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียน โดยช้ีวาตัวแปรท้ังสองควรจะมีการปรับเปล่ียนไปในทิศทางใด
เพื่อกอใหเกิดความสอดคลองกันตามกฎแหงการมีราคาเดียว แตไมไดอธิบายอยางชัดเจนวา ราคา
สินคาเปนปนจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนหรืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัวกําหนดราคาสินคา (พรายพล 
คุมทรัพย, 2547) 
 
 2.1.2  แนวคิดทางความยืดหยุน (Elasticities Approach)  

   แนวคิดทางความยืดหยุนมีพื้นฐานของความเช่ือท่ีวาการคาระหวางประเทศเปนปจจัย 
สําคัญท่ีกําหนด อัตราแลกเปล่ียน ดังนั้นอุปสงคและอุปทานของสินคาและบริการที่คาขายกัน
ระหวางประเทศจึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปล่ียนโดยผานอุปสงคและอุปทานของเงินตราท่ีใชใน
การคาขายสินคาเหลานั้น  แนวคิดนี้ไดมีการพัฒนาข้ึนมาโดยอาศัยขอเท็จจริงในอดีตท่ีช้ีวาการคา
ระหวางประเทศเปนธุรกรรมท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีกอใหเกิดการซ้ือขายเงินตราสกุลตางๆ ในขณะท่ีการ
ลงทุนและการกูยืมระหวางประเทศยังมีบทบาทไมมากนัก   จากแนวคิดนี้สามารถพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตลาดสินคาและตลาดเงินตราไดดังนี้ เพื่อใหงายในการวิเคราะหสมมติให 
 1)   มี 2 ประเทศคือ ประเทศไทย และตางประเทศ 
 2)   มีสินคา 2 ชนิดคือ สินคา X เปนสินคาท่ีไทยสามารถผลิตและสงไปขายในตาง 
ประเทศ  และ สินคา M เปนสินคาท่ีไทยนําเขาจากตางประเทศ 

3)   พิจารณาเฉพาะธุรกรรมระหวางประเทศท่ีเปนการซ้ือขายสินคาและบริการระหวาง 
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ประเทศไทยกับตางประเทศ ขอสมมตินี้หมายความวากําลังพิจารณาดุลบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) เทานั้น โดยไมรวมถึงการไหลเขาออกของเงินทุน ซ่ึงเปนธุรกรรมในบัญชีเงินทุน (Capital 
and Financial Account) 
 
โดยกําหนด  
SX เปนอุปทานของสินคา X ในตลาดโลก 
DX เปนอุปสงคของสินคา X ในตลาดโลก 
P*

X เปนราคาสินคา X ในรูปเงินดอลลาร 
 
 
 

 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547) 
 
 จากรูปท่ี 2.1 เปนดุลยภาพของตลาดสินคาในตลาดโลก ซ่ึงอุปทานสินคาสงออกในโลก  
(SX) ก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงคของสินคา X หรืออุปทานสวนเกินในตลาดไทยน่ันเอง 
และอุปสงคของชาวตางชาติ (DX) ในตลาดโลกก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงคของสินคา 
X หรืออุปสงคสวนเกินท่ีเกิดข้ึนในตลาดโลกนั่นเอง   และสําหรับการเชื่อมโยงตลาดโลกของสินคา
กับตลาดเงินตราตางประเทศน้ันสังเกตไดในรูปท่ี 2.1 วา ณ.จุด A อัตราแลกเปล่ียนท่ี 40 บาทตอ
ดอลลาร(E0) นําไปสูรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารเทากับ Q$

0 เรานําเอาคา E0 และ Q$
0 มาลงเปนจุด 

 ปริมาณเงินดอลลาร 

 อัตราแลกเปลี่ยน(E) 

ตลาดโลก ตลาดเงินตราตางประเทศ 

 ราคาในรูปเงินดอลลาร (P*
X) 

$12.5 

 ปริมาณสินคา X 

A 
B 

C 
B’ 

C’ 
A’ 

S$ 

Q$
2 Q$

1 Q$
0 

E2=32 

E1=50 

E0=40 

DX 

SX(E0=40) 

S’
X(E1=50) 

S’’
X(E2=32) 

$8 

$10 

$30 

รูปท่ี 2.1 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคา 
 ในตลาดโลก 

รูปท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร 
 และอัตราแลกเปล่ียน 
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A’ ในรูปท่ี 2.2 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร (แกนนอน)  และอัตราแลกเปล่ียน
(แกนต้ัง) ตอมาเม่ือเงินบาทลดคาลงเปน 50 บาทตอดอลลาร (E1) ในรูปท่ี 2.1 เสนอุปทานของสินคา
สงออกจะเล่ือนลงเปน S’X และดุลยภาพจะเปล่ียนเปนจุด B ซ่ึงแสดงวาปริมาณมากข้ึนแตราคาลดลง
สมมติใหเสน DX ในชวง AB มีความยืดหยุนคอนขางสูง (คือมีคาสัมบูรณมากกวา 1) ดังนั้นรายได
สงออกท่ีจุด B ก็จะมากกวารายไดสงออกท่ีจุด A นั่นหมายความวาเงินบาทลดคาลงจาก 40 เปน 50 
บาทตอดอลลารทําใหรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารสูงข้ึน ดังแสดงในรูปที่ 2.2 โดยจุด B’ ซ่ึงแทน
คา 50 บาทตอดอลลาร(E1) และรายไดสงออก Q$

1 ซ่ึงสูงกวา Q
$
0  และถาหากคาเงินบาทเพ่ิมคาจาก 

40 เปน 32 บาทตอดอลลารและอุปสงค DX ในชวง AC มีความยืดหยุนสูงดวยก็สามารถอธิบายได
ในทางกลับกันดังรูป 
  ในรูปท่ี 2.2 เม่ือเช่ือมจุด A’ B’ และ C’ ก็จะไดเสนแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณ
เงินดอลลารท่ีไทยไดรับจากการสงออกและอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงก็คือ อุปทานของเงินตราตางประเทศ
(S$) ซ่ึงจะสังเกตใหดีวาหากเงินบาทลดคาลงมากๆ และทําใหราคาสินคาดุลยภาพลดลงตํ่ามาก และ
ปริมาณสินคาสงออกท่ีดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน เสนอุปสงค DX ในชวงดุลยภาพในชวงใหมนี้มีแนวโนมท่ี
จะมีความยืดหยุนคอนขางตํ่า1 และการลดคาเงินบาทอาจทําใหรายไดสงออกลดลงได ดังนั้นเสน
อุปทาน S$ ในรูปท่ี 2.2 จึงมีแนวโนมท่ีจะวกกลับ (backward bending) ไดในชวงท่ีเงินบาทมีคาตํ่า
มาก 
 เราสามารถอาศัยการวิเคราะหท่ีคลายกันเพื่อแสดงใหเห็นวาอุปทานและอุปสงคของ 
สินคาM หรือสินคานําเขาของไทยซ่ึงเปนปจจัยกําหนดภาวะอุปสงคของเงินตราตางประเทศของไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรจุลภาคเบ้ืองตนชี้ใหเห็นวาราคายิ่งตํ่าและปริมาณยิ่งสูง ยิ่งทําใหเสนอุปสงคมีความยืดหยุนนอยลง 
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โดยกําหนด 
  

     DM เปนอุปสงคของไทยท่ีมีตอสินคานําเขา ( สินคา M )  
     SM เปนอุปทานของสินคา M ท่ีตางประเทศผลิตออกขายในตลาดโลก 
     P*

M เปนราคาสินคา M ในรูปเงินดอลลาร   
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย, 2547  
 

จากรูปท่ี 2.3 เชนเดียวกันกับในกรณีของสินคาสงออก อุปสงคไทยท่ีมีตอสินคานําเขาจาก
ตางประเทศ(DM) ก็คือ อุปสงคสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนในตลาดภายในประเทศไทย และ
อุปทานของสินคานําเขาในตลาดโลก(SM) ก็คือ อุปทานสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนตลาด
ตางประเทศ   จะสังเกตเห็นวาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานสําหรับสินคา M ใน
ตลาดโลกแสดงราคาและปริมาณสินคาท่ีดุลยภาพในตลาดโลก และผลคูณระหวางราคาและปริมาณ
เหลานั้นคือมูลคาของสินคานําเขาท่ีไทยตองจายในรูปของเงินดอลลาร ในรูปท่ี 2.3 จะแสดงไว 3 จุด 
คือจุด F, G, H โดยแตละจุดเช่ือมโยงกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาตางๆกัน หากเร่ิมตนท่ีจุด F ซ่ึงใช
อัตราแลกเปล่ียน E0 ท่ี 40 บาทตอดอลลารก็จะไดมูลคาสินคานําเขาจํานวนหนึ่ง( เชน Q$

0) และนําเอา

อัตราแลกเปลี่ยน(E)  ราคาในรูปเงินดอลลาร (P*
M) 

$40 

$30 

$24 

$10 

ตลาดโลก 

H 
F 

G 

SM 

ปริมาณสินคา M 

D’’
M(E2=30) 

D’
M(E1=50) 

DM(E0=40) 

ปริมาณเงินดอลลาร 

ตลาดเงินตราตางประเทศ 

Q$
1 Q$

0 Q$
2 

F’ 
H’ 

G’ 
E1=50 

E0=40 

E2=30 

D$ 

รูปท่ี 2.3 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคา 
 ในตลาดโลก 

รูปท่ี 2.4 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร 
 และอัตราแลกเปล่ียน 
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คาของ E0 และ Q$
0 มา plot ท่ีจุด F’ ในรูปท่ี 2.4 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร

(แกนนอน) และอัตราแลกเปล่ียน(แกนต้ัง) ในตลาดเงินตราตางประเทศ ทดลองใหคาเงินบาทลดลง
เปน 50 บาทตอดอลลาร(E1) และเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับสินคานําเขาจะเล่ือนลงเปน D’M ทํา
ใหดุลยภาพเปล่ียนไปเปนจุด G จะเห็นไดวาเม่ือเทียบจุด G และจุด F แลวมูลคาสินคานําเขาจะลดลง
เม่ือคาเงินบาทลดลงเพราะราคาและปริมาณสินคาลดลงท้ังคู   ในกรณีตรงกันขามหากคาเงินบาท
สูงข้ึนเปน 30 บาทตอดอลลาร(E2) และทําใหเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับสินคานําเขาเล่ือนข้ึน
เปนเสน D’’M ดุลยภาพจะเปลี่ยนไปเปนจุด H มีผลใหมูลคาสินคานําเขาสูงข้ึนเพราะราคาและ
ปริมาณของสินคา M เพิ่มข้ึนท้ังคู ดังนั้นเม่ือนําเอามูลคาสินคานําเขาและอัตราแลกเปล่ียนมาลง ใน
รูปท่ี 6 ท่ีจุด G’ (กรณีคาเงินบาทลดลงเปน E1) และจุด H’ (กรณีคาเงินบาทลดลงเปนE2) ก็จะไดเสน
เช่ือมจุด F’ G’ H’ ท่ีแสดงความตองการของไทยในการซ้ือเงินดอลลารเพื่อนําไปซ้ือสินคานําเขา เสน 
F’ G’ H’ ก็คือเสนอุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลาร (D$) และมีความชันเปนลบเชนเดียวกันกับเสนอุปสงค
ท่ัวๆไป 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547)  

  
เราสามารถแสดงสภาพตลาดเงินตราตางประเทศท้ังในดานอุปสงคและดานอุปทานโดย

นําเอาเสนอุปทานของเงินดอลลารในรูปท่ี 2.2 และเสนอุปสงคสําหรับเงินดอลลารในรูปท่ี 2.4 มา
รวมไวในรูปเดียวกันคือรูปท่ี 2.5 จุดตัดระหวางเสนอุปทานและเสนอุปสงคแสดงอัตราแลกเปล่ียน
และปริมาณดอลลารท่ีเกิดจากดุลยภาพในตลาดเงินตราตางประเทศ ซ่ึงเช่ือมโยงไปไดถึงดุลยภาพใน

อัตราแลกเปลี่ยน(E) 

ตลาดเงินตราตางประเทศ 

E0=40 

ปริมาณเงินดอลลาร 

S$ 
D$ 

V 

U 

รูปท่ี 2.5 แสดงดุลยภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ 
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ตลาดสินคาสงออกและตลาดสินคานําเขา ตัวอยางเชน จุดตัด U ในรูปท่ี 2.5 ท่ีแสดงอัตราแลกเปล่ียน
ดุลยภาพท่ี 40 บาทตอดอลลาร จะสอดคลองกับจุดตัด A ในรูปท่ี 2.1 ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาด
สินคา X และจุดตัด F ในรูปท่ี 2.3 ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาดสินคา M ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของ
อุปสงคและ/หรืออุปทานในตลาดสินคายอมมีผลตออัตราแลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ และในทํานอง
เดียวกันการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในตลาดเงินตราตางประเทศยอมมีผลตอดุลยภาพใน
ตลาดสินคา รูปท่ี 2.5 ยังแสดงใหเห็นดวยวา ณ.จุดตัดของเสน S$ และเสน D$ รายไดจากการสงออก
จะเทากับรายจายในการนําเขาพอดี ซ่ึงก็คือสภาพท่ีเกิดสมดุลในบัญชีเดินสะพัดนั่นเอง   เราสังเกตได
วาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานในตลาดเงินดอลลารอาจมีไดมากกวา 1 จุด ท้ังนี้จะเห็น
วาเสนอุปทานของเงินดอลลารเปนเสนท่ีวกกลับ (backward bending) ในชวงท่ีอุปสงคตอสินคา X มี
ความยืดหยุนนอย ดังรูปท่ี 2.5 คือจุดตัด V (พรายพล คุมทรัพย, 2547) 

โดยสรุปแลวปจจัยท่ีกําหนดอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศน้ันสามารถสรุปได
ดังตอไปนี้ 

1) ความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศ  จะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของ 
อุปสงคและความยืดหยุนของอุปทานของสินคาสงออก ถาอุปสงคของสินคาสงออกมีความยืดหยุน
มากหรือมีความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคา  เม่ือมีการลดคาเงินราคาสินคาสงออกจะมีราคาถูก
ลง ทําใหปริมาณสินคาสงออกเพ่ิมข้ึนเพราะสินคามีราคาลดลง  การลดลงของราคาสินคาสงออก
ข้ึนอยูกับอุปทานของความยืดหยุนของสินคาสงออก ดังนั้นอุปทานของเงินตราตางประเทศจะมี
ทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนเพราะมีการเพิ่มข้ึนของปริมาณการสงออก และจะลดลงเพราะอุปทานเงินตรา
ตางประเทศลดลง โดยอุปสงคจะมีความยืดหยุน เม่ือความยืดหยุนมีคามากกวา 1 และจะไมมีความ
ยืดหยุนเม่ือความยืดหยุนมีคานอยกวา 1  

2) ความยืดหยุนของอุปสงคเงินตราตางประเทศ  จะข้ึนอยูกับอุปสงคและอุปทานของ 
การนําเขา ถาปจจัยอ่ืนๆคงท่ีการลดคาเงินจะทําใหราคาสินคานําเขาสูงข้ึน ถาอุปสงคสินคานําเขามี
ความยืดหยุนมากหรือมีความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา การเพิ่มข้ึนของราคาสินคานําเขา
ท่ีเปนผลมาจากกการลดคาเงิน อันจะทําใหมีผลกระทบตอปริมาณสินคานําเขาลดลง การเพิ่มข้ึนของ
ราคาสินคานําเขาจะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของอุปทานการนําเขา ดังนั้นอุปสงคของเงินตรา
ตางประเทศจะมีแนวโนมลดลงเพราะวาปริมาณการนําเขาลดลง การลดลงของอุปสงคเงินตรา
ตางประเทศจะถูกชดเชยดวยการเพิ่มข้ึนของความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศอยางจํากัด 
และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจะลดลง เม่ืออุปสงคในเงินตราตางประเทศลดลง (ฐาปนา 
ฉ่ินไพศาล, 2542) 
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 2.1.3  ทฤษฎีความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility Theory) 
การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศมีอิทธิพลอยางมากตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา 

แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น แบบจําลองทางการเงินจึงไมสามารถอธิบายความผันแปรของ
อัตราแลกเปล่ียนไดอยางเต็มท่ี เชนเดียวกับการพยากรณความแปรปรวณของอัตราแลกเปล่ียน 
การศึกษาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนสวนใหญจะใช ARCH Model (Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) ในการพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนโดยปกติ
แลวสามารถอธิบายไดจากบทบาทขอมูลขาวสารตางๆท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ สวนเง่ือนไข  Heteroskedasticity ใชพิจารณาถึงความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งโดยเฉพาะ หรือมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยท่ัวๆไปของอนุกรมอัตราแลกเปล่ียน 
 การประมาณ ARCH model เปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเหมาะสมสําหรับการรวบรวม
เง่ือนไขความแปรปรวน โดยท่ี ARCH model มีคุณสมบัติตาม unconditional leptokurtosis ดังนั้น 
ARCH model จึงเปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเกิดจากสถิติ และความเหมาะสมทางดาน
เศรษฐศาสตรในการประมาณคาความผันผวนท่ีเกิดจากการเดาหรือการเปล่ียนแปลงราคา ในขณะท่ี 
GARCH model (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) จากการนําเสนอของ 
Bollerslev (1986) จะมีความยืดหยุนในโครงสรางของ lag มากกวาตามความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไข และมี lagged squared residuals สอดคลองกับโครงสราง Autoregressive moving 
average(ARMA) การกําหนดรายละเอียดของ ARCH model นี้สามารถยึดหลักตามโครงสรางเชิง
พลวัตของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ดวยการพิสูจนนัยสําคัญท่ีเหมาะสมกับความสัมพันธท่ี
กําหนดตาม ARCH โดยเฉพาะภาวะชะงักงันจากความแปรปรวน 

 
โดยท่ี GARCH model เปนการคํานวณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขตาม linear  

combination ของคา lagged conditional variance กับ past squared error โดยสอดคลองกับวิธีการ 
Autoregressive moving average(ARMA) ดังสมการ 
  
  ),0(~| 1 ttt hNI −∈        (5) 
 

  ∑∑
=

−
=

− +∈+=
p

m
mtm

p

m
mtmt hh

11

2
0 βαα      (6) 

 

17 



โดยท่ี  

t∈  เปน innovation ของอัตราแลกเปล่ียน 

1−tI  เปนขอมูลขาวสารที่สามารถหาได ณ.เวลา t-1 
βα ,  เปนคาพารามิเตอร 

th  เปนคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  
 
โดยท่ี innovation ของอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยขอมูลขาวสารตางๆที่สามารถหาได

ในเวลาท่ี  t-1 ซ่ึง innovation ท่ีไดมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีความแปรปรวนไมคงท่ี ลักษณะของ 
GARCH model มีความยืดหยุนในโครงสรางของ lagged มากกวา ARCH model และเปนการยืนยัน
ของความแปรปรวนในลักษณะ dynamic อยางชัดเจน 

 
สวน univariate GARCH model เปนการประมาณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ

อนุกรมทางการเงิน ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ราคาหลักทรัพย เปนตน โดยแสดงถึงลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีคาดหวัง ซ่ึงความแปรปรวนมีการผันแปรอยูตลอดเวลา โดยคาความ
แปรปรวนข้ึนอยูกับคา lagged squared innovation กับ lagged conditional variance ซ่ึงเปนการ
ประยุกตใช time series ของตัวแปรทางการเงิน เพราะคุณสมบัติของ model ทําใหสามารถสังเกตเห็น
ลักษณะการเปล่ียนแปลงของอนุกรมเหลานั้นนั่นเอง 

 
2.2  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  
 

2.2.1   แบบจําลองวิเคราะหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (exchange rate volatility)   
 1)   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

           ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี
ความแปรปรวนคงท่ี (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษา เชน 
แบบจําลองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน(Modelling Volatility) ซ่ึงในบางคาบเวลาจะมีความ
ผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน 
(Volatility) ตํ่า (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
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คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้นในข้ันตนจําเปนตองทําความเขาใจในวิธีของ Engle กอนวาการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมี
ความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึงแบบจําลอง Autoregression Moving 
Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 
 
  x t   =   α 0 +α 1 x 1−t + tε       (7) 
 
และตองการพยากรณ x 1−t  คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขของ x 1−t  ดังนี้ คือ 
 
 E t  x 1−t   =     α 0 +α 1 x 1−t       (8) 
 
ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ  x 1−t   ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน
อยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังสมการนี้ 
 
 E t [ (x 1−t - α 0 -α 1 x t ) 2 ]   =   E t

2
1+tε  = 2σ     (9) 

 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-run ของ

ลําดับ {x t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

α
α
−

  จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขดัง

สมการนี้ 
 

E {[x 1−t -
)1( 1

0

α
α
−

] 2 }   =   E [ ( 1+tε +α 1 tε +α 2
1 1−tε +α 3

1 2−tε +…) 2 ] =   
)1( 2

1

2

α
σ
−

 (10) 

  

 เม่ือ  
)1( 2

1

2

α
σ
−

 > 1 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูง 

กวาแบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกัน
ถาความแปรปรวนของ { tε } ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให { tε̂ } แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได
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จากการประมาณจากสมการ (7) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Condition Variance) ของ 
x 1−t  จะไดดังสมการนี้ 
 
 Var(x 1+t |x t )  =  E t [(x 1+t -α 0 -α 1 x t ) 2  =  E t

2
1+tε    (11) 

 
                 จากท่ีให E t

2
1+tε  เทากับ 2

1+tσ  จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี้ 
 
 2ˆtε   =  tqtqt νεαεαα ++++ −−

22
110 ˆ...ˆ     (12) 

โดย  tν    =   White noise process 
 
 ถาคาของ qααα ,...,, 21  เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับ
คาคงท่ี α 0  อีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ x t  จะมีการเปล่ียนแปลง
สอดคลองกับ Autoregressive ในสมการ (12) ดังนั้นสามารถใชสมการ (12) ในการพยากรณคา
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการนี้ 
 
 2

1ˆ +ttE ε   =  2
14

2
12

2
10 ˆ...ˆˆ qttt −+− ++++ εαεαεαα    (13) 

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมาสมการท่ี (13) เรียกวา Autoregressive Condition 
Heteroskedastic (ARCH) model และสมการ (13) เปน ARCH(q) สมการ (13) คา 2

1ˆ +ttE ε  หรือ 
2

1+tσ  จะประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผาน
มา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ 
( qααα ,...,, 21 ) สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood  

 
2)   แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) 
  Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอนคือ ใหคาความคลาด 
เคล่ือนจากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 

 
 ttt hνε =        (14) 
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เม่ือ 12 =νσ  
 

และ ∑∑
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0 βεαα      (15) 

 
  เม่ือ { tν } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε ) 
คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th  ในสมการ (14) GARCH (p,q) นั้นใช
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา Heteroskedastic Variance ไดดัง
สมการตอไปนี้ 

 it

p

i
iit

q

i
itt hE −

=
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=
− ∑∑ ++=

1

2

1
0

2
1 βεααε       (16) 

 
  ถากําหนดใหคา p = 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคา
เปน 0 แบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของ
แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมา
จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (Partial Autocorrelation 
Function หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise และ ACF ของ
กําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 

  
2.2.2   การทดสอบ Unit Root 

 กอนอ่ืนเราตองทดสอบกอนวา ตัวแปรท่ีอาศัยขอมูลอนุกรมเวลาที่เราใชมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)  หรือไม โดยท่ีเรานิยามความหมายของคําวา “นิ่ง” ไวดังนี้     
 กระบวนการเฟนสุม  ( tX )  จะถูกเรียกวา  “นิ่ง”  (Stationary)  ถา   
 1.   Mean  :  =)( txE   constant  μ=  

 2.   Variance  :  =)( txV   constant  2σ=  

 3.   Covariance  :  μσμμ −−− ==
++ kkttktt xxExxCOV ))((),(  

                    ซ่ึงถาคาเฉล่ีย  (Means)  และความแปรปรวนมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปใน 
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ขณะท่ีคาความแปรปรวนรวมเกี่ยว (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับชองวาง (Gap) 
ระหวางคาบเวลาเทานั้นไมไดข้ึนอยูกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงจะเรียกไดวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถา
หากเง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึงไมเปนไปตามท่ีกลาวมากระบวนการเฟนสุมดังกลาวจะถูกเรียกวา มี
ลักษณะ “ไมนิ่ง”  (Non-Stationary)             
  เราใชวิธีการทดสอบท่ีเรียกวา  Unit root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล 
(Orders of Integration)   ท่ีนิยมใชกันในปจจุบันมีอยู 2 วิธี คือ     
 1.  วิธีการทดสอบของ  Dickey and Fuller (1979)  เนื่องจากวิธีการทดสอบของ  Dickey 
and Fuller (1979)  มักจะนิยมประยุกตใชกับนักศึกษาท่ีมีจํานวนขอมูลไมมากนัก โดย  Dickey and 
Fuller (1979)  ไดเสนอวิธีทดสอบ  Unit Root  ไว  2  วิธี  คือ  การทดสอบ  DF  (Dicky-Fuller (DF) 
test)  และการทดสอบ  ADF  (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test)  ซ่ึงท้ังสองมีลักษณะคลายกัน  
เพียงแตการทดสอบ  ADF  จะสามารถทดสอบคา  Unit Root  ไดดีกวาโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี  
ตัวแปรสุม  (Error Terms : tu )  มีความสัมพันธกันในอันดับท่ีสูงข้ึน  (Higher-order Autoregressive 
Moving Average Processes) 
 2. วิธีการทดสอบของ Phillips and Perron (1988) : เปนอีกวิธีหนึ่งในการทดสอบ  
Stationary  ของตัวแปร 
 
 1.    การทดสอบ  Unit Root  แบบ Dickey and Fuller (1979) 
 
  วิธีท่ีใชกันอยางแพรหลายท่ีเสนอโดย  Dickey and Fuller (1979)  คือ  สมมติวามีคา
สังเกต  n  คา  ดังนี้  nXXX ...,,, 21   ซ่ึงคาสังเกต ณ เวลาปจจุบัน  อธิบายไดในเทอมของคาสังเกตใน

อดีตหนึ่งหนวยเวลายอนหลัง  และตัวรบกวนสุม ณ เวลาปจจุบัน  เรียกวา  กระบวนการ  First-Order 
Autoregressive : AR(1)  ดังนี้ 
 
   ttt xx ερ +=

−
)( 1   ;   t  =  1, 2, …   (20) 

 
    เม่ือ ρ   =  จํานวนจริง 
     
    { }tε   =  ลําดับของตัวรบกวนสุมท่ีเปนอิสระจากกัน โดยมีการแจกแจงแบบ

ปกติท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และความแปรปรวน คือ tεσ (2 ~ )),0( 2σNID  
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    โดยมีสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี้ 
    0H  : ρ  =   1 (Non-stationary) 
    1H  : || ρ  <   1 (Stationary) 
 
  นั่นคือ  ถายอมรับ  0H   แสดงวา  อนุกรมเวลามีคุณสมบัติ  “ไมนิ่ง”  (Non-stationary)  
และความแปรปรวนของ  2σtX t =    กรณีนี้  เรียกวา  Random Walk  ซ่ึงสามารถแปลงใหมี

คุณสมบัติ  stationary  ดวยการหาผลตาง  ถาปฎิเสธ  0H   แสดงวา  tX   จะลูเขาหาอนุกรมเวลาท่ีมี
คุณสมบัติ  Stationary  (เม่ือ  t  เพิ่มข้ึนอยางไมมีท่ีส้ินสุด)  แตถาการทดสอบคร้ังแรก  พบวา  ตัวแปร  

tx   มีลักษณะเปน Non-stationary สามารถทําการทดสอบตอมาในรูปแบบผลตาง ( txΔ ) ซ่ึงลักษณะ
คลายสมการท่ี (1) ดังนี้ 
   
   ttt xx εθ +=Δ − )( 1   (Random Walk Process)     (21) 
  
 ttt xx εθα ++=Δ − )( 1  (Random Walk with Drift)    (22) 
   
 ttt xTx εθβα +++=Δ − )( 1  (Random Walk with Drift and Time Trend) (23)  

 
 โดยท่ี   θρ += 1    หรือ    1−= ρθ  และ  t = เวลาซ่ึงจากท้ัง 3 สมการขางตน

นํามาทดสอบโดยมีสมมติฐานวา  
     
    0H : θ  =   0 (Non-stationary) 
    1H : θ  <   0 (Stationary) 

 
 วิธีการดูวา  Xt  จะมี  Unit root  หรือไม  โดยการเปรียบคาสถิติ  t  (t-statistic)  ท่ี

คํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง  Dickey-Fuller  (Dickey-Fuller table)  ซ่ึงวิธีการนี้เรียกวา  
เปนการทดสอบ  DF (Dickey-Fuller Test)  
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 2.    การทดสอบ Unit Root แบบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)   
                                                                                                                                                            
โดยการแปลงสมการที่  (21), (22),  (23)   ใหถูกแทนท่ีดวยกระบวนการเชิงอัตถดถอย   

(Autoregressive Process) โดยการเพ่ิมตัวแปรในรูป Lag เขาไปเปนตัวแปรอธิบายตัวหนึ่ง เพื่อไมให
เกิดปญหาเร่ือง  Autocorrelation  ของตัวรบกวนสุม เนื่องจากจํานวน Lagged Difference Term  ท่ีจะ
นํามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน  (Error Terms)  มีลักษณะ
เปน  Serially Independent  จะไดเปนสมการท่ี  (24), (25), (26)  ดังนี้ 
 

∑
=

+Δ+=Δ −−

p

i
tittt xxx

1
1 εφθ      (24) 

∑
=

+Δ++=Δ −−

p

i
tittt xxx

1
1 εφθα        (25) 

 ∑
=

+Δ+++=Δ −−

p

i
tittt xxTx

1
1 εφθβα     (26) 

 
 โดยท่ี p   คือ   ความลาชาท่ีเหมาะสม  (Optimal Lag)  หรือจํานวนตัวแปรในรูป  

lag  ท่ีมีความเหมาะสมท่ีทําใหตัวรบกวนสุมในสมการไมเกิดปญหา  Autocorrelation และเม่ือนําเอา
การทดสอบ  DF  มาใชกับสมการขางตน  (24)-(26)  เราจะเรียกวาเปน  การทดสอบ  ADF  โดย
คาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  มีลักษณะเหมือนกับ
สถิติ  DF  ดังนั้นในการทดสอบ  Unit root ทําใหเราทราบลักษณะความนิ่งของตัวแปร ถาตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง ก็พยายามหา Order of Integration ในลําดับท่ีทําใหตัวแปรมีลักษณะนิ่ง เพื่อนําไป
ทดสอบตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชทดสอบ Unit Root ท่ีนําเสนอโดย Dickey and Fuller(1979)     
ซ่ึงเปนการทดสอบแบบ  ADF test  โดยสมการท่ีใชในการทดสอบคร้ังนี้  คือ  สมการที่  (24)-(26)  
ตัวแปรท่ีใชในการทดสอบความนิ่ง (Stationary) ไดแก tXln (ลอการิทึมของมูลคาสินคาสงออกท่ี
แทจริง), tIln (ลอการิทึมของมูลคาสินคาสงออกอุตสาหกรรมท่ีแทจริง), tNln (ลอการิทึมของ
มูลคาสินคาสงออกนอกภาคอุตสาหกรรมท่ีแทจริง), tYln (รายไดสหรัฐอเมริกาท่ีแทจริง), 

tPln (ดัชนีราคาสินคาสงออกเปรียบเทียบ), tVln (ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน) ถาตัวแปรท่ี
ทําการทดสอบดังกลาวมีความนิ่ง (Stationary) ในระดับเดียวกันแลวจะไมกอใหเกิดปญหา Spurious 
Relationship สามารถนํามาทดสอบในข้ันตอไป คือ ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ดวยวิธี Cointegration และ วิธี Error Correction Model (ECM) เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะส้ัน
ของมูลคาการสงออกท่ีแทจริงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
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2.2.3   การทดสอบ Cointegration  
 Cointegration เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนมาเพื่อให
สามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยใชเปนเครื่องมือในการทดสอบและ
วิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration  Reletionship) ระหวางตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตางๆ ตามท่ีระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรไดโดยตรง  
 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง สามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได 
สวนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่ง เม่ือนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยไม
แทจริง ดังนั้นเม่ือทราบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการทดสอบมีลักษณะไมนิ่งแลวอาจไมเกิดปญหา
สมการถดถอยท่ีไมแทจริงก็ได ถาหากวาสมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะรวมดวยไปดวยกัน 
(Cointegration) 
 การรวมดวยไปดวยกัน คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตัง้แต 2 
ตัวแปรข้ึนไปท่ีมีลักษณะไมนิ่ง แตวาสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะน่ิง  
สมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆท่ีมีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงข้ึนตามไปดวยกันท้ังคู และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกันความแตกตางระหวางตัวแปรท้ังสองมีลักษณะน่ิง กลาวคือ 
ขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมดวยไปดวยกัน ดังนั้น การถดถอยรวมกันไปดวยกัน คือ เทคนิคการ
ประมาณคาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองนั้นมีลักษณะนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ Cointegration ของ
งานวิจัยช้ินนี้ไดใชวิธี two – steps approach ของ Engle and Granger (1987)  
  
 วิธีของ Engle-Granger ประกอบไปดวย 2 ข้ันตอน คือ 
 
 1) ทําการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรท่ีตองการทดสอบดวยวิธี ordinary least 
square (OLS) 

  tttt exy ++= βα        (27) 
 
ทําการถดถอยความคลาดเคล่ือน (residual) ในสมการดวยวิธี OLS จะได 
  
 tttt exy ˆˆˆˆ ++= βα        (28) 
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 2) นําคา residuals จากสมการถดถอย (regression equation) คือ tê มาทําการถดถอยดัง 
สมการตอไปนี้ 
 ttt vee +=Δ −1ˆˆ γ         (29) 

  
จากนั้นนําคา t-statistics ท่ีไดจากอัตราสวน γγ ˆ./ ES  ไปเปรียบเทียบกับ 

MacKinnon critical values หากปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก 0:0 =γH  แสดงวาตัวแปรมีลักษณะน่ิง 
(Johnston และ Dinardo, 1997) ถาในกรณีท่ี tv  ในสมการ (29) มี serial correlation จะใช 
Augmented Dickey- Fuller (ADF) test ท่ี lagged difference terms เทากับ 1 ดังนี้ 
 

 ∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
tititt veaee

1
1 ˆˆˆ γ       (30) 

  
ถา  - 2 < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา residuals เปนมีลักษณะนิ่ง แสดงวา ty  

และ tx  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สังเกตสมการ (29) และ (30) จะไมมี intercepts 
term เนื่องจาก tê  เปน residuals จากสมการถดถอย (Enders, 1995: 375) 
 

2.2.4    การทดสอบ Error Correction Model (ECM) 
 ถา xt และ yt รวมกันไปดวยกัน(Cointegration) หมายความวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมีการ
ออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคล่ือน 
(error term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) 
และเราสามารถท่ีจะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับพฤติกรรมระยะ
ยาว (Gujarati, 1995) ได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegration variable) คือวิถี
เวลาของตัวแปรเหลานี้จัไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว        
(long - run equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ใน Error 
Correction Model สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้  
 

 tt
i

i
h

thttt yaxaxaeaay μ+Δ+Δ+Δ++=Δ −
==

−− ∑∑ 1
1

5
1

143121 ˆ   (31) 
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 โดยท่ี tê คือสวนตกคางและสวนท่ีเหลือ (residual) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน
(cointegrating regression equation) คา a2 จะใหความหมายวา a2 ของความคลาดเคล่ือน 
(discrepancy) ระหวางคาสังเกตท่ีเกิดข้ึนจริงของ yt กับคาท่ีเปนระยะยาว หรือดุลยภาพในคาบท่ีแลว
จะถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชนในแตละเดือน แตละ
สัปดาห นั่นคือ a2 คือสัดสวนของการออกนอกดุลยภาพของ y ในคาบนี้จะถูกขจัดไปในคาบตอไป 
เปนตน 
   
 สําหรับรูปแบบ ECM ท่ีอางโดย Gujarati (1995) นั้นสามารถเขียนไดดังนี้ 
 
 tttt xaeaay μ+Δ++=Δ − 3121 ˆ        (32) 
  
 สวนรูปแบบ ECM ท่ีไมมีพจนคาคงท่ีและลาหรือลาหลัง สามารถแสดงไดดังนี้ 
 
 tttt xaeay μ+Δ+=Δ − 211 ˆ       (33) 
 
 โดยท่ี a1 มีคาเปนลบ ซ่ึง 01 <≤− ta สาเหตุท่ี a1 มีคาเปนลบเพราะวา ถา 0ˆ 1 >−te  
ดังนั้น 11 −− +> tt xy βα  ซ่ึงเปน 1−ty ท่ีเปาหมาย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1−ty มีคาสูงกวาเปาหมาย
นั่นเอง และเพื่อให y อยูบนเปาหมาย yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ a1 มีคาเทากับ -1 หมายถึงการ
กําจัดการออกนอกดุลยภาพของคาบที่แลวอยางสมบูรณ ขนาดสมบูรณ(absolute size) ของ a1 ได
แสดงถึงความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) นั่นเอง โดยท่ีดุลยภาพจะกลับมาเร็วข้ึน ถา
คาสมบูรณของ a1 มีคาเพิ่มข้ึน ยกตัวอยางเชน a1 = -0.20 ถาหมายความวา 20% ของการออกนอก      
ดุลยภาพในเวลา t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t ในขณะท่ี ถา a1 = -0.50 หมายความวา 50% ของ
การออกนอกดุลยภาพไดถูกขจัดไปนั่นเอง (Enders, 1995) 
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 อยางไรก็ตาม Enders ระบุสมการ Error Correction Model (ECM) ไวดังนี้ 
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โดยท่ี  
 a2, b2  = speed of adjustment coefficient 
  
 1ˆ −te   = error correction term 
  
 xtyt μμ ,  = whites – noise disturbances  
 

 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

Mckenzie and Krooks (1997) ศึกษาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอกระแสการคา
ระหวางประเทศเยอรมันและสหรัฐอเมริกา โดยวิเคราะหท้ังการสงออกและนําเขาของประเทศ
เยอรมันไปสหรัฐอเมริกาในชวงเดือน4 ป 1973 ถึงเดือน 9 ป 1992 และแบบจําลอง ARCH ถูกใชเพื่อ
ประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Vt) เพื่อดูผลกระทบตอสงออกจากเยอรมันและนําเขา
จากสหรัฐ โดยจะประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  จากนั้นจะทําการ
เปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึน
จริง (Nominal Exchange Rate) ท่ีไดมาจากการประมาณความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจาก
แบบจําลอง ARCH 
  ผลการศึกษาพบวามูลคาสินคาสงออกของเยอรมันนั้นมีทิศทางเดียวกับรายไดของอเมริกา
แตมีทิศทางตรงกันขามกับรายไดของเยอรมัน ซ่ึงเปนส่ิงท่ีบงช้ีวาขาดความมีประสิทธิภาพของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศเยอรมัน และถาระดับราคาของเยอรมันสูงข้ึนนั้นจะทําใหลดการสงออกของ
เยอรมันลงแตถาระดับราคาของอเมริกาสูงข้ึนจะทําใหเพิ่มการสงออกของเยอรมัน และยังพบอีกวา
การออนคาเงินของเยอรมันมีผลทําใหการสงออกลดลง อาจเปนไปไดวามีการเกิด J-curve effect ของ
การออนคาเงินข้ึน ซ่ึงแบบจําลองท่ีดีกวาจะสามารถอธิบายประเด็นท่ีเกิดข้ึนนี้ได และส่ิงท่ีสําคัญ
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ท่ีสุดในผลลัพธก็คือถาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหกระแสการคาของ
เยอรมันเพิ่มสูงข้ึน สําหรับผลการวิเคราะหของสมการนําเขา คือ  รายไดของอเมริกามีทิศทางเปน
บวกแตรายไดของเยอรมันมีทิศทางเปนลบ สวนระดับราคาของอเมริกามีทิศทางเปนลบแตเยอรมันมี
ทิศทางเปนบวกกับมูลคาการนําเขา และอัตราแลกเปล่ียน (Nominal) มีทิศทางเปนลบนั่นคือ เม่ือ
คาเงินของเยอรมันออนคาลงสงผลใหการนําเขาลดลง และสุดทายคือ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนซ่ึงเปนลบเชนเดียวกับสมการการสงออก ทําใหจากผลลัพธท่ีไดในคร้ังนี้จําเปนตองมี
การศึกษาและสังเกตกันตอไปโดยจําเปนตองจัดขอมูลใหกวางข้ึนกวานี้อีก 
  เม่ือไดทําการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) และ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate) จากแบบจําลอง ARCH นั้นพบวามีความ
แตกตางกันเพียงเล็กนอยในคาสัมประสิทธท่ีประมาณได  ดังนั้นการประมาณความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน (Vt) ไมวาจะเปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง(Real Exchange Rate) หรืออัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate)  นั้นแทบไมแตกตางกันเลย ซ่ึงสําหรับการวิจัยนี้ก็ไดใชอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate) เปนตัวประมาณคาความผันผวน(Vt)  
  
 Mckenzie (1998) ไดศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange 
rate volatility) ของกระแสการคา (ท้ังสงออกและนําเขา) ของประเทศออสเตรเลีย  โดยความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียน (Vt) นี้ไดมาจากแบบจําลอง GARCH และ ARCH และกําหนดระยะเวลา
การศึกษาต้ังแตป 1947-1995 เปนรายไตรมาส  สําหรับการวิจัยช้ินนี้ไดแบงการวิจัยออกเปน 2 กรณี 
คือ 1) ศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางมหภาคอ่ืนตอการ
สงออกท่ีแทจริงและการนําเขาท่ีแทจริงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาโดยการสงออกและนําเขานัน้ไดวิ
เคราะห็แยกเปนรายอุตสาหกรรม กลาวคือ การสงออกแบงเปน Rural exports,  Non-rural exports, 
Minerals, Metals, Non-metals, Gold, Coke coal and briquettes, Other mineral fuels, Metal ores and 
minerals  และนําเขาแบงเปน Consumption goods, Capital goods, Intermediate goods  แลวจึง
ประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  2) ศึกษาผลกระทบของความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางมหภาคอ่ืนตอการสงออกรวมที่แทจริงและการนําเขารวมท่ี
แทจริงไป 7 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน เยอรมัน ฮองกง นิวซีแลนด     สิงคโปร และ
สหราชอาณาจักร แลวจึงประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) เชนเดียวกับ
การวิเคราะหในกรณีแรก 
  ผลการศึกษาสรุปวาผลกระทบที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความ
แตกตางกันในแตละรายอุตสาหกรรมของสินคาซ่ึงมันข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดสินคาท่ีมีการ
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คาขายกันระหวางประเทศ ดังจะเห็นไดจากการทดสอบในกรณีท่ี 2 หรือผลกระทบตอการสงออก
รวมท่ีแทจริงและการนําเขารวมท่ีแทจริงนั้นผลสรุปออกมาไมเปนท่ีนาพอใจ  กลาวคือสวนใหญจะ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกัน เนื่องจากในความเปนจริงในแตละกลุมอุตสาหกรรมยอมมีความยืดหยุนท่ี
แตกตางกัน เพราะความยืดหยุนนั้นข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดหรือลักษณะของสินคา บางกลุม
อุตสาหกรรมอาจมีทิศทางเดียวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในขณะท่ีบางกลุมอุตสาหกรรม
มีทิศทางอาจตรงกันขาม  เพราะนั้นการวิเคราะหผลกระทบตอการสงออกรวมที่แทจริงและการ
นําเขารวมท่ีแทจริงนั้นอาจทําใหผลท่ีออกมาไมเปนท่ีนาพอใจดั่งเชนงานวิจัยนี้  และจากการศึกษาใน
กรณีท่ี 1 หรือ ศึกษาผลกระทบตอการสงออกท่ีแทจริงและนําเขาท่ีแทจริงโดยการวิเคราะห็แยกเปน
รายอุตสาหกรรมน้ัน พบวามูลคาสินคาสงออกรวมท่ีแทจริงของออสเตรเลียนั้นมีทิศทางเดียวกันกับ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติและมีทิศทางเดียวกัน
กับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ  Metal ores and minerals, Non-rural exports, Minerals, 
Non-metals, Coke coal and briquettes และสําหรับมูลคาสินคานําเขารวมท่ีแทจริงมีทิศทางตรงกัน
ขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติและทิศทาง
ตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ Intermediate goods และ Capital goods   
 
 Sukar and Hassan (2001) ไดทําการศึกษาเร่ืองการสงออกของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ความผันผวนจากเวลาท่ีเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ซ่ึงผลกระทบจากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนั้นไดมีการศึกษาวิจัยกันอยางวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากข้ึน
แลวจะทําใหการคาระหวางประเทศลดลงแ แตขนาดและทิศทางก็ไมสอดคลองกัน สําหรับงานวิจัย
ช้ินนี้จะสังเกตความสัมพันธระหวางปริมาณการสงออกของสหรัฐอเมริกาและความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน โดยกําหนดชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษาคือ ไตรมาสท่ี 1 ป 1975 ถึงไตรมาสที่ 2 ป 
1993 อันดับแรกก็ทําการคํานวนดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate : REER) โดยใช
ป 1990 เปนปฐาน จากนั้นใชแบบจําลอง GARCH เพื่อเปนประมาณคาความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนออกมา ซ่ึงการวิจัยนี้ไดพิจารณาประเทศคูคาท้ังหมด 13 ประเทศ คือ ออสเตรเลีย 
แคนาดา เบลเยี่ยม เยรมัน ฝร่ังเศส อิตาลี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด ฮองกง เกาหลี 
สิงคโปร และแมกซิโก จากนั้นจึงศึกษาหาความสัมพันธของสมการถดถอยดังกลาวดวยวิธี 
Cointegraton and Error Correction ในรูปแบบของ vector error-correction model (VECM) 
  จากการวิเคราะห Cointegration พบวาปริมาณสินคาสงออกมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวกับ รายไดของประเทศผูนําเขา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง และความเส่ียงของอัตรา
แลกเปล่ียน โดยมีทิศทางเดียวกันกับรายไดของประเทศผูนําเขาและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (อัตรา
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แลกเปล่ียนท่ีออนคาลง) แตในระยะยาวแลวความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมี
ผลกระทบในทางตรงกันขามกับปริมาณการสงออก   สําหรับการปรับตัวในระยะส้ันจากการ
วิเคราะห ECM พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีออนคานั้นมีทิศทางตรงขามกับปริมาณการสงออก
แมวาจากการทดสอบระยะยาวนั้นมีทิศทางเดียวกัน  นอกจากนั้นพบวาการประมาณคาความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีทิศทางเดียวกันกับปริมาณการสงออกแตวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  อาจ
เปนไปไดวาการท่ีมีตัวแปรความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนนั้นทําใหไปลดความสําคัญของตัวแปร
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่อธิบายผลกระทบของปริมาณการสงออกใน
ระยะส้ัน 
 
  Choudhry (2005) การวิจัยนี้ไดศึกษาอิทธิพลจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอ
มูลคาการสงออกท่ีแทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกาไปยังประเทศแคนาดาและญ่ีปุน โดยกําหนด
ระยะเวลาการศึกษาในชวงท่ีอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวต้ังแตป 1974-1998 เปนรายเดือน และนําวิธี 
Cointegraton and Error Correction ของ Johansen (1988) และ Johansen and Juselius (1990)ไปใช
ศึกษาหาความสัมพันธระหวางมูลคาการสงออกที่แทจริงและตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีกําหนด(รวมไปถึง
ตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนดวย)  สําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นไดมา
จากการ Make GARCH Variance Series จาก GARCH(1,1) ซ่ึงการวิจัยนี้ไดใชท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง(Real Exchange rate) เพื่อ
เปรียบเทียบความแตกตางท่ีเกิดข้ึน  และสําหรับแบบจําลองการวิจัยนี้จะคลายคลึงกับท่ีเคยใชของ 
Chowdhury,1993; Arize,1995,1998; Arize,et al., 2000 ซ่ึงเปนแบบจําลองแสดงความสัมพันธ
ระหวางมูลคาการสงออกท่ีแทจริงของสหรัฐเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนกับความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนและปจจัยอ่ืนๆดวย  

ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาความสัมพันธระหวางมูลคาการสงออกท่ีแทจริงและตัวแปรอิสระ
ท้ังหมด (ดัชนีราคาสินคาสงออกเปรียบเทียบ, รายไดประชาชาติ และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน) ซ่ึงรวมท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงของประเทศ
แคนาดาและญ่ีปุนนั้นมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว  นอกจากนั้นยังช้ีใหเห็นวาผลกระทบ
ของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  นั้นมีผลในทางตรงขามกับมูลคาสงออกท่ีแทจริง จาก
ผลลัพธนี้อาจจะบอกเปนนัยวาความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหการคาระหวางประเทศ
จากสหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนนั้นลดลง  นอกจากนี้จากการทดสอบ Error Correction ยัง
ช้ีใหเห็นวามีการปรับตัวระยะส้ันเพื่อไปสูดุลยภาพระยะยาวของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
ไปยังมูลคาการสงออกท่ีแทจริง ซ่ึงเปนจริงท้ังกรณีคือท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal 
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Exchange rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange rate)  จากผลลัพธท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดง
ใหเห็นวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนส่ิงท่ีสําคัญสําหรับพฤติกรรมการสงออกของ
สหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุน โดยถาผูวางแผนนโยบายไมใสใจในการสรางความเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปล่ียนระหวางสหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนแลวอาจทําใหตลาดสินคาสงออก
เกิดความไมแนนอนข้ึนไดเหมือนดั่งผลลัพธท่ีเกิดข้ึนในงานวิจัยช้ินนี้ 

  
  วนิดา วัฒนชีวโนปกรณ (2541) ศึกษาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ี
มีตอสินคาสงออกที่สําคัญของประเทศไทยโดยแบงกลุมสินคาสงออกเปน  3  กลุมไดแก กลุมสินคา
เกษตรกรรมอันประกอบดวย ขาว ยางพารา กลุมสินคาอุตสาหกรรมด้ังเดิมอันประกอบดวย เส้ือผา
สําเร็จรูป อาหารกระปอง กุงสดแชแข็ง รองเทาและช้ินสวน เฟอรนิเจอรและช้ินสวน และกลุม
อุตสาหกรรมใหมอันประกอบดวย เคร่ืองคอมพิวเตอรอุปกรณและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา 
เคร่ืองรับวิทยุโทรทัศนและสวนประกอบ รถยนตอุปกรณและสวนประกอบ รวมสินคาสงออก 11 
ชนิดในชวงเวลาป พ.ศ. 2527-2539 โดยมีหลักแนวคิดวาเม่ือคาเงินบาทออนตัวลง ก็จะทําใหราคา
สินคาสงออกของไทยมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางประเทศ แตในขณะเดียวกันตนทุนคาจางท่ี
เพิ่มข้ึน และตนทุนจากวัตถุดิบท่ีนําเขามาผลิตจะสงผลใหตนทุนรวมสินคาสงออกเพ่ิมข้ึนดวยเชนกนั 
เม่ือพิจารณาผลจากทั้งสองดานแลวจึงดูผลกระทบตอปริมาณสงออกสุทธิของสินคาตางๆ ผลจาก
การศึกษาสามารถสรุปออกมาไดดังนี้  
  1)  ผลกระทบตอตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิตของสินคาสงออกท่ีสําคัญสรุปไดวา เม่ือลด
คาเงินบาทจะสงผลใหตนทุนสงออกสินคาเพิ่มข้ึน โดยสินคาอุตสาหกรรมใหมมีอัตราเพิ่มมากท่ีสุด 
รองลงมาคือสินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาเกษตรกรรมมีการปรับเพิ่มตนทุนสินคานอยท่ีสุด 
  2)  ผลกระทบตอราคาสินคาสงออกสกุลดอลลารหลังปรับตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิต 
สรุปไดวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนสูงสุดเม่ือคิดเปนราคาสกุลดอลลารจะมีการปรับ
ลดลงมากท่ีสุด รองลงมาคืออุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาอุตสาหกรรมใหมมีการปรับลดลงนอย
ท่ีสุด 
  3)  ผลลัพธคาความยืดหยุนของอุปสงคสงออก ไมอาจสรุปผลไดแนนอนเน่ืองจากรับ
ผลกระทบจากปจจัยตางๆ เชน การกีดกันทางการคา ราคาสินคาในประเทศคูคาอาจมีการปรับตัว
ลดลงดวย ดังนั้นถึงแมราคาสินคาสงออกไทยในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะปรับตัวลดลง ก็อาจไมทําให
ปริมาณการสงออกสุทธิเพิ่มข้ึน เปนตน 
  4)  ผลกระทบตอการสงออกสินคาสุทธิ เนื่องจากปริมาณการสงออกที่เพิ่มข้ึนกับปจจัย 2 
ประการคือ อัตราการปรับลดลงของราคาสินคาสงออกและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา ผล
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การศึกษาไมอาจสรุปไดชัดเจนวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนมากท่ีสุด แมราคาสงออกจะ
ปรับตัวลดลงมากท่ีสุดเชน ขาวมีความยืดหยุนสูงกวาเส้ือผาสําเร็จรูป มีการปรับราคาสงออกลดลง
มากกวา แตเม่ือปรับลดคาเงินบาทกลับทําใหสินคาเส้ือผาสําเร็จรูปสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 
93.8 ขณะท่ีขาวสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 59.16 เปนตน 
  5)  ผลกระทบตอรายไดสุทธิจากการสงออกสรุปไดวา สินคาเกษตรกรรมไดมีการปรับเพิ่ม
รายไดสุทธิจากการสงออกสูงสุด รองลงมาคือ สินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิม และ สินคาอุตสาหกรรม
ใหมตามลําดับ 
 
  ชูเกียรติ ชัยบุญศรี (2542) ไดศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอการสงออก
สินคาเกษตรของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริการและญ่ีปุน ภายใตขอสมมติฐานข้ันตนท่ีวาอุปสงค
สําหรับสินคานําเขาของอเมริกาและญ่ีปุนจะตองเปนอุปสงคสินคาท่ีนําเขาสินคาเพื่อผลิตเปนสินคา
ข้ันสุดทาย (Final Goods) หรืออุปสงคของสินคาข้ันกลาง (Intermediate Goods) นั่นเอง  สําหรับ
สินคาเกษตรท่ีเลือกมาทําวิจัยก็คือ ขาว ยางพารา และกุง ซ่ึงเปนสินคาท่ีไทยมีมูลคาการสงออกมาก
ท่ีสุดในจํานวนสินคาเกษตรท่ีไทยไดสงออกไปยังตางประเทศ   การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหวาความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีผลตอการสงออกสินคาเกษตรท่ี
สําคัญของไทยอยางไร ซ่ึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนนี้แบงออกเปน 2 กรณีดวยกันคือ 1) คา
คาดหวังความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจากเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของสัดสวน
ของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาส  2) ขนาดความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจาก 
Standard Deviation ของสัดสวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาสเชนเดียวกัน   
นอกจากนั้นจะวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอการสงออกสินคาเกษตรของไทยดวย   นั่นคือ 
รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริการและญ่ีปุน, ตนทุนตอหนวยในการผลิตขาว ยางพารา กุง, ราคา
สงออกขาว ยางพารา กุง โดยกําหนดชวงระยะเวลาทําการศึกษาต้ังแตไตรมาสท่ี1 ป 2535 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ป 2539 

ผลการศึกษาพบวาการเพิ่มข้ึนของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารตอเงินบาทมี
ผลทําใหปริมาณการสงออกขาวและยางพาราของไทยที่สงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาลดลงแตไมมี
ผลกระทบตอปริมาณสงออกกุงของไทยไปยังอเมริกา สวนประเทศญ่ีปุนการเพิ่มข้ึนของความเส่ียง
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงินบาทมีผลทําใหประเทศญ่ีปุนนําเขาขาวและกุงลดลง แตปริมาณ
การสงออกยางพาราของไทยไมไดรับผลกระทบจากความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงิน
บาท 
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นอกจากนั้นผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึงวา ปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการสงออกขาว ยางพารา และ
กุงของไทยซ่ึงก็พบวาราคาสินคาสงออกของมีอิทธิพลมากท่ีสุด โดย เม่ือราคาสงออกขาว ยางพารา 
กุง เพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหอเมริกานําเขาสินคาเหลานี้ลดลง สวนประเทศญ่ีปุนพบวา เม่ือราคาสงออก
ขาว ยางพาราและกุงเพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหญ่ีปุนนําเขาขาว และกุงจากไทยลดลง แตกลับนําเขา
ยางพาราเพิ่มสูงข้ึนท้ังนี้อาจเนื่องจากญ่ีปุนผลิตยางพาราเองไมไดจึงตองนําเขาจากประเทศไทย 
ปจจัยอีกประการหน่ึงก็คือ ตนทุนในการผลิตสินคาท้ัง 3 ชนิด ผลการศึกษานพบวา ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เม่ือตนทุนชนิดนี้เพิ่มสูงข้ึนการนําเขาสินคากุงจากไทยจะเพิ่มข้ึน และในประเทศญีปุ่น
การนําเขาขาวจะเพิ่มข้ึนแตการนําเขายางพาราจะลดลง สําหรับรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา
และญ่ีปุนพบวาปจจัยตัวนี้ไมมีอิทธิพลตอการสงออกสินคาเกษตรจากประเทศไทย 
  
  ศักดิ์สินธุ ชาญสุนทร (2545)   ไดทําการศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนไทยและ
ประเทศคูแขงขันตอมูลคาสินคาสงออกไทยสูประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมูลคาสินคาสงออกนี้ไดแยก
พิจารณาตามกลุมสินคาสงออกท่ีสําคัญของไทย 8 กลุมสินคา ไดแก กลุมปลาและอาหารทะเล  กลุม
อาหารปรุงแตง  กลุมยางพารราและผลิตภัณฑ  กลุมเครื่องหนัง  กลุมรองเทาและช้ินสวน  กลุม
อัญมณีและเคร่ืองประดับ  กลุมเคร่ืองจักร   กลุมเคร่ืองใชฟา  จากนั้นมาทําการคํานวณดัชนีคาเงินท่ี
แทจริง:Real Effective Exchange Rate (ดัชนีคาเงินบาทไทย) โดยคํานวณจากคาเงินบาทเทียบกับ
คาเฉล่ียของคาเงินประเทศคูแขงขันท่ีสําคัญของไทยถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการคาโดยการคํานวณ
ใชเดือนมิถุนายน 2540 เปนปฐาน  จากนั้นนํามาวิเคราะหรวมกับดัชนีราคาสงออก(มิถุนายน 2540 
เปนปฐาน)และรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา โดยการศึกษานี้ไดแบงแบบจําลองออกเปน 3 
สวน แบบจําลองท่ี 1 คือ ศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกของดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคา
สงออก และรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 2 คือ ศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกท่ีแทจริงของ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคาสงออก และรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 3 คือ ศึกษาผลกระทบตอ
สวนแบงตลาดสินคาของดัชนีคาเ งินท่ีแทจริง  ดัชนีราคา  และรายไดประชาชาติ  ซ่ึงศึกษา
ความสัมพันธดังกลาวนี้ในรูปแบบของสมการถดถอย โดยทําการศึกษาเปนรายเดือนต้ังแตเดือน
มิถุนาคม 2540ถึงเดือนธันวาคม 2542 
  ผลการศึกษาพบวาดัชนีคา เ งินบาทไทย  ดัชนีราคาสงออก  และรายไดประชาชาติ
สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธตอมูลคาการสงออก มูลคาการสงออกท่ีแทจริง และสัดสวนแบงตลาด 
ท่ีระดับความสัมพันธแตกตางกันตามรายกลุมสินคา แตผลของความสัมพันธตอมูลคาการสงออกท่ี
แทจริงจะมีคาสูงสุดในทุกกลุมสินคา ซ่ึงสะทอนถึงอํานาจตอรองทางการคาท่ีสูงกวาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา นอกจากนั้นยังพบวาอัตราแลกเปล่ียนเปนเพียงปจจัยหนึ่งเทานั้นท่ีมีสวนกําหนดมูลคา
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การสงออกสินคาไทยไปยังตางประเทศ ซ่ึงในความเปนจริงแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆอีกมากมายท่ีสงผล
กระทบตอมูลคาการสงออกสินคาไทยไปยังตางประเทศ โดยข้ึนอยูกับแตละชนิดของสินคา เพราะ
การศึกษาพบวาคาความยืดหยุนของดัชนีคาเงินบาทมีคาตํ่า นั่นหมายถึงปริมาณสงออกท่ีเพิ่มข้ึนจาก
การลดคาเงินบาทไมอาจทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ มีมูลคาเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันการ
แข็งคาของเงินบาทก็ไมไดทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงเชนกัน  สวน
ดัชนีราคาก็เปนอีกตัวแปรหนึ่งท่ีใหคาความยืดหยุนตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการเพ่ิมหรือลดราคาสินคา 
จะไมสงผลกระทบตอรายไดรวมในรูปดอลลารสหรัฐฯมากนัก ในขณะท่ีคาความยืดหยุนของรายได
ประชาชาติของสหรัฐอเมริกามีคาสูง นั่นหมายถึงผลการเปล่ียนแปลงรายไดเฉล่ียของประชากรของ
สหรัฐอเมริกาจะสงผลตอมูลคาการสงออกของไทยมากกวาการเปล่ียนแปลงของดัชนีคาเงินบาทไทย  
ดานสัดสวนแบงตลาดน้ัน แมวาจะใหความยืดหยุนมากแตก็เฉพาะในสินคาบางกลุมเทานั้น สรุปแลว
พบวาปจจัยท่ีกระทบตอมูลคาการสงออกสินคาไทยไปยังสหรัฐฯ มากท่ีสุดก็คือ รายไดเฉล่ียของ
ประชากรภายในประเทศสหรัฐอเมริกา  ดังนั้นการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของรายไดเฉล่ียสหรัฐฯ จึงเปน
สวนสําคัญท่ีสงผลตอรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีไทยจะไดรับ  เพราะฉะน้ันการเพิ่ม
มูลคาการสงออกสินคาไทยไมควรอาศัยการออนคาของเงินบาทเพียงอยางเดียว แตตองหาวิธีเพิ่ม
มูลคาและศักยภาพดานอ่ืนๆดวย 
 
  ชุตยารัตน เด็ดขาด (2546) ไดวิเคราะหผลกระทบของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
มีตอระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยนําวิธี Cointegraton and Error Correction ของ 
Johansen และ Juselius มาประยุกตกับแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) จากนั้นก็ทําการ
ทดสอบระดับความเช่ือม่ันของตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตามดวยวิธี Ordinary Least 
Squares (OLS)  โดยการวิจัยนี้จะนําตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมาใชในการประกอบการศึกษา
ดวย อันไดแก  อัตราแลกเปล่ียน  ระดับราคา(CPI)  ผลผลิตอุตสาหกรรม(Industrial Production)  
ปริมาณเงินในประเทศ  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ  และปริมาณเงินตางประเทศ  โดยการวิจัยนี้มี
แบบจําลอง 2 แบบจําลองดวยกัน คือ 1) แบบจําลองระดับราคาของประเทศไทย ซ่ึงจะศึกษา
ผลกระทบตอระดับราคา(CPI) ของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), อัตรา
แลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ, ปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา (ปริมาณเงินตางประเทศ) 
และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา (อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ)  2) แบบจําลอง
ผลผลิตของประเทศไทย ซ่ึงจะศึกษาผลกระทบตอผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Industrial 
Production) ของระดับราคา (CPI), อัตราแลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ, ปริมาณเงินของ
สหรัฐอเมริกา (ปริมาณเงินตางประเทศ) และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา (อัตรา
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ดอกเบ้ียตางประเทศ) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาจะเปนขอมูลรายเดือน ชวงเดือนมกราคม พ.ศ 2531 
ถึงเดือนกันยายน พ.ศ 2544 

ผลการศึกษาแบบจําลองระดับราคาและแบบจําลองผลผลิต พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน 
ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และปริมาณเงินในตางประเทศ
มีความสัมพันธระยะยาวกันอยางมีนัยสําคัญ และแบบจําลองท้ังสองมีการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลย
ภาพระยะยาวซ่ึงจะสามารถพยากรณไดใกลเคียงกับคาจริง และเม่ือนําไปพิจารณารวมกับผล
การศึกษาของวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดอยางงาย (Ordinary Least Squares : OLS) พบวาในแบบจําลอง
ระดับราคา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ ปริมาณเงินตางประเทศ ไมมี
อิทธิพลตอระดับราคา สวนในแบบจําลองผลผลิตตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอผลผลิต ไดแก ระดับราคา
และปริมาณเงินในประเทศเทานั้น  
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