
บทท่ี2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
 
 2.1.1  แนวคิดทางความเสมอภาคในอํานาจซ้ือ (Purchasing power parity)   
 แนวคิดซ่ึงใชอธิบายปจจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน คือแนวคิดท่ีเรียกวา “ความเสมอ 
ภาคในอํานาจซ้ือ” หรือ purchasing power parity (เรียกโดยยอวา PPP) แนวคิดนี้อาศัย “กฎแหงการมี
ราคาเดียว” หรือ The Law of One Price ซ่ึงอธิบายวาสินคาชนิดเดียวกันและมีราคาเดียวกันเสมอ ไม
วาจะซ้ือขายกันในประเทศไหนก็ตาม และกลไกการตลาดก็จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตรา
สกุลตางๆ อยูในระดับท่ีสอดคลองกับกฎดังกลาว กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาเงินตราสกุลตางๆ ยอมมี
อํานาจซ้ือเทาๆกัน 

ตามแนวคิด PPP นี้ การอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียน  
เพื่อเปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางเงินตราตางสกุล มีอยู 2 วิธี คือ 

1)   ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบสัมบูรณ (absolute PPP) หากกําหนดให  
 P     คือ ราคาสินคาในไทย 
 P*   คือ ราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา 
 E     คืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (nominal exchange rate)  
 PPP จะมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคาใน 
ไทยและราคาสินคาในสหรัฐฯ หรือ E = P/P 
 เราอธิบายแนวโนมดังกลาวไดโดยสมมติวาสินคาในท่ีนี้คือปากกาซ่ึงขายใน 
ประเทศ  ไทยท่ีราคาดามละ 40 บาท ในขณะท่ีปากกาชนิดเดียวกันท่ีขายในสหรัฐฯ มีราคาดามละ 1 
ดอลลาร ถาหากมีการคาเสรีระหวาง 2 ประเทศและมีคาขนสงระหวางประเทศท่ีตํ่ามาก อัตรา
แลกเปล่ียนก็ควรจะมีคาเทากับ 40 ฿/$ เพราะหากอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีแตกตางไปจาก 40 ฿/$ ก็จะ
มีแรงจูงใจใหมีการแสวงหากําไรจากการทํา arbitrage เชน ถาใหอัตราแลกเปล่ียนกลายเปน 45  ฿/$ ก็
จะทําใหสามารถสรางกําไรไดโดยการใชเงิน 40 บาทซ้ือปากกาในไทย และนําไปขายในสหรัฐฯ ใน
ราคา 1 ดอลลาร แลวแลกเปนเงินบาทได 45 บาท ทําใหไดกําไร 5 บาท ดังนั้น คาเงินบาทท่ีตํ่าเกินไป
(คือ 45  ฿/$ เทียบกับ 40 ฿/$) ก็จะจูงใจใหมีการซ้ือเงินบาท (เพื่อไปซื้อปากกาในไทย) และ 



การขายดอลลาร (หลังจากท่ีขายปากกาในสหรัฐฯ แลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะกดดันใหเงินบาท
มีคาเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร (และเงินดอลลารมีคาลดลงโดยเปรียบเทียบ) จนกระท่ังอัตรา
แลกเปล่ียนอยูในระดับท่ี 40 ฿/$ และแรงจูงใจในการทํา arbitrage ก็จะหมดไป ในขณะเดียวกัน 
คาเงินบาทท่ีตํ่าเกินไปก็จะจูงใจใหมีการสงออกปากกาจากไทยไปขายในสหรัฐฯ มากข้ึน มีผลทําให
ปากกามีราคาสูงข้ึนในไทยและลดลงในสหรัฐฯ และมีโอกาสในการทํากําไรจาก arbitrage ก็จะลดลง
หรือหมดไป ดังนั้นการปรับราคาในตลาดสินคาก็จะเปนปรากฎการณอีกประเภทหน่ึงซ่ึงอาจมีสวน
ทําใหราคาสินคาและอัตราแลกเปล่ียนอยูในระดับท่ีสอดคลองกัน และเงินสองสกุลมีอํานาจซ้ือท่ี
เทากันในท่ีสุด 

ในกรณีตรงกันขามท่ีเงินบาทมีคาแข็งเกินไป (เชน 35 ฿/$ เทียบกับ 40 ฿/$) การทํา  
arbitrage และปรับตัวในตลาดเงินตราและตลาดสินคาก็จะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกรณีท่ีเงิน
บาทมีคาออนเกินไป กลาวคือ จะมีแรงจูงใจใหมีการซ้ือเงินดอลลาร (เพื่อเอาไปซ้ือปากกาใน
สหรัฐฯ) และการขายเงินบาท (หลังจากท่ีเอาปากกาไปขายในไทยแลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะ
กดดันใหเงินบาทมีคาลดลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร การสงออกปากกาจากสหรัฐฯ ไปขายในไทย
มากข้ึน ก็จะมีผลทําใหปากกามีราคาสูงข้ึนในสหรัฐฯ และลดลงในไทย การปรับตัวของคาเงินบาท
และราคาปากกาดังกลาวจะทําใหแรงจูงใจในการทํา arbitrage หมดไป โดยในท้ังสองประเทศปากกา
จะขายในราคาเดียวกันซ่ึงเปนราคาท่ีสะทอนอํานาจซ้ือของเงินสองสกุลท่ีเทากันในท่ีสุด 

2)   ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (relative PPP) 
แนวทางการเปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางประเทศโดยวิธีนี้เปนการพยายามแกไข 

ขอบกพรองของวิธีท่ี 1 โดยแทนท่ีจะกําหนดวาอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคา
ในประเทศตาง ๆ แตปรับเปนวาอัตราแลกเปล่ียนมีคาเปนสัดสวนท่ีคงท่ีของอัตราสวนระหวางราคา
สินคาในประเทศตาง ๆ กลาวคือ 

   E = k(P/P*) โดย K คือคาคงท่ีซ่ึงไมจําเปนตองเทากับ 1           
สมมติใหมีการเปรียบเทียบขามเวลา ระหวางปท่ี 0 กับ ปท่ี 1 
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 สมการท่ี 4 คา P1 /P0 สะทอนใหเห็นอัตราเงินเฟอในไทย และคา P*1 /P*0 ช้ีแนวโนม 

ของอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ ดังนั้น ตามกฎแหงการมีราคาเดียว (The Law of One Price) และ PPP 
แบบเปรียบเทียบแลว หากไทยมีอัตราเงินเฟอสูงกวาสหรัฐฯ เงินบาทจะตองลดคาเม่ือเทียบกับเงิน
ดอลลาร กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีสอดคลองกับอัตราเงินเฟอในประเทศตางๆ 
นั่นเอง อยางไรก็ตาม การเปรียบเทียบอํานาจซ้ือขามเวลาของเงินสกุลตาง ๆ ก็ยังมีปญหาวาไมได
คํานึงถึงระดับเทคโนโลยี รสนิยม และโครงสรางประชากรซ่ึงอาจเปล่ียนไปตามกาลเวลา อีกท้ังยัง
ระบุไดแนนอนวาคา k จะคงท่ีตลอดเวลาหรือไม 

          
  เราต้ังขอสังเกตวาทฤษฎี PPP มุงอธิบายความสอดคลองระหวางการเปล่ียนแปลงของ 

ระดับราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียน โดยช้ีวาตัวแปรท้ังสองควรจะมีการปรับเปล่ียนไปในทิศทางใด
เพื่อกอใหเกิดความสอดคลองกันตามกฎแหงการมีราคาเดียว แตไมไดอธิบายอยางชัดเจนวา ราคา
สินคาเปนปนจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนหรืออัตราแลกเปล่ียนเปนตัวกําหนดราคาสินคา (พรายพล 
คุมทรัพย, 2547) 
 
 2.1.2  แนวคิดทางความยืดหยุน (Elasticities Approach)  

   แนวคิดทางความยืดหยุนมีพื้นฐานของความเช่ือท่ีวาการคาระหวางประเทศเปนปจจัย 
สําคัญท่ีกําหนด อัตราแลกเปล่ียน ดังนั้นอุปสงคและอุปทานของสินคาและบริการที่คาขายกัน
ระหวางประเทศจึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปล่ียนโดยผานอุปสงคและอุปทานของเงินตราท่ีใชใน
การคาขายสินคาเหลานั้น  แนวคิดนี้ไดมีการพัฒนาข้ึนมาโดยอาศัยขอเท็จจริงในอดีตท่ีช้ีวาการคา
ระหวางประเทศเปนธุรกรรมท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีกอใหเกิดการซ้ือขายเงินตราสกุลตางๆ ในขณะท่ีการ
ลงทุนและการกูยืมระหวางประเทศยังมีบทบาทไมมากนัก   จากแนวคิดนี้สามารถพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตลาดสินคาและตลาดเงินตราไดดังนี้ เพื่อใหงายในการวิเคราะหสมมติให 
 1)   มี 2 ประเทศคือ ประเทศไทย และตางประเทศ 
 2)   มีสินคา 2 ชนิดคือ สินคา X เปนสินคาท่ีไทยสามารถผลิตและสงไปขายในตาง 
ประเทศ  และ สินคา M เปนสินคาท่ีไทยนําเขาจากตางประเทศ 

3)   พิจารณาเฉพาะธุรกรรมระหวางประเทศท่ีเปนการซ้ือขายสินคาและบริการระหวาง 
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ประเทศไทยกับตางประเทศ ขอสมมตินี้หมายความวากําลังพิจารณาดุลบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) เทานั้น โดยไมรวมถึงการไหลเขาออกของเงินทุน ซ่ึงเปนธุรกรรมในบัญชีเงินทุน (Capital 
and Financial Account) 
 
โดยกําหนด  
SX เปนอุปทานของสินคา X ในตลาดโลก 
DX เปนอุปสงคของสินคา X ในตลาดโลก 
P*

X เปนราคาสินคา X ในรูปเงินดอลลาร 
 
 
 

 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547) 
 
 จากรูปท่ี 2.1 เปนดุลยภาพของตลาดสินคาในตลาดโลก ซ่ึงอุปทานสินคาสงออกในโลก  
(SX) ก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงคของสินคา X หรืออุปทานสวนเกินในตลาดไทยน่ันเอง 
และอุปสงคของชาวตางชาติ (DX) ในตลาดโลกก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงคของสินคา 
X หรืออุปสงคสวนเกินท่ีเกิดข้ึนในตลาดโลกนั่นเอง   และสําหรับการเชื่อมโยงตลาดโลกของสินคา
กับตลาดเงินตราตางประเทศน้ันสังเกตไดในรูปท่ี 2.1 วา ณ.จุด A อัตราแลกเปล่ียนท่ี 40 บาทตอ
ดอลลาร(E0) นําไปสูรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารเทากับ Q$

0 เรานําเอาคา E0 และ Q$
0 มาลงเปนจุด 

 ปริมาณเงินดอลลาร 

 อัตราแลกเปลี่ยน(E) 

ตลาดโลก ตลาดเงินตราตางประเทศ 

 ราคาในรูปเงินดอลลาร (P*
X) 

$12.5 

 ปริมาณสินคา 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 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคา 
 ในตลาดโลก 

รูปท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร 
 และอัตราแลกเปล่ียน 
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A’ ในรูปท่ี 2.2 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร (แกนนอน)  และอัตราแลกเปล่ียน
(แกนต้ัง) ตอมาเม่ือเงินบาทลดคาลงเปน 50 บาทตอดอลลาร (E1) ในรูปท่ี 2.1 เสนอุปทานของสินคา
สงออกจะเล่ือนลงเปน S’X และดุลยภาพจะเปล่ียนเปนจุด B ซ่ึงแสดงวาปริมาณมากข้ึนแตราคาลดลง
สมมติใหเสน DX ในชวง AB มีความยืดหยุนคอนขางสูง (คือมีคาสัมบูรณมากกวา 1) ดังนั้นรายได
สงออกท่ีจุด B ก็จะมากกวารายไดสงออกท่ีจุด A นั่นหมายความวาเงินบาทลดคาลงจาก 40 เปน 50 
บาทตอดอลลารทําใหรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารสูงข้ึน ดังแสดงในรูปที่ 2.2 โดยจุด B’ ซ่ึงแทน
คา 50 บาทตอดอลลาร(E1) และรายไดสงออก Q$

1 ซ่ึงสูงกวา Q
$
0  และถาหากคาเงินบาทเพ่ิมคาจาก 

40 เปน 32 บาทตอดอลลารและอุปสงค DX ในชวง AC มีความยืดหยุนสูงดวยก็สามารถอธิบายได
ในทางกลับกันดังรูป 
  ในรูปท่ี 2.2 เม่ือเช่ือมจุด A’ B’ และ C’ ก็จะไดเสนแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณ
เงินดอลลารท่ีไทยไดรับจากการสงออกและอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงก็คือ อุปทานของเงินตราตางประเทศ
(S$) ซ่ึงจะสังเกตใหดีวาหากเงินบาทลดคาลงมากๆ และทําใหราคาสินคาดุลยภาพลดลงตํ่ามาก และ
ปริมาณสินคาสงออกท่ีดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน เสนอุปสงค DX ในชวงดุลยภาพในชวงใหมนี้มีแนวโนมท่ี
จะมีความยืดหยุนคอนขางตํ่า1 และการลดคาเงินบาทอาจทําใหรายไดสงออกลดลงได ดังนั้นเสน
อุปทาน S$ ในรูปท่ี 2.2 จึงมีแนวโนมท่ีจะวกกลับ (backward bending) ไดในชวงท่ีเงินบาทมีคาตํ่า
มาก 
 เราสามารถอาศัยการวิเคราะหท่ีคลายกันเพื่อแสดงใหเห็นวาอุปทานและอุปสงคของ 
สินคาM หรือสินคานําเขาของไทยซ่ึงเปนปจจัยกําหนดภาวะอุปสงคของเงินตราตางประเทศของไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรจุลภาคเบ้ืองตนชี้ใหเห็นวาราคายิ่งตํ่าและปริมาณยิ่งสูง ยิ่งทําใหเสนอุปสงคมีความยืดหยุนนอยลง 
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โดยกําหนด 
  

     DM เปนอุปสงคของไทยท่ีมีตอสินคานําเขา ( สินคา M )  
     SM เปนอุปทานของสินคา M ท่ีตางประเทศผลิตออกขายในตลาดโลก 
     P*

M เปนราคาสินคา M ในรูปเงินดอลลาร   
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย, 2547  
 

จากรูปท่ี 2.3 เชนเดียวกันกับในกรณีของสินคาสงออก อุปสงคไทยท่ีมีตอสินคานําเขาจาก
ตางประเทศ(DM) ก็คือ อุปสงคสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนในตลาดภายในประเทศไทย และ
อุปทานของสินคานําเขาในตลาดโลก(SM) ก็คือ อุปทานสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนตลาด
ตางประเทศ   จะสังเกตเห็นวาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานสําหรับสินคา M ใน
ตลาดโลกแสดงราคาและปริมาณสินคาท่ีดุลยภาพในตลาดโลก และผลคูณระหวางราคาและปริมาณ
เหลานั้นคือมูลคาของสินคานําเขาท่ีไทยตองจายในรูปของเงินดอลลาร ในรูปท่ี 2.3 จะแสดงไว 3 จุด 
คือจุด F, G, H โดยแตละจุดเช่ือมโยงกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาตางๆกัน หากเร่ิมตนท่ีจุด F ซ่ึงใช
อัตราแลกเปล่ียน E0 ท่ี 40 บาทตอดอลลารก็จะไดมูลคาสินคานําเขาจํานวนหนึ่ง( เชน Q$

0) และนําเอา

อัตราแลกเปลี่ยน(E)  ราคาในรูปเงินดอลลาร (P*
M) 

$40 

$30 

$24 

$10 

ตลาดโลก 

H 
F 

G 

SM 

ปริมาณสินคา M 

D’’
M(E2=30) 

D’
M(E1=50) 

DM(E0=40) 

ปริมาณเงินดอลลาร 

ตลาดเงินตราตางประเทศ 

Q$
1 Q$

0 Q$
2 

F’ 
H’ 

G’ 
E1=50 

E0=40 

E2=30 

D$ 

รูปท่ี 2.3 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคา 
 ในตลาดโลก 

รูปท่ี 2.4 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร 
 และอัตราแลกเปล่ียน 
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คาของ E0 และ Q$
0 มา plot ท่ีจุด F’ ในรูปท่ี 2.4 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร

(แกนนอน) และอัตราแลกเปล่ียน(แกนต้ัง) ในตลาดเงินตราตางประเทศ ทดลองใหคาเงินบาทลดลง
เปน 50 บาทตอดอลลาร(E1) และเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับสินคานําเขาจะเล่ือนลงเปน D’M ทํา
ใหดุลยภาพเปล่ียนไปเปนจุด G จะเห็นไดวาเม่ือเทียบจุด G และจุด F แลวมูลคาสินคานําเขาจะลดลง
เม่ือคาเงินบาทลดลงเพราะราคาและปริมาณสินคาลดลงท้ังคู   ในกรณีตรงกันขามหากคาเงินบาท
สูงข้ึนเปน 30 บาทตอดอลลาร(E2) และทําใหเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับสินคานําเขาเล่ือนข้ึน
เปนเสน D’’M ดุลยภาพจะเปลี่ยนไปเปนจุด H มีผลใหมูลคาสินคานําเขาสูงข้ึนเพราะราคาและ
ปริมาณของสินคา M เพิ่มข้ึนท้ังคู ดังนั้นเม่ือนําเอามูลคาสินคานําเขาและอัตราแลกเปล่ียนมาลง ใน
รูปท่ี 6 ท่ีจุด G’ (กรณีคาเงินบาทลดลงเปน E1) และจุด H’ (กรณีคาเงินบาทลดลงเปนE2) ก็จะไดเสน
เช่ือมจุด F’ G’ H’ ท่ีแสดงความตองการของไทยในการซ้ือเงินดอลลารเพื่อนําไปซ้ือสินคานําเขา เสน 
F’ G’ H’ ก็คือเสนอุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลาร (D$) และมีความชันเปนลบเชนเดียวกันกับเสนอุปสงค
ท่ัวๆไป 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547)  

  
เราสามารถแสดงสภาพตลาดเงินตราตางประเทศท้ังในดานอุปสงคและดานอุปทานโดย

นําเอาเสนอุปทานของเงินดอลลารในรูปท่ี 2.2 และเสนอุปสงคสําหรับเงินดอลลารในรูปท่ี 2.4 มา
รวมไวในรูปเดียวกันคือรูปท่ี 2.5 จุดตัดระหวางเสนอุปทานและเสนอุปสงคแสดงอัตราแลกเปล่ียน
และปริมาณดอลลารท่ีเกิดจากดุลยภาพในตลาดเงินตราตางประเทศ ซ่ึงเช่ือมโยงไปไดถึงดุลยภาพใน

อัตราแลกเปลี่ยน(E) 

ตลาดเงินตราตางประเทศ 

E0=40 

ปริมาณเงินดอลลาร 

S$ 
D$ 

V 

U 

รูปท่ี 2.5 แสดงดุลยภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ 
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ตลาดสินคาสงออกและตลาดสินคานําเขา ตัวอยางเชน จุดตัด U ในรูปท่ี 2.5 ท่ีแสดงอัตราแลกเปล่ียน
ดุลยภาพท่ี 40 บาทตอดอลลาร จะสอดคลองกับจุดตัด A ในรูปท่ี 2.1 ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาด
สินคา X และจุดตัด F ในรูปท่ี 2.3 ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาดสินคา M ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของ
อุปสงคและ/หรืออุปทานในตลาดสินคายอมมีผลตออัตราแลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ และในทํานอง
เดียวกันการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในตลาดเงินตราตางประเทศยอมมีผลตอดุลยภาพใน
ตลาดสินคา รูปท่ี 2.5 ยังแสดงใหเห็นดวยวา ณ.จุดตัดของเสน S$ และเสน D$ รายไดจากการสงออก
จะเทากับรายจายในการนําเขาพอดี ซ่ึงก็คือสภาพท่ีเกิดสมดุลในบัญชีเดินสะพัดนั่นเอง   เราสังเกตได
วาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานในตลาดเงินดอลลารอาจมีไดมากกวา 1 จุด ท้ังนี้จะเห็น
วาเสนอุปทานของเงินดอลลารเปนเสนท่ีวกกลับ (backward bending) ในชวงท่ีอุปสงคตอสินคา X มี
ความยืดหยุนนอย ดังรูปท่ี 2.5 คือจุดตัด V (พรายพล คุมทรัพย, 2547) 

โดยสรุปแลวปจจัยท่ีกําหนดอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศน้ันสามารถสรุปได
ดังตอไปนี้ 

1) ความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศ  จะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของ 
อุปสงคและความยืดหยุนของอุปทานของสินคาสงออก ถาอุปสงคของสินคาสงออกมีความยืดหยุน
มากหรือมีความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคา  เม่ือมีการลดคาเงินราคาสินคาสงออกจะมีราคาถูก
ลง ทําใหปริมาณสินคาสงออกเพ่ิมข้ึนเพราะสินคามีราคาลดลง  การลดลงของราคาสินคาสงออก
ข้ึนอยูกับอุปทานของความยืดหยุนของสินคาสงออก ดังนั้นอุปทานของเงินตราตางประเทศจะมี
ทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนเพราะมีการเพิ่มข้ึนของปริมาณการสงออก และจะลดลงเพราะอุปทานเงินตรา
ตางประเทศลดลง โดยอุปสงคจะมีความยืดหยุน เม่ือความยืดหยุนมีคามากกวา 1 และจะไมมีความ
ยืดหยุนเม่ือความยืดหยุนมีคานอยกวา 1  

2) ความยืดหยุนของอุปสงคเงินตราตางประเทศ  จะข้ึนอยูกับอุปสงคและอุปทานของ 
การนําเขา ถาปจจัยอ่ืนๆคงท่ีการลดคาเงินจะทําใหราคาสินคานําเขาสูงข้ึน ถาอุปสงคสินคานําเขามี
ความยืดหยุนมากหรือมีความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา การเพิ่มข้ึนของราคาสินคานําเขา
ท่ีเปนผลมาจากกการลดคาเงิน อันจะทําใหมีผลกระทบตอปริมาณสินคานําเขาลดลง การเพิ่มข้ึนของ
ราคาสินคานําเขาจะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของอุปทานการนําเขา ดังนั้นอุปสงคของเงินตรา
ตางประเทศจะมีแนวโนมลดลงเพราะวาปริมาณการนําเขาลดลง การลดลงของอุปสงคเงินตรา
ตางประเทศจะถูกชดเชยดวยการเพิ่มข้ึนของความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศอยางจํากัด 
และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจะลดลง เม่ืออุปสงคในเงินตราตางประเทศลดลง (ฐาปนา 
ฉ่ินไพศาล, 2542) 
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 2.1.3  ทฤษฎีความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility Theory) 
การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศมีอิทธิพลอยางมากตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา 

แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น แบบจําลองทางการเงินจึงไมสามารถอธิบายความผันแปรของ
อัตราแลกเปล่ียนไดอยางเต็มท่ี เชนเดียวกับการพยากรณความแปรปรวณของอัตราแลกเปล่ียน 
การศึกษาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนสวนใหญจะใช ARCH Model (Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) ในการพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนโดยปกติ
แลวสามารถอธิบายไดจากบทบาทขอมูลขาวสารตางๆท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ สวนเง่ือนไข  Heteroskedasticity ใชพิจารณาถึงความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งโดยเฉพาะ หรือมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยท่ัวๆไปของอนุกรมอัตราแลกเปล่ียน 
 การประมาณ ARCH model เปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเหมาะสมสําหรับการรวบรวม
เง่ือนไขความแปรปรวน โดยท่ี ARCH model มีคุณสมบัติตาม unconditional leptokurtosis ดังนั้น 
ARCH model จึงเปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเกิดจากสถิติ และความเหมาะสมทางดาน
เศรษฐศาสตรในการประมาณคาความผันผวนท่ีเกิดจากการเดาหรือการเปล่ียนแปลงราคา ในขณะท่ี 
GARCH model (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) จากการนําเสนอของ 
Bollerslev (1986) จะมีความยืดหยุนในโครงสรางของ lag มากกวาตามความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไข และมี lagged squared residuals สอดคลองกับโครงสราง Autoregressive moving 
average(ARMA) การกําหนดรายละเอียดของ ARCH model นี้สามารถยึดหลักตามโครงสรางเชิง
พลวัตของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ดวยการพิสูจนนัยสําคัญท่ีเหมาะสมกับความสัมพันธท่ี
กําหนดตาม ARCH โดยเฉพาะภาวะชะงักงันจากความแปรปรวน 

 
โดยท่ี GARCH model เปนการคํานวณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขตาม linear  

combination ของคา lagged conditional variance กับ past squared error โดยสอดคลองกับวิธีการ 
Autoregressive moving average(ARMA) ดังสมการ 
  
  ),0(~| 1 ttt hNI −∈        (5) 
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โดยท่ี  

t∈  เปน innovation ของอัตราแลกเปล่ียน 

1−tI  เปนขอมูลขาวสารที่สามารถหาได ณ.เวลา t-1 
βα ,  เปนคาพารามิเตอร 

th  เปนคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข  
 
โดยท่ี innovation ของอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยขอมูลขาวสารตางๆที่สามารถหาได

ในเวลาท่ี  t-1 ซ่ึง innovation ท่ีไดมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีความแปรปรวนไมคงท่ี ลักษณะของ 
GARCH model มีความยืดหยุนในโครงสรางของ lagged มากกวา ARCH model และเปนการยืนยัน
ของความแปรปรวนในลักษณะ dynamic อยางชัดเจน 

 
สวน univariate GARCH model เปนการประมาณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ

อนุกรมทางการเงิน ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ราคาหลักทรัพย เปนตน โดยแสดงถึงลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีคาดหวัง ซ่ึงความแปรปรวนมีการผันแปรอยูตลอดเวลา โดยคาความ
แปรปรวนข้ึนอยูกับคา lagged squared innovation กับ lagged conditional variance ซ่ึงเปนการ
ประยุกตใช time series ของตัวแปรทางการเงิน เพราะคุณสมบัติของ model ทําใหสามารถสังเกตเห็น
ลักษณะการเปล่ียนแปลงของอนุกรมเหลานั้นนั่นเอง 

 
2.2  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  
 

2.2.1   แบบจําลองวิเคราะหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (exchange rate volatility)   
 1)   แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

           ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมี
ความแปรปรวนคงท่ี (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษา เชน 
แบบจําลองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน(Modelling Volatility) ซ่ึงในบางคาบเวลาจะมีความ
ผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน 
(Volatility) ตํ่า (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
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คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกัน
นั้นในข้ันตนจําเปนตองทําความเขาใจในวิธีของ Engle กอนวาการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมี
ความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก ซ่ึงแบบจําลอง Autoregression Moving 
Average (ARMA) แสดงไดดังนี้ 
 
  x t   =   α 0 +α 1 x 1−t + tε       (7) 
 
และตองการพยากรณ x 1−t  คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขของ x 1−t  ดังนี้ คือ 
 
 E t  x 1−t   =     α 0 +α 1 x 1−t       (8) 
 
ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ  x 1−t   ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน
อยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังสมการนี้ 
 
 E t [ (x 1−t - α 0 -α 1 x t ) 2 ]   =   E t

2
1+tε  = 2σ     (9) 

 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-run ของ

ลําดับ {x t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

α
α
−

  จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขดัง

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 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูง 

กวาแบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกัน
ถาความแปรปรวนของ { tε } ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให { tε̂ } แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได
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จากการประมาณจากสมการ (7) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Condition Variance) ของ 
x 1−t  จะไดดังสมการนี้ 
 
 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  เทากับ 2

1+tσ  จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี้ 
 
 2ˆtε   =  tqtqt νεαεαα ++++ −−

22
110 ˆ...ˆ     (12) 

โดย  tν    =   White noise process 
 
 ถาคาของ qααα ,...,, 21  เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับ
คาคงท่ี α 0  อีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ x t  จะมีการเปล่ียนแปลง
สอดคลองกับ Autoregressive ในสมการ (12) ดังนั้นสามารถใชสมการ (12) ในการพยากรณคา
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการนี้ 
 
 2

1ˆ +ttE ε   =  2
14

2
12

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

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมาสมการท่ี (13) เรียกวา Autoregressive Condition 
Heteroskedastic (ARCH) model และสมการ (13) เปน ARCH(q) สมการ (13) คา 2

1ˆ +ttE ε  หรือ 
2

1+tσ  จะประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผาน
มา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ 
( qααα ,...,, 21 ) สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood  

 
2)   แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) 
  Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอนคือ ใหคาความคลาด 
เคล่ือนจากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 

 
 ttt hνε =        (14) 
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เม่ือ 12 =νσ  
 

และ ∑∑
=

−−
=

++=
p

i
itiit
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i
it hh

1

2

1
0 βεαα      (15) 

 
  เม่ือ { tν } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε ) 
คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th  ในสมการ (14) GARCH (p,q) นั้นใช
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา Heteroskedastic Variance ไดดัง
สมการตอไปนี้ 

 it

p

i
iit

q

i
itt hE −

=
−

=
− ∑∑ ++=

1

2

1
0

2
1 βεααε       (16) 

 
  ถากําหนดใหคา p = 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคา
เปน 0 แบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของ
แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมา
จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (Partial Autocorrelation 
Function หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise และ ACF ของ
กําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 

  
2.2.2   การทดสอบ Unit Root 

 กอนอ่ืนเราตองทดสอบกอนวา ตัวแปรท่ีอาศัยขอมูลอนุกรมเวลาที่เราใชมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)  หรือไม โดยท่ีเรานิยามความหมายของคําวา “นิ่ง” ไวดังนี้     
 กระบวนการเฟนสุม  ( tX )  จะถูกเรียกวา  “นิ่ง”  (Stationary)  ถา   
 1.   Mean  :  =)( txE   constant  μ=  

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

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

                    ซ่ึงถาคาเฉล่ีย  (Means)  และความแปรปรวนมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปใน 
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ขณะท่ีคาความแปรปรวนรวมเกี่ยว (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับชองวาง (Gap) 
ระหวางคาบเวลาเทานั้นไมไดข้ึนอยูกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงจะเรียกไดวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถา
หากเง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึงไมเปนไปตามท่ีกลาวมากระบวนการเฟนสุมดังกลาวจะถูกเรียกวา มี
ลักษณะ “ไมนิ่ง”  (Non-Stationary)             
  เราใชวิธีการทดสอบท่ีเรียกวา  Unit root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล 
(Orders of Integration)   ท่ีนิยมใชกันในปจจุบันมีอยู 2 วิธี คือ     
 1.  วิธีการทดสอบของ  Dickey and Fuller (1979)  เนื่องจากวิธีการทดสอบของ  Dickey 
and Fuller (1979)  มักจะนิยมประยุกตใชกับนักศึกษาท่ีมีจํานวนขอมูลไมมากนัก โดย  Dickey and 
Fuller (1979)  ไดเสนอวิธีทดสอบ  Unit Root  ไว  2  วิธี  คือ  การทดสอบ  DF  (Dicky-Fuller (DF) 
test)  และการทดสอบ  ADF  (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test)  ซ่ึงท้ังสองมีลักษณะคลายกัน  
เพียงแตการทดสอบ  ADF  จะสามารถทดสอบคา  Unit Root  ไดดีกวาโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี  
ตัวแปรสุม  (Error Terms : tu )  มีความสัมพันธกันในอันดับท่ีสูงข้ึน  (Higher-order Autoregressive 
Moving Average Processes) 
 2. วิธีการทดสอบของ Phillips and Perron (1988) : เปนอีกวิธีหนึ่งในการทดสอบ  
Stationary  ของตัวแปร 
 
 1.    การทดสอบ  Unit Root  แบบ Dickey and Fuller (1979) 
 
  วิธีท่ีใชกันอยางแพรหลายท่ีเสนอโดย  Dickey and Fuller (1979)  คือ  สมมติวามีคา
สังเกต  n  คา  ดังนี้  nXXX ...,,, 21   ซ่ึงคาสังเกต ณ เวลาปจจุบัน  อธิบายไดในเทอมของคาสังเกตใน

อดีตหนึ่งหนวยเวลายอนหลัง  และตัวรบกวนสุม ณ เวลาปจจุบัน  เรียกวา  กระบวนการ  First-Order 
Autoregressive : AR(1)  ดังนี้ 
 
   ttt xx ερ +=

−
)( 1   ;   t  =  1, 2, …   (20) 

 
    เม่ือ ρ   =  จํานวนจริง 
     
    { }tε   =  ลําดับของตัวรบกวนสุมท่ีเปนอิสระจากกัน โดยมีการแจกแจงแบบ

ปกติท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และความแปรปรวน คือ tεσ (2 ~ )),0( 2σNID  
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    โดยมีสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี้ 
    0H  : ρ  =   1 (Non-stationary) 
    1H  : || ρ  <   1 (Stationary) 
 
  นั่นคือ  ถายอมรับ  0H   แสดงวา  อนุกรมเวลามีคุณสมบัติ  “ไมนิ่ง”  (Non-stationary)  
และความแปรปรวนของ  2σtX t =    กรณีนี้  เรียกวา  Random Walk  ซ่ึงสามารถแปลงใหมี

คุณสมบัติ  stationary  ดวยการหาผลตาง  ถาปฎิเสธ  0H   แสดงวา  tX   จะลูเขาหาอนุกรมเวลาท่ีมี
คุณสมบัติ  Stationary  (เม่ือ  t  เพิ่มข้ึนอยางไมมีท่ีส้ินสุด)  แตถาการทดสอบคร้ังแรก  พบวา  ตัวแปร  

tx   มีลักษณะเปน Non-stationary สามารถทําการทดสอบตอมาในรูปแบบผลตาง ( txΔ ) ซ่ึงลักษณะ
คลายสมการท่ี (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 สมการขางตน

นํามาทดสอบโดยมีสมมติฐานวา  
     
    0H : θ  =   0 (Non-stationary) 
    1H : θ  <   0 (Stationary) 

 
 วิธีการดูวา  Xt  จะมี  Unit root  หรือไม  โดยการเปรียบคาสถิติ  t  (t-statistic)  ท่ี

คํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง  Dickey-Fuller  (Dickey-Fuller table)  ซ่ึงวิธีการนี้เรียกวา  
เปนการทดสอบ  DF (Dickey-Fuller Test)  
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 2.    การทดสอบ Unit Root แบบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)   
                                                                                                                                                            
โดยการแปลงสมการที่  (21), (22),  (23)   ใหถูกแทนท่ีดวยกระบวนการเชิงอัตถดถอย   

(Autoregressive Process) โดยการเพ่ิมตัวแปรในรูป Lag เขาไปเปนตัวแปรอธิบายตัวหนึ่ง เพื่อไมให
เกิดปญหาเร่ือง  Autocorrelation  ของตัวรบกวนสุม เนื่องจากจํานวน Lagged Difference Term  ท่ีจะ
นํามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน  (Error Terms)  มีลักษณะ
เปน  Serially Independent  จะไดเปนสมการท่ี  (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   ความลาชาท่ีเหมาะสม  (Optimal Lag)  หรือจํานวนตัวแปรในรูป  

lag  ท่ีมีความเหมาะสมท่ีทําใหตัวรบกวนสุมในสมการไมเกิดปญหา  Autocorrelation และเม่ือนําเอา
การทดสอบ  DF  มาใชกับสมการขางตน  (24)-(26)  เราจะเรียกวาเปน  การทดสอบ  ADF  โดย
คาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  มีลักษณะเหมือนกับ
สถิติ  DF  ดังนั้นในการทดสอบ  Unit root ทําใหเราทราบลักษณะความนิ่งของตัวแปร ถาตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง ก็พยายามหา Order of Integration ในลําดับท่ีทําใหตัวแปรมีลักษณะนิ่ง เพื่อนําไป
ทดสอบตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชทดสอบ Unit Root ท่ีนําเสนอโดย Dickey and Fuller(1979)     
ซ่ึงเปนการทดสอบแบบ  ADF test  โดยสมการท่ีใชในการทดสอบคร้ังนี้  คือ  สมการที่  (24)-(26)  
ตัวแปรท่ีใชในการทดสอบความนิ่ง (Stationary) ไดแก tXln (ลอการิทึมของมูลคาสินคาสงออกท่ี
แทจริง), tIln (ลอการิทึมของมูลคาสินคาสงออกอุตสาหกรรมท่ีแทจริง), tNln (ลอการิทึมของ
มูลคาสินคาสงออกนอกภาคอุตสาหกรรมท่ีแทจริง), tYln (รายไดสหรัฐอเมริกาท่ีแทจริง), 

tPln (ดัชนีราคาสินคาสงออกเปรียบเทียบ), tVln (ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน) ถาตัวแปรท่ี
ทําการทดสอบดังกลาวมีความนิ่ง (Stationary) ในระดับเดียวกันแลวจะไมกอใหเกิดปญหา Spurious 
Relationship สามารถนํามาทดสอบในข้ันตอไป คือ ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ดวยวิธี Cointegration และ วิธี Error Correction Model (ECM) เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะส้ัน
ของมูลคาการสงออกท่ีแทจริงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
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2.2.3   การทดสอบ Cointegration  
 Cointegration เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนมาเพื่อให
สามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยใชเปนเครื่องมือในการทดสอบและ
วิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration  Reletionship) ระหวางตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตางๆ ตามท่ีระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรไดโดยตรง  
 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง สามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได 
สวนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่ง เม่ือนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยไม
แทจริง ดังนั้นเม่ือทราบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการทดสอบมีลักษณะไมนิ่งแลวอาจไมเกิดปญหา
สมการถดถอยท่ีไมแทจริงก็ได ถาหากวาสมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะรวมดวยไปดวยกัน 
(Cointegration) 
 การรวมดวยไปดวยกัน คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตัง้แต 2 
ตัวแปรข้ึนไปท่ีมีลักษณะไมนิ่ง แตวาสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะน่ิง  
สมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆท่ีมีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงข้ึนตามไปดวยกันท้ังคู และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกันความแตกตางระหวางตัวแปรท้ังสองมีลักษณะน่ิง กลาวคือ 
ขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมดวยไปดวยกัน ดังนั้น การถดถอยรวมกันไปดวยกัน คือ เทคนิคการ
ประมาณคาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองนั้นมีลักษณะนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ Cointegration ของ
งานวิจัยช้ินนี้ไดใชวิธี two – steps approach ของ Engle and Granger (1987)  
  
 วิธีของ Engle-Granger ประกอบไปดวย 2 ข้ันตอน คือ 
 
 1) ทําการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรท่ีตองการทดสอบดวยวิธี ordinary least 
square (OLS) 

  tttt exy ++= βα        (27) 
 
ทําการถดถอยความคลาดเคล่ือน (residual) ในสมการดวยวิธี OLS จะได 
  
 tttt exy ˆˆˆˆ ++= βα        (28) 
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 2) นําคา residuals จากสมการถดถอย (regression equation) คือ tê มาทําการถดถอยดัง 
สมการตอไปนี้ 
 ttt vee +=Δ −1ˆˆ γ         (29) 

  
จากนั้นนําคา t-statistics ท่ีไดจากอัตราสวน γγ ˆ./ ES  ไปเปรียบเทียบกับ 

MacKinnon critical values หากปฏิเสธขอสมมติฐานหลัก 0:0 =γH  แสดงวาตัวแปรมีลักษณะน่ิง 
(Johnston และ Dinardo, 1997) ถาในกรณีท่ี tv  ในสมการ (29) มี serial correlation จะใช 
Augmented Dickey- Fuller (ADF) test ท่ี lagged difference terms เทากับ 1 ดังนี้ 
 

 ∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
tititt veaee

1
1 ˆˆˆ γ       (30) 

  
ถา  - 2 < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา residuals เปนมีลักษณะนิ่ง แสดงวา ty  

และ tx  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สังเกตสมการ (29) และ (30) จะไมมี intercepts 
term เนื่องจาก tê  เปน residuals จากสมการถดถอย (Enders, 1995: 375) 
 

2.2.4    การทดสอบ Error Correction Model (ECM) 
 ถา xt และ yt รวมกันไปดวยกัน(Cointegration) หมายความวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมีการ
ออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคล่ือน 
(error term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) 
และเราสามารถท่ีจะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับพฤติกรรมระยะ
ยาว (Gujarati, 1995) ได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegration variable) คือวิถี
เวลาของตัวแปรเหลานี้จัไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว        
(long - run equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ใน Error 
Correction Model สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้  
 

 tt
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143121 ˆ   (31) 
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 โดยท่ี tê คือสวนตกคางและสวนท่ีเหลือ (residual) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน
(cointegrating regression equation) คา a2 จะใหความหมายวา a2 ของความคลาดเคล่ือน 
(discrepancy) ระหวางคาสังเกตท่ีเกิดข้ึนจริงของ yt กับคาท่ีเปนระยะยาว หรือดุลยภาพในคาบท่ีแลว
จะถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชนในแตละเดือน แตละ
สัปดาห นั่นคือ a2 คือสัดสวนของการออกนอกดุลยภาพของ y ในคาบนี้จะถูกขจัดไปในคาบตอไป 
เปนตน 
   
 สําหรับรูปแบบ ECM ท่ีอางโดย Gujarati (1995) นั้นสามารถเขียนไดดังนี้ 
 
 tttt xaeaay μ+Δ++=Δ − 3121 ˆ        (32) 
  
 สวนรูปแบบ ECM ท่ีไมมีพจนคาคงท่ีและลาหรือลาหลัง สามารถแสดงไดดังนี้ 
 
 tttt xaeay μ+Δ+=Δ − 211 ˆ       (33) 
 
 โดยท่ี a1 มีคาเปนลบ ซ่ึง 01 <≤− ta สาเหตุท่ี a1 มีคาเปนลบเพราะวา ถา 0ˆ 1 >−te  
ดังนั้น 11 −− +> tt xy βα  ซ่ึงเปน 1−ty ท่ีเปาหมาย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1−ty มีคาสูงกวาเปาหมาย
นั่นเอง และเพื่อให y อยูบนเปาหมาย yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ a1 มีคาเทากับ -1 หมายถึงการ
กําจัดการออกนอกดุลยภาพของคาบที่แลวอยางสมบูรณ ขนาดสมบูรณ(absolute size) ของ a1 ได
แสดงถึงความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) นั่นเอง โดยท่ีดุลยภาพจะกลับมาเร็วข้ึน ถา
คาสมบูรณของ a1 มีคาเพิ่มข้ึน ยกตัวอยางเชน a1 = -0.20 ถาหมายความวา 20% ของการออกนอก      
ดุลยภาพในเวลา t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t ในขณะท่ี ถา a1 = -0.50 หมายความวา 50% ของ
การออกนอกดุลยภาพไดถูกขจัดไปนั่นเอง (Enders, 1995) 
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 อยางไรก็ตาม Enders ระบุสมการ Error Correction Model (ECM) ไวดังนี้ 
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4121 ˆ    (34) 
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โดยท่ี  
 a2, b2  = speed of adjustment coefficient 
  
 1ˆ −te   = error correction term 
  
 xtyt μμ ,  = whites – noise disturbances  
 

 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

Mckenzie and Krooks (1997) ศึกษาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอกระแสการคา
ระหวางประเทศเยอรมันและสหรัฐอเมริกา โดยวิเคราะหท้ังการสงออกและนําเขาของประเทศ
เยอรมันไปสหรัฐอเมริกาในชวงเดือน4 ป 1973 ถึงเดือน 9 ป 1992 และแบบจําลอง ARCH ถูกใชเพื่อ
ประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Vt) เพื่อดูผลกระทบตอสงออกจากเยอรมันและนําเขา
จากสหรัฐ โดยจะประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  จากนั้นจะทําการ
เปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึน
จริง (Nominal Exchange Rate) ท่ีไดมาจากการประมาณความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจาก
แบบจําลอง ARCH 
  ผลการศึกษาพบวามูลคาสินคาสงออกของเยอรมันนั้นมีทิศทางเดียวกับรายไดของอเมริกา
แตมีทิศทางตรงกันขามกับรายไดของเยอรมัน ซ่ึงเปนส่ิงท่ีบงช้ีวาขาดความมีประสิทธิภาพของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศเยอรมัน และถาระดับราคาของเยอรมันสูงข้ึนนั้นจะทําใหลดการสงออกของ
เยอรมันลงแตถาระดับราคาของอเมริกาสูงข้ึนจะทําใหเพิ่มการสงออกของเยอรมัน และยังพบอีกวา
การออนคาเงินของเยอรมันมีผลทําใหการสงออกลดลง อาจเปนไปไดวามีการเกิด J-curve effect ของ
การออนคาเงินข้ึน ซ่ึงแบบจําลองท่ีดีกวาจะสามารถอธิบายประเด็นท่ีเกิดข้ึนนี้ได และส่ิงท่ีสําคัญ
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ท่ีสุดในผลลัพธก็คือถาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มสูงข้ึนจะทําใหกระแสการคาของ
เยอรมันเพิ่มสูงข้ึน สําหรับผลการวิเคราะหของสมการนําเขา คือ  รายไดของอเมริกามีทิศทางเปน
บวกแตรายไดของเยอรมันมีทิศทางเปนลบ สวนระดับราคาของอเมริกามีทิศทางเปนลบแตเยอรมันมี
ทิศทางเปนบวกกับมูลคาการนําเขา และอัตราแลกเปล่ียน (Nominal) มีทิศทางเปนลบนั่นคือ เม่ือ
คาเงินของเยอรมันออนคาลงสงผลใหการนําเขาลดลง และสุดทายคือ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนซ่ึงเปนลบเชนเดียวกับสมการการสงออก ทําใหจากผลลัพธท่ีไดในคร้ังนี้จําเปนตองมี
การศึกษาและสังเกตกันตอไปโดยจําเปนตองจัดขอมูลใหกวางข้ึนกวานี้อีก 
  เม่ือไดทําการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) และ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate) จากแบบจําลอง ARCH นั้นพบวามีความ
แตกตางกันเพียงเล็กนอยในคาสัมประสิทธท่ีประมาณได  ดังนั้นการประมาณความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน (Vt) ไมวาจะเปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง(Real Exchange Rate) หรืออัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate)  นั้นแทบไมแตกตางกันเลย ซ่ึงสําหรับการวิจัยนี้ก็ไดใชอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange Rate) เปนตัวประมาณคาความผันผวน(Vt)  
  
 Mckenzie (1998) ไดศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange 
rate volatility) ของกระแสการคา (ท้ังสงออกและนําเขา) ของประเทศออสเตรเลีย  โดยความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียน (Vt) นี้ไดมาจากแบบจําลอง GARCH และ ARCH และกําหนดระยะเวลา
การศึกษาต้ังแตป 1947-1995 เปนรายไตรมาส  สําหรับการวิจัยช้ินนี้ไดแบงการวิจัยออกเปน 2 กรณี 
คือ 1) ศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางมหภาคอ่ืนตอการ
สงออกท่ีแทจริงและการนําเขาท่ีแทจริงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาโดยการสงออกและนําเขานัน้ไดวิ
เคราะห็แยกเปนรายอุตสาหกรรม กลาวคือ การสงออกแบงเปน Rural exports,  Non-rural exports, 
Minerals, Metals, Non-metals, Gold, Coke coal and briquettes, Other mineral fuels, Metal ores and 
minerals  และนําเขาแบงเปน Consumption goods, Capital goods, Intermediate goods  แลวจึง
ประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  2) ศึกษาผลกระทบของความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางมหภาคอ่ืนตอการสงออกรวมที่แทจริงและการนําเขารวมท่ี
แทจริงไป 7 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน เยอรมัน ฮองกง นิวซีแลนด     สิงคโปร และ
สหราชอาณาจักร แลวจึงประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) เชนเดียวกับ
การวิเคราะหในกรณีแรก 
  ผลการศึกษาสรุปวาผลกระทบที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความ
แตกตางกันในแตละรายอุตสาหกรรมของสินคาซ่ึงมันข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดสินคาท่ีมีการ
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คาขายกันระหวางประเทศ ดังจะเห็นไดจากการทดสอบในกรณีท่ี 2 หรือผลกระทบตอการสงออก
รวมท่ีแทจริงและการนําเขารวมท่ีแทจริงนั้นผลสรุปออกมาไมเปนท่ีนาพอใจ  กลาวคือสวนใหญจะ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกัน เนื่องจากในความเปนจริงในแตละกลุมอุตสาหกรรมยอมมีความยืดหยุนท่ี
แตกตางกัน เพราะความยืดหยุนนั้นข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดหรือลักษณะของสินคา บางกลุม
อุตสาหกรรมอาจมีทิศทางเดียวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในขณะท่ีบางกลุมอุตสาหกรรม
มีทิศทางอาจตรงกันขาม  เพราะนั้นการวิเคราะหผลกระทบตอการสงออกรวมที่แทจริงและการ
นําเขารวมท่ีแทจริงนั้นอาจทําใหผลท่ีออกมาไมเปนท่ีนาพอใจดั่งเชนงานวิจัยนี้  และจากการศึกษาใน
กรณีท่ี 1 หรือ ศึกษาผลกระทบตอการสงออกท่ีแทจริงและนําเขาท่ีแทจริงโดยการวิเคราะห็แยกเปน
รายอุตสาหกรรมน้ัน พบวามูลคาสินคาสงออกรวมท่ีแทจริงของออสเตรเลียนั้นมีทิศทางเดียวกันกับ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติและมีทิศทางเดียวกัน
กับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ  Metal ores and minerals, Non-rural exports, Minerals, 
Non-metals, Coke coal and briquettes และสําหรับมูลคาสินคานําเขารวมท่ีแทจริงมีทิศทางตรงกัน
ขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติและทิศทาง
ตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ Intermediate goods และ Capital goods   
 
 Sukar and Hassan (2001) ไดทําการศึกษาเร่ืองการสงออกของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ความผันผวนจากเวลาท่ีเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ซ่ึงผลกระทบจากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนั้นไดมีการศึกษาวิจัยกันอยางวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากข้ึน
แลวจะทําใหการคาระหวางประเทศลดลงแ แตขนาดและทิศทางก็ไมสอดคลองกัน สําหรับงานวิจัย
ช้ินนี้จะสังเกตความสัมพันธระหวางปริมาณการสงออกของสหรัฐอเมริกาและความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน โดยกําหนดชวงระยะเวลาท่ีทําการศึกษาคือ ไตรมาสท่ี 1 ป 1975 ถึงไตรมาสที่ 2 ป 
1993 อันดับแรกก็ทําการคํานวนดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate : REER) โดยใช
ป 1990 เปนปฐาน จากนั้นใชแบบจําลอง GARCH เพื่อเปนประมาณคาความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนออกมา ซ่ึงการวิจัยนี้ไดพิจารณาประเทศคูคาท้ังหมด 13 ประเทศ คือ ออสเตรเลีย 
แคนาดา เบลเยี่ยม เยรมัน ฝร่ังเศส อิตาลี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด ฮองกง เกาหลี 
สิงคโปร และแมกซิโก จากนั้นจึงศึกษาหาความสัมพันธของสมการถดถอยดังกลาวดวยวิธี 
Cointegraton and Error Correction ในรูปแบบของ vector error-correction model (VECM) 
  จากการวิเคราะห Cointegration พบวาปริมาณสินคาสงออกมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวกับ รายไดของประเทศผูนําเขา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง และความเส่ียงของอัตรา
แลกเปล่ียน โดยมีทิศทางเดียวกันกับรายไดของประเทศผูนําเขาและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (อัตรา
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แลกเปล่ียนท่ีออนคาลง) แตในระยะยาวแลวความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมี
ผลกระทบในทางตรงกันขามกับปริมาณการสงออก   สําหรับการปรับตัวในระยะส้ันจากการ
วิเคราะห ECM พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีออนคานั้นมีทิศทางตรงขามกับปริมาณการสงออก
แมวาจากการทดสอบระยะยาวนั้นมีทิศทางเดียวกัน  นอกจากนั้นพบวาการประมาณคาความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีทิศทางเดียวกันกับปริมาณการสงออกแตวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  อาจ
เปนไปไดวาการท่ีมีตัวแปรความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนนั้นทําใหไปลดความสําคัญของตัวแปร
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่อธิบายผลกระทบของปริมาณการสงออกใน
ระยะส้ัน 
 
  Choudhry (2005) การวิจัยนี้ไดศึกษาอิทธิพลจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอ
มูลคาการสงออกท่ีแทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกาไปยังประเทศแคนาดาและญ่ีปุน โดยกําหนด
ระยะเวลาการศึกษาในชวงท่ีอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวต้ังแตป 1974-1998 เปนรายเดือน และนําวิธี 
Cointegraton and Error Correction ของ Johansen (1988) และ Johansen and Juselius (1990)ไปใช
ศึกษาหาความสัมพันธระหวางมูลคาการสงออกที่แทจริงและตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีกําหนด(รวมไปถึง
ตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนดวย)  สําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นไดมา
จากการ Make GARCH Variance Series จาก GARCH(1,1) ซ่ึงการวิจัยนี้ไดใชท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดข้ึนจริง (Nominal Exchange rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง(Real Exchange rate) เพื่อ
เปรียบเทียบความแตกตางท่ีเกิดข้ึน  และสําหรับแบบจําลองการวิจัยนี้จะคลายคลึงกับท่ีเคยใชของ 
Chowdhury,1993; Arize,1995,1998; Arize,et al., 2000 ซ่ึงเปนแบบจําลองแสดงความสัมพันธ
ระหวางมูลคาการสงออกท่ีแทจริงของสหรัฐเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนกับความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนและปจจัยอ่ืนๆดวย  

ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาความสัมพันธระหวางมูลคาการสงออกท่ีแทจริงและตัวแปรอิสระ
ท้ังหมด (ดัชนีราคาสินคาสงออกเปรียบเทียบ, รายไดประชาชาติ และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน) ซ่ึงรวมท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงของประเทศ
แคนาดาและญ่ีปุนนั้นมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว  นอกจากนั้นยังช้ีใหเห็นวาผลกระทบ
ของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  นั้นมีผลในทางตรงขามกับมูลคาสงออกท่ีแทจริง จาก
ผลลัพธนี้อาจจะบอกเปนนัยวาความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหการคาระหวางประเทศ
จากสหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนนั้นลดลง  นอกจากนี้จากการทดสอบ Error Correction ยัง
ช้ีใหเห็นวามีการปรับตัวระยะส้ันเพื่อไปสูดุลยภาพระยะยาวของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
ไปยังมูลคาการสงออกท่ีแทจริง ซ่ึงเปนจริงท้ังกรณีคือท้ังอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (Nominal 
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Exchange rate) และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange rate)  จากผลลัพธท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดง
ใหเห็นวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนส่ิงท่ีสําคัญสําหรับพฤติกรรมการสงออกของ
สหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุน โดยถาผูวางแผนนโยบายไมใสใจในการสรางความเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปล่ียนระหวางสหรัฐอเมริกาไปยังแคนาดาและญ่ีปุนแลวอาจทําใหตลาดสินคาสงออก
เกิดความไมแนนอนข้ึนไดเหมือนดั่งผลลัพธท่ีเกิดข้ึนในงานวิจัยช้ินนี้ 

  
  วนิดา วัฒนชีวโนปกรณ (2541) ศึกษาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ี
มีตอสินคาสงออกที่สําคัญของประเทศไทยโดยแบงกลุมสินคาสงออกเปน  3  กลุมไดแก กลุมสินคา
เกษตรกรรมอันประกอบดวย ขาว ยางพารา กลุมสินคาอุตสาหกรรมด้ังเดิมอันประกอบดวย เส้ือผา
สําเร็จรูป อาหารกระปอง กุงสดแชแข็ง รองเทาและช้ินสวน เฟอรนิเจอรและช้ินสวน และกลุม
อุตสาหกรรมใหมอันประกอบดวย เคร่ืองคอมพิวเตอรอุปกรณและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา 
เคร่ืองรับวิทยุโทรทัศนและสวนประกอบ รถยนตอุปกรณและสวนประกอบ รวมสินคาสงออก 11 
ชนิดในชวงเวลาป พ.ศ. 2527-2539 โดยมีหลักแนวคิดวาเม่ือคาเงินบาทออนตัวลง ก็จะทําใหราคา
สินคาสงออกของไทยมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางประเทศ แตในขณะเดียวกันตนทุนคาจางท่ี
เพิ่มข้ึน และตนทุนจากวัตถุดิบท่ีนําเขามาผลิตจะสงผลใหตนทุนรวมสินคาสงออกเพ่ิมข้ึนดวยเชนกนั 
เม่ือพิจารณาผลจากทั้งสองดานแลวจึงดูผลกระทบตอปริมาณสงออกสุทธิของสินคาตางๆ ผลจาก
การศึกษาสามารถสรุปออกมาไดดังนี้  
  1)  ผลกระทบตอตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิตของสินคาสงออกท่ีสําคัญสรุปไดวา เม่ือลด
คาเงินบาทจะสงผลใหตนทุนสงออกสินคาเพิ่มข้ึน โดยสินคาอุตสาหกรรมใหมมีอัตราเพิ่มมากท่ีสุด 
รองลงมาคือสินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาเกษตรกรรมมีการปรับเพิ่มตนทุนสินคานอยท่ีสุด 
  2)  ผลกระทบตอราคาสินคาสงออกสกุลดอลลารหลังปรับตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิต 
สรุปไดวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนสูงสุดเม่ือคิดเปนราคาสกุลดอลลารจะมีการปรับ
ลดลงมากท่ีสุด รองลงมาคืออุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาอุตสาหกรรมใหมมีการปรับลดลงนอย
ท่ีสุด 
  3)  ผลลัพธคาความยืดหยุนของอุปสงคสงออก ไมอาจสรุปผลไดแนนอนเน่ืองจากรับ
ผลกระทบจากปจจัยตางๆ เชน การกีดกันทางการคา ราคาสินคาในประเทศคูคาอาจมีการปรับตัว
ลดลงดวย ดังนั้นถึงแมราคาสินคาสงออกไทยในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะปรับตัวลดลง ก็อาจไมทําให
ปริมาณการสงออกสุทธิเพิ่มข้ึน เปนตน 
  4)  ผลกระทบตอการสงออกสินคาสุทธิ เนื่องจากปริมาณการสงออกที่เพิ่มข้ึนกับปจจัย 2 
ประการคือ อัตราการปรับลดลงของราคาสินคาสงออกและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา ผล
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การศึกษาไมอาจสรุปไดชัดเจนวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนมากท่ีสุด แมราคาสงออกจะ
ปรับตัวลดลงมากท่ีสุดเชน ขาวมีความยืดหยุนสูงกวาเส้ือผาสําเร็จรูป มีการปรับราคาสงออกลดลง
มากกวา แตเม่ือปรับลดคาเงินบาทกลับทําใหสินคาเส้ือผาสําเร็จรูปสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 
93.8 ขณะท่ีขาวสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 59.16 เปนตน 
  5)  ผลกระทบตอรายไดสุทธิจากการสงออกสรุปไดวา สินคาเกษตรกรรมไดมีการปรับเพิ่ม
รายไดสุทธิจากการสงออกสูงสุด รองลงมาคือ สินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิม และ สินคาอุตสาหกรรม
ใหมตามลําดับ 
 
  ชูเกียรติ ชัยบุญศรี (2542) ไดศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอการสงออก
สินคาเกษตรของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริการและญ่ีปุน ภายใตขอสมมติฐานข้ันตนท่ีวาอุปสงค
สําหรับสินคานําเขาของอเมริกาและญ่ีปุนจะตองเปนอุปสงคสินคาท่ีนําเขาสินคาเพื่อผลิตเปนสินคา
ข้ันสุดทาย (Final Goods) หรืออุปสงคของสินคาข้ันกลาง (Intermediate Goods) นั่นเอง  สําหรับ
สินคาเกษตรท่ีเลือกมาทําวิจัยก็คือ ขาว ยางพารา และกุง ซ่ึงเปนสินคาท่ีไทยมีมูลคาการสงออกมาก
ท่ีสุดในจํานวนสินคาเกษตรท่ีไทยไดสงออกไปยังตางประเทศ   การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหวาความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีผลตอการสงออกสินคาเกษตรท่ี
สําคัญของไทยอยางไร ซ่ึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนนี้แบงออกเปน 2 กรณีดวยกันคือ 1) คา
คาดหวังความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจากเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของสัดสวน
ของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาส  2) ขนาดความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจาก 
Standard Deviation ของสัดสวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาสเชนเดียวกัน   
นอกจากนั้นจะวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอการสงออกสินคาเกษตรของไทยดวย   นั่นคือ 
รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริการและญ่ีปุน, ตนทุนตอหนวยในการผลิตขาว ยางพารา กุง, ราคา
สงออกขาว ยางพารา กุง โดยกําหนดชวงระยะเวลาทําการศึกษาต้ังแตไตรมาสท่ี1 ป 2535 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ป 2539 

ผลการศึกษาพบวาการเพิ่มข้ึนของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารตอเงินบาทมี
ผลทําใหปริมาณการสงออกขาวและยางพาราของไทยที่สงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาลดลงแตไมมี
ผลกระทบตอปริมาณสงออกกุงของไทยไปยังอเมริกา สวนประเทศญ่ีปุนการเพิ่มข้ึนของความเส่ียง
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงินบาทมีผลทําใหประเทศญ่ีปุนนําเขาขาวและกุงลดลง แตปริมาณ
การสงออกยางพาราของไทยไมไดรับผลกระทบจากความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงิน
บาท 
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นอกจากนั้นผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึงวา ปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการสงออกขาว ยางพารา และ
กุงของไทยซ่ึงก็พบวาราคาสินคาสงออกของมีอิทธิพลมากท่ีสุด โดย เม่ือราคาสงออกขาว ยางพารา 
กุง เพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหอเมริกานําเขาสินคาเหลานี้ลดลง สวนประเทศญ่ีปุนพบวา เม่ือราคาสงออก
ขาว ยางพาราและกุงเพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหญ่ีปุนนําเขาขาว และกุงจากไทยลดลง แตกลับนําเขา
ยางพาราเพิ่มสูงข้ึนท้ังนี้อาจเนื่องจากญ่ีปุนผลิตยางพาราเองไมไดจึงตองนําเขาจากประเทศไทย 
ปจจัยอีกประการหน่ึงก็คือ ตนทุนในการผลิตสินคาท้ัง 3 ชนิด ผลการศึกษานพบวา ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เม่ือตนทุนชนิดนี้เพิ่มสูงข้ึนการนําเขาสินคากุงจากไทยจะเพิ่มข้ึน และในประเทศญีปุ่น
การนําเขาขาวจะเพิ่มข้ึนแตการนําเขายางพาราจะลดลง สําหรับรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา
และญ่ีปุนพบวาปจจัยตัวนี้ไมมีอิทธิพลตอการสงออกสินคาเกษตรจากประเทศไทย 
  
  ศักดิ์สินธุ ชาญสุนทร (2545)   ไดทําการศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนไทยและ
ประเทศคูแขงขันตอมูลคาสินคาสงออกไทยสูประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมูลคาสินคาสงออกนี้ไดแยก
พิจารณาตามกลุมสินคาสงออกท่ีสําคัญของไทย 8 กลุมสินคา ไดแก กลุมปลาและอาหารทะเล  กลุม
อาหารปรุงแตง  กลุมยางพารราและผลิตภัณฑ  กลุมเครื่องหนัง  กลุมรองเทาและช้ินสวน  กลุม
อัญมณีและเคร่ืองประดับ  กลุมเคร่ืองจักร   กลุมเคร่ืองใชฟา  จากนั้นมาทําการคํานวณดัชนีคาเงินท่ี
แทจริง:Real Effective Exchange Rate (ดัชนีคาเงินบาทไทย) โดยคํานวณจากคาเงินบาทเทียบกับ
คาเฉล่ียของคาเงินประเทศคูแขงขันท่ีสําคัญของไทยถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการคาโดยการคํานวณ
ใชเดือนมิถุนายน 2540 เปนปฐาน  จากนั้นนํามาวิเคราะหรวมกับดัชนีราคาสงออก(มิถุนายน 2540 
เปนปฐาน)และรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา โดยการศึกษานี้ไดแบงแบบจําลองออกเปน 3 
สวน แบบจําลองท่ี 1 คือ ศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกของดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคา
สงออก และรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 2 คือ ศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกท่ีแทจริงของ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคาสงออก และรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 3 คือ ศึกษาผลกระทบตอ
สวนแบงตลาดสินคาของดัชนีคาเ งินท่ีแทจริง  ดัชนีราคา  และรายไดประชาชาติ  ซ่ึงศึกษา
ความสัมพันธดังกลาวนี้ในรูปแบบของสมการถดถอย โดยทําการศึกษาเปนรายเดือนต้ังแตเดือน
มิถุนาคม 2540ถึงเดือนธันวาคม 2542 
  ผลการศึกษาพบวาดัชนีคา เ งินบาทไทย  ดัชนีราคาสงออก  และรายไดประชาชาติ
สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธตอมูลคาการสงออก มูลคาการสงออกท่ีแทจริง และสัดสวนแบงตลาด 
ท่ีระดับความสัมพันธแตกตางกันตามรายกลุมสินคา แตผลของความสัมพันธตอมูลคาการสงออกท่ี
แทจริงจะมีคาสูงสุดในทุกกลุมสินคา ซ่ึงสะทอนถึงอํานาจตอรองทางการคาท่ีสูงกวาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา นอกจากนั้นยังพบวาอัตราแลกเปล่ียนเปนเพียงปจจัยหนึ่งเทานั้นท่ีมีสวนกําหนดมูลคา

34 



การสงออกสินคาไทยไปยังตางประเทศ ซ่ึงในความเปนจริงแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆอีกมากมายท่ีสงผล
กระทบตอมูลคาการสงออกสินคาไทยไปยังตางประเทศ โดยข้ึนอยูกับแตละชนิดของสินคา เพราะ
การศึกษาพบวาคาความยืดหยุนของดัชนีคาเงินบาทมีคาตํ่า นั่นหมายถึงปริมาณสงออกท่ีเพิ่มข้ึนจาก
การลดคาเงินบาทไมอาจทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ มีมูลคาเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันการ
แข็งคาของเงินบาทก็ไมไดทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงเชนกัน  สวน
ดัชนีราคาก็เปนอีกตัวแปรหนึ่งท่ีใหคาความยืดหยุนตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการเพ่ิมหรือลดราคาสินคา 
จะไมสงผลกระทบตอรายไดรวมในรูปดอลลารสหรัฐฯมากนัก ในขณะท่ีคาความยืดหยุนของรายได
ประชาชาติของสหรัฐอเมริกามีคาสูง นั่นหมายถึงผลการเปล่ียนแปลงรายไดเฉล่ียของประชากรของ
สหรัฐอเมริกาจะสงผลตอมูลคาการสงออกของไทยมากกวาการเปล่ียนแปลงของดัชนีคาเงินบาทไทย  
ดานสัดสวนแบงตลาดน้ัน แมวาจะใหความยืดหยุนมากแตก็เฉพาะในสินคาบางกลุมเทานั้น สรุปแลว
พบวาปจจัยท่ีกระทบตอมูลคาการสงออกสินคาไทยไปยังสหรัฐฯ มากท่ีสุดก็คือ รายไดเฉล่ียของ
ประชากรภายในประเทศสหรัฐอเมริกา  ดังนั้นการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของรายไดเฉล่ียสหรัฐฯ จึงเปน
สวนสําคัญท่ีสงผลตอรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีไทยจะไดรับ  เพราะฉะน้ันการเพิ่ม
มูลคาการสงออกสินคาไทยไมควรอาศัยการออนคาของเงินบาทเพียงอยางเดียว แตตองหาวิธีเพิ่ม
มูลคาและศักยภาพดานอ่ืนๆดวย 
 
  ชุตยารัตน เด็ดขาด (2546) ไดวิเคราะหผลกระทบของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
มีตอระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยนําวิธี Cointegraton and Error Correction ของ 
Johansen และ Juselius มาประยุกตกับแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) จากนั้นก็ทําการ
ทดสอบระดับความเช่ือม่ันของตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตามดวยวิธี Ordinary Least 
Squares (OLS)  โดยการวิจัยนี้จะนําตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมาใชในการประกอบการศึกษา
ดวย อันไดแก  อัตราแลกเปล่ียน  ระดับราคา(CPI)  ผลผลิตอุตสาหกรรม(Industrial Production)  
ปริมาณเงินในประเทศ  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ  และปริมาณเงินตางประเทศ  โดยการวิจัยนี้มี
แบบจําลอง 2 แบบจําลองดวยกัน คือ 1) แบบจําลองระดับราคาของประเทศไทย ซ่ึงจะศึกษา
ผลกระทบตอระดับราคา(CPI) ของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), อัตรา
แลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ, ปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา (ปริมาณเงินตางประเทศ) 
และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา (อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ)  2) แบบจําลอง
ผลผลิตของประเทศไทย ซ่ึงจะศึกษาผลกระทบตอผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Industrial 
Production) ของระดับราคา (CPI), อัตราแลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ, ปริมาณเงินของ
สหรัฐอเมริกา (ปริมาณเงินตางประเทศ) และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา (อัตรา
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ดอกเบ้ียตางประเทศ) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาจะเปนขอมูลรายเดือน ชวงเดือนมกราคม พ.ศ 2531 
ถึงเดือนกันยายน พ.ศ 2544 

ผลการศึกษาแบบจําลองระดับราคาและแบบจําลองผลผลิต พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน 
ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และปริมาณเงินในตางประเทศ
มีความสัมพันธระยะยาวกันอยางมีนัยสําคัญ และแบบจําลองท้ังสองมีการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลย
ภาพระยะยาวซ่ึงจะสามารถพยากรณไดใกลเคียงกับคาจริง และเม่ือนําไปพิจารณารวมกับผล
การศึกษาของวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดอยางงาย (Ordinary Least Squares : OLS) พบวาในแบบจําลอง
ระดับราคา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ ปริมาณเงินตางประเทศ ไมมี
อิทธิพลตอระดับราคา สวนในแบบจําลองผลผลิตตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอผลผลิต ไดแก ระดับราคา
และปริมาณเงินในประเทศเทานั้น  
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