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บทที่ 2   
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 ในบทนี้ศึกษาถึงประเด็นหรือแนวคิดท่ีเกี่ยวของกับการศึกษา โดยในสวนแรกเปนแนวคิด
เกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนและทฤษฎีทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษา และสวนท่ีสองเปนการทบทวน
วรรณกรรมหรือเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดทางทฤษฎ ี
 

  การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอมูลคาการคาของไทยและตางประเทศ
ประกอบดวยแนวคิดและทฤษฎี 2 สวน ไดแก สวนของแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน
และสวนของแนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติ ดังนี้ 
 

2.1.1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับอัตราแลกเปล่ียน 
 

1.  แนวคิดทางความเสมอภาคในอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity) 
 แนวคิดซ่ึงใชอธิบายปจจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน คือแนวคิดท่ีเรียกวา “ความเสมอ
ภาคในอํานาจซ้ือ” หรือ purchasing power parity (เรียกโดยยอวา PPP) แนวคิดนี้อาศัย “กฎแหงการ
มีราคาเดียว” หรือ the law of one price ซ่ึงอธิบายวาสินคาชนิดเดียวกันและมีราคาเดียวกันเสมอ ไม
วาจะซ้ือขายกันในประเทศไหนก็ตาม และกลไกการตลาดก็จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
เงินตราสกุลตางๆ ยอมมีอํานาจซ้ือเทาๆ กัน 
 ตามแนวคิด PPP นี้ การอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียนเพื่อ
เปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางเงินตราตางสกุล มีอยู 2 วิธี คือ 

1) ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบสัมบูรณ (absolute PPP) เม่ือกําหนดให 
P คือ ราคาสินคาในไทย 
P* คือ ราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา 
E คืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (nominal exchange rate) 

PPP จะมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคาสินคาในไทย และ

ราคาสินคาสหรัฐฯ หรือ 
*P

P
E   



12 
 

เราอธิบายแนวโนมดังกลาวไดโดยสมมติวาสินคาในท่ีนี้คือปากกาซ่ึงขายในประเทศไทยท่ี
ราคาดามละ 40 บาท ในขณะท่ีปากกาชนิดเดียวกันท่ีขายสหรัฐฯ มีราคาดามละ 1 ดอลลาร ถาหากมี
การคาเสรีระหวาง 2 ประเทศ และมีคาขนสงระหวางประเทศท่ีต่ํามาก อัตราแลกเปล่ียนก็ควรจะมี
คาเทากับ 40 ฿/$ เพราะหากอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีแตกตางไปจาก 40 ฿/$ ก็จะมีแรงจูงใจใหมีการ
แสวงหากําไรจากการทํา arbitrage เชน ถาใหอัตราแลกเปล่ียนกลายเปน 45 ฿/$ ก็จะทําใหสมารถ
สรางกําไรไดโดยการใชเงิน 40 บาท ซ้ือปากกาในไทย และนําไปขายในสหรัฐฯ ในราคา 1 ดอลลาร 
แลวแลกเปนเงินบาทได 45 บาท ทําใหไดกําไร 5 บาท ดังนั้น คาเงินบาทท่ีต่ําเกินไป (คือ 45 ฿/$ 
เทียบกับ 40 ฿/$) ก็จะจูงใจใหมีการซ้ือเงินบาท (เพื่อไปซ้ือปากกาในไทย) และการขายดอลลาร 
(หลังจากท่ีขายปากกาในสหรัฐฯ แลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะกดดันใหเงินบาทมีคาเพิ่มข้ึนเม่ือ
เทียบกับเงินดอลลาร (และเงินดอลลารมีคาลดลงโดยเปรียบเทียบ) จนกระท่ังอัตราแลกเปล่ียนอยูใน
ระดับท่ี 40 ฿/$ และแรงจูงใจในการทํา arbitrage ก็จะหมดไป ในขณะเดียวกันคาเงินบาทท่ีต่ํา
เกินไปก็จะจูงใจใหมีการสงออกปากกาจากไทยไปขายในสหรัฐฯ มากข้ึน มีผลทําใหปากกามีราคา
สูงข้ึนในไทยและลดลงในสหรัฐฯ และมีโอกาสที่จะทํากําไรจาก arbitrage ก็จะลดลงหรือหมดไป 
ดังนั้นการปรับราคาในตลาดสินคาก็จะเปนปรากฏการณอีกประเภทหน่ึง ซ่ึงอาจมีสวนทําใหราคา
สินคาและอัตราแลกเปล่ียนอยูในระดับท่ีสอดคลองกัน และเงินสองสกุลมีอํานาจซ้ือท่ีเทากันใน
ท่ีสุด 
 ในกรณีตรงกันขามท่ีเงินบาทมีคาแข็งเกินไป (เชน 35฿/$ เทียบกับ 40฿/$) การทํา arbitrage 
และปรับตัวในตลาดเงินตราและตลาดสินคาก็จะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกรณีท่ีเงินบาทมี
คาออนเกินไป กลาวคือ จะมีแรงจูงใจใหมีการซ้ือเงินดอลลาร (เพื่อเอาไปซ้ือปากกาในสหรัฐฯ) 
และการขายเงินบาท (หลังจากท่ีเอาปากกาไปขายในไทยแลว) กลไกในตลาดเงินตราก็จะกดดันให
เงินบาทมีคาลดลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร การสงออกปากกาจากสหรัฐไปขายในไทยมากข้ึน ก็จะ
มีผลทําใหปากกามีราคาสูงข้ึนในสหรัฐฯ และลดลงในไทย การปรับตัวของคาเงินบาทและราคา
ปากกาดังกลาวจะทําใหแรงจูงใจในการทํา arbitrage หมดไป โดยในท้ังสองประเทศปากกาจะขาย
ในราคาเดียวกันซ่ึงเปนราคาท่ีสะทอนอํานาจซ้ือของเงินสองสกุลท่ีเทากันในท่ีสุด 
 2) ความเสมอภาคในอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (relative PPP)  
 แนวทางการเปรียบเทียบอํานาจซ้ือระหวางประเทศโดยวิธีนี้ เปนการพยายามแกไข
ขอบกพรองของวิธีท่ี 1 โดยแทนท่ีจะกําหนดวาอัตราแลกเปล่ียนเทากับอัตราสวนระหวางราคา
สินคาในประเทศตางๆ แตปรับเปนวาอัตราแลกเปล่ียนมีคาเปนสัดสวนท่ีคงท่ีของอัตราสวน
ระหวางราคาสินคาในประเทศตางๆ กลาวคือ 
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 สมการท่ี 4 คา 01 / PP สะทอนใหเห็นอัตราเงินเฟอในไทย และคา *

0
*

1 / PP   ช้ีอัตราเงินเฟอ
ในสหรัฐฯ ดังนั้น ตามกฎแหงการมีราคาเดียว (the law of one price) และ PPP แบบเปรียบเทียบ
แลว หากไทยมีอัตราเงินเฟอสูงกวาสหรัฐฯ เงินบาทก็จะตองลดคาเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร กลาว
อีกนัยหนึ่งไดวา อัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีสอดคลองกับอัตราเงินเฟอในประเทศตางๆ นั่นเอง อยางไร
ก็ตาม การเปรียบเทียบอํานาจซ้ือขามเวลาของเงินสกุลตางๆ ก็ยังมีปญหาวาไมไดคํานึงถึงระดับ
เทคโนโลยี รสนิยม และโครงสรางประชากรซึ่งอาจเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา อีกท้ังยังระบุได
แนนอนวา คา K จะคงท่ีตลอดเวลาหรือไม 
 เราต้ังขอสังเกตวา ทฤษฎี PPP มุงอธิบายความสอดคลองระหวางการเปล่ียนแปลงของ
ระดับราคาสินคากับอัตราแลกเปล่ียน โดยช้ีวา ตัวแปรท้ังสองควรจะมีการปรับเปล่ียนไปในทิศทาง
ใด เพื่อกอใหเกิดความสอดคลองกันตามกฎแหงการมีราคาเดียว แตไมไดอธิบายอยางชัดเจนวา 
ราคาสินคาเปนปจจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวกําหนดราคาสินคา (พรายพล คุมทรัพย, 
2547) 

 2. แนวคิดทางความยืดหยุน (Elasticities Approach) 
 แนวคิดทางความยืดหยุนมีพื้นฐานของความเช่ือท่ีวาการคาระหวางประเทศเปนปจจัย
สําคัญท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น อุปสงคและอุปทานของสินคาและบริการที่คาขายกัน
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ระหวางประเทศจึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปล่ียนโดยผานอุปสงคและอุปทานของเงินตราท่ีใชใน
การคาขายสินคาเหลานั้น แนวคิดนี้ไดมีการพัฒนาข้ึนมาโดยอาศัยขอเท็จจริงในอดีตท่ีช้ีวาการคา
ระหวางประเทศ เปนธุรกรรมท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีกอใหเกิดการซ้ือขายเงินตราสกุลตางๆ ในขณะท่ีการ
ลงทุนและการกูยืมระหวางประเทศยังมีบทบาทไมมากนัก จากแนวคิดนี้สามารถพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตลอดสินคาและตลาดเงินตราไดดังน้ี เพื่อใหงายในการวิเคราะหสมมติให 
 1) มี 2 ประเทศคือ ประเทศไทย และตางประเทศ 
 2) มีสินคา 2 ชนิดคือ สินคา X เปนสินคาท่ีไทยสามารถผลิตและสงขายไปในตางประเทศ 
และสินคา M เปนสินคาท่ีไทยนําเขาจากตางประเทศ 
 3) พิจารณาเฉพาะธุรกรรมระหวางประเทศท่ีเปนการซ้ือขายสินคาและบริการระหวาง
ประเทศไทยกับตางประเทศ ขอสมมตินี้หมายความวา กําลังพิจารณาดุลบัญชีเดินสะพัด (current 
account) เทานั้น โดยไมรวมถึงการไหลเขาออกของเงินทุน ซ่ึงเปนธุรกรรมในบัญชีเงินทุน (capital 
and financial account) 
โดยกําหนด 
  
 xS  เปนอุปทานของสินคา X ในตลาดโลก 
 xD  เปนอุปสงคของสินคา X ในตลาดโลก 
 *

xP  เปนราคาสินคา X ในรูปเงินดอลลาร 
 

xD

)32( 2  ESx

)0( 0 ESx

)50( 1  ESx

)( *
xP

 
     ตลาดโลก 
รูปท่ี 2.1 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคาในตลาดโลก 
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    ตลาดเงินตราตางประเทศ 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547) 
รูปท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลารและอัตราแลกเปล่ียน 
  
 จากรูปท่ี 2.1 เปนดุลยภาพของตลาดสินคาในตลาดโลก ซ่ึงอุปทานสินคาสงออกในโลก
( xS ) ก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงคของสินคา X หรืออุปทานสวนเกินในตลาดไทย
นั่นเองและอุปสงคของชาวตางชาติ ( xD ) ในตลาดโลกก็คือสวนตางระหวางอุปทานและอุปสงค
ของสินคา X หรืออุปสงคสวนเกินท่ีเกิดข้ึนในตลาดโลกนั่นเอง และสําหรับการเช่ือมโยงตลอดโลก
ของสินคา กับตลาดเงินตราระหวางประเทศนั้นสังเกตไดในรูปท่ี 2.1 วา ณ จุด A อัตราแลกเปลี่ยนท่ี 
40 บาทตอดอลลาร ( 0E ) นําไปสูรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารเทากับ $

0Q เรานําเอาคา 0E  
และ $

0Q มาลงเปนจุด A’ ในรูปท่ี 2.2 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลาร(แกนนอน) 
และอัตราแลกเปล่ียน (แกนต้ัง) ตอมาเม่ือเงินบาทลดคาลงเปน 50 บาทตอดอลลาร 1E ในรูปท่ี2.1 
เสนทางอุปทานของสินคาสงออกจะเล่ือนลงเปน ,

xS และดุลยภาพจะเปล่ียนเปนจุด B ซ่ึงแสดงวา
ปริมาณมากข้ึนแตราคาลดลง สมมติใหเสน xD ในชวง AB มีความยืดหยุนคอนขางสูง (คือมีคา
สัมบูรณมากกวา 1) ดังนั้นรายไดสงออกท่ีจุด B ก็จะมากกวารายไดสงออกท่ีจุด A นั่นหมายความวา
เงินบาทลดคาลงจาก 40 เปน 50 บาทตอดอลลาร ทําใหรายไดสงออกในรูปเงินดอลลารสูงข้ึน ดัง
แสดงในรูปท่ี 2.2 โดยจุด B’ ซ่ึงแทนคา 50 บาทตอดอลลาร ( 1E ) และรายไดสงออก $

1Q ซ่ึงสูงกวา 
$
0Q  และถาหากคาเงินบาทเพ่ิมคาจาก 40 เปน 32 บาทตอดอลลารและอุปสงค xD ในชวง AC มี

ความยืดหยุนสูงดวยก็สามารถอธิบายไดในทางกลับกันดังรูป 
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 ในรูปท่ี 2.2 เม่ือเช่ือมจุด A’ B’ และ C’ ก็จะไดเสนแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ดอลลารท่ีไทยไดรับจากการสงออกและอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงก็คือ อุปทานของเงินตราตางประเทศ 
( $S ) ซ่ึงจะสังเกตใหดีวาหากเงินบาทลดคาลงมากๆ และทําใหราคาสินคาดุลยภาพลดลงต่ํามาก 
และปริมาณสินคาสงออกที่ดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน เสนอุปสงค xD ในชวงดุลยภาพในชวงใหมนี้มี
แนวโนมท่ีจะมีความยืดหยุนคอนขางต่ํา และการลดคาเงินบาทอาจทําใหรายไดสงออกลดลงได 
ดังนั้นเสนอุปทาน $S ในรูปท่ี 2.2 จึงมีแนวโนมท่ีจะวกกลับ (backward bending) ไดในชวงท่ีเงิน
บาทมีคาตํ่ามาก 
 เราสามารถอาศัยการวิเคราะหท่ีคลายกันเพื่อแสดงใหเห็นถึงวาอุปทานและอุปสงคของ
สินคา M หรือสินคานําเขาของไทยซ่ึงเปนปจจัยกําหนดภาวะอุปสงคของเงินตราตางประเทศของ
ไทย 
โดยกําหนด 
 MD  เปนอุปสงคของไทยท่ีมีตอสินคานําเขา (สินคา M) 
 MS  เปนอุปทานของสินคา M ท่ีตางประเทศผลิตออกขายในตลาดโลก 
 *

MP  เปนราคาสินคา M ในรูปเงินดอลลาร 
 

$40

$24

$10

$30

ปริมาณสินคา X

ราคาในรูปเงินดอลลาร

MS

G

H

F

)50( 1  EDM

)30( 2  EDM

)40( 0 EDM

)( *
MP

 
     ตลาดโลก 
รูปท่ี 2.3 แสดงดุลยภาพของตลาดสินคาในตลาดโลก 
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ปริมาณเงินดอลลาร

อัตราแลกเปล่ียน(E)

$
1Q

G’

H’
F’

501 E

302 E
400 E

$
0Q $

2Q

$D

 
    ตลาดเงินตราตางประเทศ 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย, 2547 
รูปท่ี 2.4 แสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินดอลลารและอัตราแลกเปล่ียน 
  
 จากรูปท่ี 2.3 เชนเดียวกันกับในกรณีของสินคาสงออก อุปสงคไทยท่ีมีตอสินคานําเขาจาก
ตางประเทศ ( MD ) ก็คือ อุปสงคสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนในตลาดภายในประเทศไทย และ
อุปทานของสินคานําเขาในตลาดโลก ( MS ) ก็คือ อุปทานสวนเกินของสินคา M ท่ีเกิดข้ึนในตลาด
ตางประเทศ จะสังเกตเห็นวาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานสําหรับสินคา M ใน
ตลาดโลกแสดงราคาและปริมาณสินคาท่ีดุลยภาพในตลาดโลก และผลคูณระหวางราคาและปริมาณ
เหลานั้นคือมูลคาของสินคานําเขาท่ีไทยตองจายในรูปของเงินดอลลาร ในรูปท่ี 2.3 จะแสดงไว 3 
จุดคือจุด F, G, H โดยแตละจุดเช่ือมโยงกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาตางๆ กัน หากเร่ิมตนท่ีจุด F ซ่ึง
ใชอัตราแลกเปล่ียน 0E ท่ี 40 บาทตอดอลลารก็จะไดมูลคาสินคานําเขาจํานวนหนึ่ง (เชน $

0Q ) และ
นําเอาคาของ 0E และ $

0Q มา plot ท่ีจุด F’ ในรูปท่ี 2.4 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ดอลลาร (แกนนอน) และอัตราแลกเปล่ียน (แกนต้ัง) ในตลาดเงินตราตางประเทศ ทดลองใหคาเงิน
บาทลดลงเปน 50 บาทตอดอลลาร ( 1E ) และเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับสินคานําเขาจะเล่ือน
ลงเปน ,

MD ทําใหดุลยภาพเปล่ียนไปเปนจุด G จะเห็นไดวาเม่ือเทียบจุด G และจุด F แลวมูลคา
สินคานําเขาจะลดลงเม่ือคาเงินบาทลดลง เพราะราคาและปริมาณสินคาลดลงท้ังคู ในกรณีตรงกัน
ขาม หากคาเงินบาทสูงข้ึนเปน 30 บาทตอดอลลาร ( 2E ) และทําใหเสนอุปสงคในตลาดโลกสําหรับ
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สินคานําเขาเล่ือนเปนเสน "
MD ดุลยภาพจะเปล่ียนไปเปนจุด H มีผลใหมูลคาสินคานําเขาสูงข้ึน

เพราะราคาและปริมาณของสินคา M เพิ่มข้ึนท้ังคู ดังนั้นเม่ือนําเอามูลคาสินคานําเขาและอัตรา
แลกเปล่ียนมาลงในรูปท่ี 2.4 ท่ีจุด G’ (กรณีคาเงินบาทลดลงเปน 1E ) และจุด H’ (กรณีคาเงินบาท
ลดลงเปน 2E ) ก็จะไดเสนเช่ือมจุด F’, G’, H’ ท่ีแสดงความตองการของไทยในการซ้ือเงินดอลลาร
เพื่อนําไปซ้ือสินคานําเขา เสน F’, G’, H’ ก็คือเสนอุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลาร ( $D ) และมีความชัน
เปนลบเชนเดียวกับเสนอุปสงคท่ัวๆ ไป 
 

ปริมาณเงินดอลลาร

อัตราแลกเปล่ียน(E)

U

V

400 E

$S $D

 
    ตลาดเงินตราตางประเทศ 
ท่ีมา : พรายพล คุมทรัพย (2547) 
รูปท่ี 2.5 แสดงดุลยภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ 
 
 เราสามารถแสดงสภาพตลาดเงินตราตางประเทศท้ังในดานอุปสงคและดานอุปทานโดย
นําเอาเสนอุปทานของเงินดอลลารในรูปท่ี 2.2 และเสนอุปสงคของเงินดอลลารในรูปท่ี 2.4 มารวม
ไวในรูปเดียวกันคือรูปท่ี 2.5 จุดตัดระหวางเสนอุปทานและอุปสงคแสดงอัตราแลกเปล่ียนและ
ปริมาณดอลลารท่ีเกิดจากดุลยภาพในตลาดเงินตราตางประเทศ ซ่ึงเช่ือมโยงไปไดถึงดุลยภาพใน
ตลาดสินคาสงออกและตลาดสินคานําเขา ตัวอยางเชน จุดตัด U ในรูปท่ี 2.5 ท่ีแสดงอัตรา
แลกเปล่ียนดุลยภาพท่ี 40 บาทตอดอลลาร จะสอดคลองกับจุดตัด A ในรูปท่ี 2.1 ซ่ึงแสดงดุลยภาพ
ในตลาดสินคา X และจุดตัด F ในรูปท่ี 2.3 ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาดสินคา M ดังนั้นการ
เปล่ียนแปลงของอุปสงคและ/หรืออุปทานในตลาดสินคายอมมีผลตออัตราแลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ 
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และในทํานองเดียวกันการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในตลาดเงินตราตางประเทศยอมมีผล
ตอดุลยภาพในตลาดสินคา รูปท่ี 2.5 ยังแสดงใหเห็นดวยวา ณ จุดตัดของเสน $S และเสน $D รายได
จากการสงออกจะเทากับรายจายในการนําเขาพอดี ซ่ึงก็คือสภาพท่ีเกิดสมดุลในบัญชีเดินสะพัด
นั่นเอง เราสังเกตไดวาจุดตัดระหวางเสนอุปสงคและเสนอุปทานในตลาดเงินดอลลารอาจมีได
มากกวา 1 จุด ท้ังนี้จะเห็นวาเสนอุปทานของเงินดอลลารเปนเสนท่ีวกกลับ (backward bending) 
ในชวงท่ีอุปสงคตอสินคา X มีความยืดหยุนนอย ดังรูปท่ี 2.5 คือจุดตัด V (พรายพล คุมทรัพย, 2547) 
 โดยสรุปแลวปจจัยท่ีกําหนดอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศนั้นสามารถสรุปได
ดังตอไปนี้ 
 1) ความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศ จะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของอุปสงคและ
ความยืดหยุนของอุปทานของสินคาสงออก ถาอุปสงคของสินคาสงออกมีความยืดหยุนมากหรือมี
ความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคา เม่ือมีการลดคาเงิน ราคาสินคาสงออกจะมีราคาถูกลง ทําให
ปริมาณสินคาสงออกเพิ่มข้ึนเพราะสินคามีราคาลดลง การลดลงของราคาสินคาสงออกข้ึนอยูกับ
อุปทานของความยืดหยุนของสินคาสงออก ดังนั้นอุปทานของเงินตราตางประเทศจะมีทิศทางท่ี
เพิ่มข้ึน เพราะมีการเพิ่มข้ึนของปริมาณการสงออก และจะลดลงเพราะอุปทานเงินตราตางประเทศ
ลดลง โดยอุปสงคจะมีความยืดหยุน เม่ือความยืดหยุนมีคามากกวา 1 และจะไมมีความยืดหยุนเม่ือ
ความยืดหยุนมีคานอยกวา 1 

2) ความยืดหยุนของอุปสงคเงินตราตางประเทศ จะข้ึนอยูกับอุปสงคและอุปทานขอการ
นําเขา ถาปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี การลดคาเงินจะทําใหราคาสินคานําเขาสูงข้ึน ถาอุปสงคสินคานําเขามี
ความยืดหยุนมากหรือมีความไวตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา การเพิ่มข้ึนของราคาสินคา
นําเขาท่ีเปนผลมาจากการลดคาเงิน อันจะทําใหมีผลกระทบตอปริมาณสินคานําเขาลดลง การ
เพิ่มข้ึนของราคาสินคานําเขาจะข้ึนอยูกับความยืดหยุนของอุปทานการนําเขา ดังนั้นอุปสงคของ
เงินตราตางประเทศจะมีแนวโนมลดลงเพราะวาปริมาณการนําเขาลดลง การลดลงของอุปสงค
เงินตราตางประเทศจะถูกชดเชยดวยการเพิ่มข้ึนของความยืดหยุนของอุปทานเงินตราตางประเทศ
อยางจํากัด และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจะลดลง เม่ืออุปสงคในเงินตราตางประเทศ
ลดลง (ฐาปนา ฉ่ินไพศาล, 2542) 

 
3. ทฤษฎีความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility Theory) 

 การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศมีอิทธิพลอยางมากตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น แบบจําลองทางการเงินจึงไมสามารถอธิบายความผันแปร
ของอัตราแลกเปล่ียนไดอยางเต็มท่ี เชนเดียวกับการพยากรณความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียน 
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การศึกษาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนสวนใหญจะใช ARCH model (autoregressive 
conditional heteroskedasticity) ในการพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนโดยปกติ
แลวสามารถอธิบายไดจากบทบาทขอมูลขาวสารตางๆ ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ สวนเง่ือนไขของ heteroskedasticity ใชพิจารณาถึงความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งโดยเฉพาะ หรือมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยท่ัวไป ของอนุกรมอัตราแลกเปล่ียน 
 การประมาณ ARCH model เปนการกําหนดายละเอียดท่ีเหมาะสมสําหรับการรวบรวม
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 autogressive moving average 
(ARMA) การกําหนดรายละเอียดของ ARCH model นี้สามารถยึดหลักตามโครงสรางเชิงพลวัตของ
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ดวยการพิสูจนนับสําคัญท่ีเหมาะสมกับความสัมพันธท่ีกําหนดตาม 
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 
 1tI  เปนขอมูลขาวสารที่สามารถหาได ณ เวลา t-1 
  ,  เปนคาพารามิเตอร 
 th  เปนคาแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
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 โดยท่ี innovation ของอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนด โดยขอมูลขาวสารตางๆ ท่ีสามารถหาได
ในเวลา t-1 ซ่ึง innovation ท่ีไดมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และมีความแปรปรวนไมคงท่ี ลักษณะของ 
ARCH 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 ทําใหสามารถ
สังเกตเห็นลักษณะการเปล่ียนแปลงของอนุกรมเหลานั้นนั่นเอง 

 
 

 2.1.2 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
 

1. การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 
 การทดสอบ unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller (DF) 
test) (Dickey and Fuller,1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) 
(Said and Dickey, 1984) สมมติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ 0H : 
  = 1 จากสมการ (7) ดานลาง 

 

ttt XX   1                      (7) 
 

ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit root โดยถา 1  tX  จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) ; และถา 
  = 1 tX  จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทาง
หนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (7) กลาวคือ 

 

ttt XX   1                      (8) 
 

ซ่ึงก็คือ ttt XX   1)1(  ซ่ึงคือสมการท่ี(17) นั่นเอง โดยท่ี )1(   ถา   ใน
สมการ (8) มีคาเปนลบ จะไดวา   ในสมการ (7) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา 
การปฏิเสธ 0H :   = 0  ซ่ึงเปนการยอมรับ aH  :   < 0 หมายความวา   < 1 และ tX  มี 
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integration of order zero นั่นคือ tX  มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 0H : 
  = 0 ได ก็จะหมายความวา tX  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมี
ความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) สามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XX   1                           (9) 
 
และถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และ
มีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 

ttt XtX   1                              (10) 
 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0H :   = 0 โดยมี aH  :   < 0 เชนเดียวกับท่ีกลาวมาขางตน 
โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการ
ทดสอบวามี Unit Root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

 

ttt XX   1  

ttt XX   1  

ttt XtX   1  
 
โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ   นั่นคือ ถา   = 0 ; tX  จะมี unit root 
โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller 
(Dickey – Fuller tables) (Enders, 1995: 221) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) (Gujarati, 1995: 769) อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ
(8),(9),(10) ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 
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(Enders, 1995: 221 และ Gujarati, 1995: 720) จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนําเขามา
รวมในสมการน้ันจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนคาความคาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน 
serially independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ
(11) – (13) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ 
ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF 
(DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบเดียวกัน (Gujarati, 1995: 720) (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 

 

 2.  การทดสอบ Cointegration 
 ขอมูลลักษณะไมนิ่ง (nonstationary data) หรือขอมูลแนวโนม (trended data) ไมวา

แนวโนม (trends) นั้น จะเปนแบบเฟนสุม (stochastic) หรือเชิงกําหนด (deterministic) ก็ตาม 
อาจจะนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regression) ได  คาสถิติ t (t-statistic) ก็จะไมเปน
การแจกแจงมาตรฐาน (standard distribution) หรือคาสถิติอ่ืน ๆ ก็อาจจะไมสามารถอธิบายได  การ
ปรับไดอยางดี (goodness of fit) ก็จะมีคาสูงเกินไป และโดยท่ัวไปแลวจะทําใหผลลัพธจากการ
ถดถอยมีความยากลําบากท่ีจะประเมินได อยางไรก็ตามถาตัวแปร 2 ตัวแปรแมจะมีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) แตก็อาจจะมีคาสูงข้ึนตามเวลา (time) ไปดวยกัน ตัวแปรทั้งสองดังกลาวก็อาจจะ
สันนิษฐานไดวา มี integration of the same order และถาความแตกตางระหวางตัวแปรท้ังสองก็ไมมี
แนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงดวยแลวก็อาจจะเปนไปไดวาความแตกตางดังกลาว (หรือการรวม
เชิงเสน (linear combination) ของตัวแปรท้ังสองดังกลาว) อาจจะมีลักษณะนิ่ง (stationary) นี่คือ
แนวคิดเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) นั่นคือ ถามีความสัมพันธระยะยาว (long run 
relationship) ระหวางตัวแปรสองตัว(หรือมากกวา)ท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ก็จะปรากฏวา
สวนเบ่ียงเบน (deviations) ท่ีออกไปจากทางเดินของความสัมพันธระยะยาว (long run path) 
ดังกลาวก็จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) กรณีเชนนี้ตัวแปรท่ีเราพิจารณาอยูจะถูกเรียกวา การรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegrated) 

สําหรับการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) นั้น ใหใชสวนตกคางหรือสวนท่ี
เหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบการรวมกันไป
ดวยกัน (cointegration) ซ่ึงคือ tê มาทําการถดถอยดังสมการตอไปนี้ 

 

ttt vee  1ˆˆ                              (14) 
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(Gujarati, 1995: 727) และนําคาสถิติ t (t-statistis) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ ̂ / S.E. ̂  ไป
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) โดยท่ีสมมติฐานวางของการไมมี
การรวมกันไปดวยกัน (null hypothesis of no cointegration) คือ 0H :   = 0 คาลบของคาสถิติ t (t-
statistic) ท่ีมีนัยสําคัญก็จะเปนการปฏิเสธ 0H  ซ่ึงก็จะนําไปสูขอสรุปวาตัวแปรท่ีมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegration) (Johnston and Dinardo, 
1997: 264-265)  
 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการ(14) ไมเปน white 
noise ก็จะใชการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) แทนท่ีจะใชสมการ(14) 
สมมติวา tV  ของสมการท่ี(14) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 
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i

ttitt Veaee                            (15) 

 
และถา -2 < <0 เราสามารถจะสรุปไดวาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) และ ty  และ tx  จะเปน C  (1,1) โปรดสังเกตวาสมการ(14)และ(15) ไมมีพจนสวนตัด 
(intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย 
(regression equation) (Enders, 1995: 375) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

 3. การทดสอบ  Error Correction Model (ECM)   

 ถา ty และ tx  รวมกันไปดวยกัน (cointegration) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพได (disequilibrium) ได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใหพจนคาความ
คลาดเคล่ือน (error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน (cointegration) เปนคาความคลาดเคล่ือน
ดุลยภาพ (equilibrium error) และเราสามารถท่ีจะนําเอาพจนคาความคลาดเคล่ือน (error term) นี้ไป
ผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได (Gujarati, 1995: 728) ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrated variables) ก็คือ วิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจาก
การเบ่ียงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (long run equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสู
ดุลยภาพระยะยาว (long run equilibrium) การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (dis – equilibrium) ใน error correction model  
พลวัตพจนระยะส้ัน (short – term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการ
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เบ่ียงเบน (deviation) จากดุลยภาพ สําหรับแบบจําลอง ECM ท่ีเสนอโดย Ling et al. (1998) สามารถ
เขียนไดดังนี้ 
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โดยท่ี tê คือสวนตกคางและสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
(cointegrating regression equation) คา 2a  จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคล่ือน 
(discrepancy) ระหวางคาสังเกตท่ีเกิดข้ึนจริง (actual) ของ ty  กับคาท่ีเปนระยะยาว (long run) หรือ
ดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ท่ีแลวถูกขจัดไป (eliminated) หรือถูกแกไขไป (corrected) 
ในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชน ในแตละเดือน แตละสัปดาห หรือแตละไตรมาสนั่น
คือ 2a  คือสัดสวนของการออกของดุลยภาพ (disequilibrium) ของ y ในคาบ (period) นี้ท่ีถูกขจัด
ไปในคาบ (period) ตอไป เปนตน (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

4. แบบจําลองวิเคราะหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility)

  1. แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด stochastic variable ให
มีความแปรปรวนคงที่ (homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวน
ของคาความคลาดเคล่ือน (error term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษาเชน 
แบบจําลองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (modeling volatility) ซ่ึงในบางคาบเวลาจะมีความ
ผันผวน (volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน 
(volatility) ต่ํา (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นใน
ข้ันตนจําเปนตองทําความเขาใจในวิธีของ Engle กอนวาการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความ
แมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางม่ีเง่ือนไขมาก ซ่ึงแบบจําลอง autoregressive moving average 
(ARMA) แสดงไดดังนี้ 
 
   ttt XX   110       (17) 
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และตองพยากรณ 1tX คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขของ 1tX ดังนี้คือ 
    
   1101   ttt xXE        (18) 
 
ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ 1tX ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนอยาง
มีเงื่อนไขท่ีพยากรณไดดังสมการน้ี 
    
   22
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101 ])[(    ttttt EXXE    (19) 
 
ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง long-run ของ

ลําดับ }{ tX ซ่ึงเทากับ 
)1( 1

0





 จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขดัง

สมาการนี้ 
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  คาความแปรปรวนที่ไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมี

เง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกัน ถาความ
แปรปรวนของ }{ t ไมเปนคาคงที่ จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความ
แปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให }ˆ{ t แทนสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีไดจากการ
ประมาณจากสมการ (17) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (condition variance) ของ 1tX

จะไดดังสมการนี้ 
   2

1
2

1011 ])[()(   ttttttt EXXEXXVar    (21) 
  
 จากท่ีให 2

1ttE  เทากับ 2
1t จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงที่และ

จะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี้ 
    
  tqtqtt v 

22
110

2 ˆˆˆ        (22) 
โดย tv = White noise process 
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 ถาคาของ  q ,,, 21  เทากับศูนย  คาความแปรปรวนจาการประมาณจะเทากับ
คาคงท่ี 0 อีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ tX จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลอง
กับ autoregressive ในสมการ (22) ดังนั้นสามารถใชสมการ (22) ในการพยากรณคาความแปรปรวน
อยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการนี้ 
    
  2

14
2

12
2

10
2 ˆˆˆˆ qtttttE         (23) 

 
 จากเหตุผลท่ีกลาวมาในสมการที่ (23) เรียกวา autoregressive conditional 
heteroskedasticity (ARCH) model และสมการ (23) เปน ARCH(q) สมการ (23) คา 2

1ˆ ttE 

หรือ 2
1t จะประกอบดวย 2 องคประกอบ คือคาคงที่และความผันผวน (volatility) ในคาบเวลาท่ี

ผานมา ซ่ึงเขียนไดเปนสวนกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ 
( q ,,, 21  ) สามารถหาคาไดโดยใชวิธี maximum likelihood 
 

2. แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 
  Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอนคือ ใหคาความ
คลาดเคล่ือนจากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 
    
   ttt hv        (24) 
 
เม่ือ    12 v  
 

และ    
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2
0       (25) 

 
เม่ือ { tv } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต( 1t )คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไข
และไมมีเงื่อนไขของ t จะมาจาก th ในสมการ (24) GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ 
autoregressive และ moving average ในการหา heteroskedasticity variance ไดดังสมการดังตอไปนี้ 
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 ถากําหนดใหคา p=o และ q=1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา i ท้ังหมดมีคาเปน 0 
แบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH (q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง 
GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tX สรางข้ึนมาจาก
กระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดเดาไดวา สวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา{ tX }ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธในตัวเอง 
(autocorrelation function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกันของ
กระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (partial autocorrelation function หรือ 
PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองสวนท่ี
เหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  
 Mckenzie and Krooks (1997) ศึกษาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอกระแส
การคาระหวางประเทศเยอรมันและสหรัฐอเมริกา โดยวิเคราะหท้ังการสงออกและการนําเขาของ
ประเทศเยอรมันไปสหรัฐอเมริกาในชวงเดือน 4 ป 1973 ถึงเดือน 9 ป 1992 และแบบจําลอง ARCH 
ถูกใชเพื่อประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน( tV ) เพื่อดูผลกระทบตอการสงออกจาก
เยอรมันและนําเขาจากสหรัฐ โดยจะประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least square (OLS) 
จากนั้นจะทําการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) และอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (nominal exchange rate) ท่ีไดมาจากการประมาณความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนจากแบบจําลอง ARCH  
 ผลการศึกษาพบวามูลคาสินคาสงออกของเยอรมันนั้นมีทิศทางเดียวกับรายไดของอเมริกา 
แตมีทิศทางตรงกันขามกับรายไดของเยอรมัน ซ่ึงเปนส่ิงบงช้ีวาขาดความมีประสิทธิภาพของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศเยอรมัน และถาระดับราคาของเยอรมันสูงข้ึนนั้นจะทําใหลดการสงออกของ
เยอรมันลง แตถาระดับราคาของอเมริกาสูงข้ึนจะทําใหเพิ่มการสงออกของเยอรมัน และยังพบอีกวา
การออนคาเงินของเยอรมันมีผลทําใหการสงออกลดลง อาจเปนไปไดวามีการเกิด J-curve effect 
ของการออนคาเงินข้ึน ซ่ึงแบบจําลองท่ีดีกวาจะสามารถอธิบายประเด็นท่ีเกิดข้ึนได และส่ิงท่ีสําคัญ
ในผลลัพธก็คือถาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมสูงข้ึน จะทําใหกระแสการคาของเยอรมัน
เพิ่มสูงข้ึน สําหรับผลการวิเคราะหของสมการนําเขาคือ รายไดของอเมริกามีทิศทางเปนบวกแต
รายไดของเยอรมันมีทิศทางเปนลบ สวนระดับราคาของอเมริกามีทิศทางเปนลบแตเยอรมันมี
ทิศทางเปนบวกกับมูลคาการนําเขา และอัตราแลกเปล่ียน (nominal) มีทิศทางเปนลบนั่นคือ เม่ือ
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คาเงินของเยอรมันออนคาลงสงผลใหการนําเขาลดลง และสุดทายคือ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนซ่ึงเปนลบเชนเดียวกันกับสมการสงออก ทําใหจากผลลัพธท่ีไดในคร้ังนี้จําเปนตองมี
การศึกษาและสังเกตกันตอไปโดยจําเปนตองจัดขอมูลใหกวางข้ึนกวานี้อีก 
 เม่ือไดทําการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate)และอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (nominal exchange rate) จากแบบจําลอง ARCH นั้นพบวา มีความแตกตาง
กันเพียงเล็กนอยในคาสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได ดังนั้นการประมาณความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ( tV ) ไมวาจะเปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) หรืออัตราแลกเปล่ียน
ท่ีเกิดข้ึนจริง (nominal exchange rate) นั้นแทบไมแตกตางกันเลย ซ่ึงสําหรับการวิจัยนี้ก็ไดใชอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง (nominal exchange rate) เปนตัวประมาณคาความผันผวน( tV ) 
  
 Arize, A.C., Osang, T., and Slottje, D.J. (2008) ไดทําการศึกษาผลกระทบของความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในกระแสการสงออกของประเทศละตินอเมริกา 8 ประเทศ 
ไดแก โบลิเวีย โคลัมเบีย คอสตาริกา สาธารณะรัฐโดมินิกัน เอกวาดอร ฮอนดูรัส เปรู และเวเนซูเอ
ลา ในชวง ค.ศ. 1973-2004 โดยใชเทคนิค cointegration และ error correction model (ECM)  ผล
การศึกษาแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ใหผลในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญในตออุปสงคการสงออกท้ังในระยะส้ันและระยะยาวของแตละประเทศใน
ละตินอเมริกา  
  
 Mckenzie (1998) ไดศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (exchange 
rate volatility) ของกระแสการคา (ท้ังสงออกและนําเขา) ของประเทศออสเตรเลีย โดยความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียน( tV ) นี้ ไดมาจากแบบจําลอง GARCH และ ARCH และกําหนดระยะเวลา
การศึกษาต้ังแตป 1947-1995 เปนรายไตรมาส สําหรับการวิจัยช้ินนี้ไดแบงการวิจัยออกเปน 2 กรณี 
คือ 1) ศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางมหภาคอ่ืนตอการ
สงออกท่ีแทจริงและการนําเขาท่ีแทจริงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา โดยการสงออกและนําเขานั้น
ไดวิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรม กลาวคือ การสงออกแบงเปน rural export, non-rural export, 
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
แทจริงไปยัง 7 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน เยอรมัน ฮองกง นิวซีแลนด สิงคโปร และสหราช
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อาณาจักร แลวจึงประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least square (OLS) เชนเดียวกับการ
วิเคราะหในกรณีแรก 
 ผลการศึกษาสรุปวาผลกระทบท่ีเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความ
แตกตางกันในแตละรายอุตสาหกรรมของสินคาซ่ึงมันข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดสินคาท่ีมีการ
คาขายกันระหวางประเทศ ดังจะเห็นไดจากการทดสอบในกรณีท่ี 2 หรือผลกระทบตอการสงออก
รวมท่ีแทจริงและการนําเขารวมท่ีแทจริงนั้นผลสรุปออกมาไมเปนท่ีนาพอใจ กลาวคือสวนใหญจะ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกัน เนื่องจากในความเปนจริงในแตละกลุมอุตสาหกรรมยอมมีความยืดหยุน
ท่ีแตกตางกัน เพราะความยืดหยุนนั้นข้ึนอยูกับลักษณะของตลาดหรือของสินคา บางกลุม
อุตสาหกรรมอาจมีทิศทางเดียวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในขณะท่ีบางกลุม
อุตสาหกรรมมีทิศทางตรงกันขาม เพราะฉะน้ันการวิเคราะหผลกระทบตอการสงออกรวมท่ีแทจริง
และการนําเขารวมท่ีแทจริงนั้นอาจทําใหผลท่ีออกมาไมเปนท่ีนาพอใจดังเชนงานวิจัยนี้ และจาก
การศึกษาในกรณีท่ี 1 หรือศึกษาผลกระทบตอการสงออกท่ีแทจริงและนําเขาท่ีแทจริงโดยการ
วิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรมนั้น พบวามูลคาสินคาสงออกรวมที่แทจริงของออสเตรเลียนั้นมี
ทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ
และมีทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ metal ores and minerals, non-rural 
exports, minerals, non-metals, coke coal and briquettes และสําหรับมูลคาสินคานําเขารวมท่ีแทจริง
มีทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติและทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนคือ intermediate goods และ 
capital goods 
  
 Warajhit (1999) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ท่ีมีตอ
เงินทุนไหลเขาในประเทศไทย โดยในการศึกษาทางเศรษฐมิติแบงออกเปน 2 สวนคือ 1 การ
วิเคราะหปจจัยท่ีสงผลกระทบใหอัตราแลกเปล่ียนเกิดความผันผวน โดยใชแบบจําลองในทาง
เศรษฐมิติ GARCH (1,1) ในการศึกษาดังน้ี 
 

ttSS   111  
),0(~/ 1 ttt hN  

tttt Zhh   1
2

110   
 



31 
 

ซ่ึง tZ ในแบบจําลอง คือความผันผวนของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงประกอบไปดวย ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย 
ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และความผันผวนของปริมาณเงินในประเทศ 
จากน้ัน จึงจะประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เพื่อใชในการศึกษาสวนท่ี2 โดยศึกษา
ถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน กับเงินทุนไหลเขา โดยจากการทดสอบพบวา
ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ
กับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน สวนความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและความผันผวนของ
ปริมาณเงินในประเทศมีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกัน 
สําหรับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศพบวาไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกัน 
  
 Sukar (2001) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอการ
สงออกของสหรัฐอเมริกาไปยังประเทศตางๆ 13 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา เบลเยี่ยม 
เยอรมัน ฝร่ังเศส อิตาลี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด ฮองกง เกาหลี สิงคโปร และเม็กซิโก 
ซ่ึงในการศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี1 ปค.ศ.1975 ถึงไตรมาสที่ 4 ปค.ศ.
1993 เปนจํานวนขอมูลท้ังส้ิน 86 ตัวอยาง ซ่ึงในการศึกษาผูวิจัยใหการสงออกขึ้นอยูกับรายไดท่ี
แทจริง ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (REER) ซ่ึงถูกคํานวณข้ึนจากการนํา (NEER) ท่ีไดจากการใชอัตรา
แลกเปล่ียนไปถวงน้ําหนักโดยสัดสวนมูลคาการคาของประเทศเปาหมายท่ีสหรัฐอเมริกาทําการคาท่ี
สวนดวยมูลคาการคาของสหรัฐอเมริกาท้ังหมด แลวนําไปถวงน้ําหนักดวยระดับราคาเปรียบเทียบ
และปจจัยสุดทายคือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีถูกคํานวณจาก GARCH (1,1) โดยนําเอาคา 
residual ท่ีถูกคํานวณจาก 100 คูณสวนตางของ REER ท่ีอยูในรูปของ log form แลวจึงนําไปหาราก
ท่ีสองไปทําการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ โดยในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรใน
แบบจําลองเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีเลือกใชในการศึกษาคือ cointegration และ vector error 
correction model (VECM) ซ่ึงเปนการวิเคราะหหาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะส้ันโดยผลการวิเคราะหพบวาปจจัยทุกตัวท่ีกลาวมามีความสัมพันธระยะยาวกับ
มูลคาการสงออกท้ังส้ินแตในระยะส้ันแลวนอกจากรายไดท่ีแทจริงแลว ดัชนีคาเงินท่ีแทจริงและ
ความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนไมไดสงผลในระยะส้ันกับมูลคาการสงออก 
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Fang (2007) ไดศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนกับการสงออกใน
กลุม 8 ประเทศในเอเชีย ซ่ึงประกอบดวยอินโดนีเซีย ญ่ีปุน เกาหลี มาเลเซีย ไตหวัน สิงคโปร 
ฟลิปปนส และประเทศไทย โดยในการศึกษาไดใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและการสงออกท่ีอยูใน
รูปขอมูลรายเดือนในเดือนมกราคม ป ค.ศ. 1979 ไปจนถึงเดือนตุลาคมป ค.ศ. 2002 เปนจํานวน
ท้ังส้ิน 285 ตัวอยาง แบงออกเปน 2 กลุม คือกอนป ค.ศ. 1977 เปนจํานวน 221 ตัวอยาง และในชวง
ป ค.ศ. 1997-2002 อีก 64 ตัวอยาง ซ่ึงเหตุผลท่ีตองแบงออกเปน 2 กลุมมาจากการเปล่ียนแปลงของ
ระบบอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย ซ่ึงอาจทําใหเกิดการผิดพลาดในการประมาณการได และ
ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบผูวิจัยไดใช bivariable GARCH-M ในการวิเคราะห
ความสัมพันธของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนกับการสงออก ซ่ึงผลท่ีออกมาพบวาประเทศที่มี
ความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธกับการสงออกมี 3 ประเทศ คือ ญ่ีปุน สิงคโปร และ
ไตหวัน ซ่ึงเปนผลทางลบโดยเฉพาะอยางยิ่งญ่ีปุนท่ีมีความสัมพันธในสัดสวนท่ีสูงมาก 

 วนิดา วัฒนชีวโนปกรณ (2541) ศึกษาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ี
มีตอสินคาสงออกท่ีสําคัญของประเทศไทยโดยแบงกลุมสินคาสงออกเปน 3 กลุมไดแก กลุมสินคา
เกษตรกรรมอันประกอบดวย ขาว ยางพารา กลุมสินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิมอันประกอบดวย เส้ือผา
สําเร็จรูป อาหารกระปอง กุงสดแชแข็ง รองเทาและช้ินสวน เฟอรนิเจอรและช้ินสวน และกลุม
อุตสาหกรรมใหมอันประกอบดวย เคร่ืองคอมพิวเตอรอุปกรณและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา 
เคร่ืองรับวิทยุโทรทัศนและสวนประกอบ รถยนตอุปกรณและสวนประกอบ รวมสินคาสงออก 11 
ชนิดในชวงเวลาป พ.ศ. 2527-2539 โดยมีหลักแนวคิดวาเม่ือคาเงินบาทออนตัวลง ก็จะทําใหราคา
สินคาสงออกของไทยมีราคาถูกลงในสายตาของชาวตางประเทศ แตในขณะเดียวกันตนทุนคาจางที่
เพิ่มข้ึน และตนทุนจากวัตถุดิบท่ีนําเขามาผลิตจะสงผลใหตนทุนรวมสินคาสงออกเพิ่มข้ึนดวย
เชนกัน เม่ือพิจารณาผลจากท้ังสองดานแลว จึงดูผลกระทบตอปริมาณสงออกสุทธิของสินคาตางๆ 
ผลจากการศึกษาสามารถสรุปออกมาไดดังนี้  

1.  ผลกระทบตอตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิตของสินคาสงออกท่ีสําคัญสรุปไดวา เม่ือลด
คาเงินบาทจะสงผลใหตนทุนสงออกสินคาเพิ่มข้ึน โดยสินคาอุตสาหกรรมใหมมีอัตราเพ่ิมมากท่ีสุด 
รองลงมาคือสินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาเกษตรกรรมมีการปรับเพิ่มตนทุนสินคานอยท่ีสุด 

2.  ผลกระทบตอราคาสินคาสงออกสกุลดอลลารหลังปรับตนทุนการนําเขาปจจัยการผลิต  
สรุปไดวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนสูงสุดเม่ือคิดเปนราคาสกุลดอลลารจะมีการปรับ
ลดลงมากท่ีสุด รองลงมาคืออุตสาหกรรมดั้งเดิม สวนสินคาอุตสาหกรรมใหมมีการปรับลดลงนอย
ท่ีสุด 

3.  ผลลัพธคาความยืดหยุนของอุปสงคสงออก ไมอาจสรุปผลไดแนนอนเนื่องจากรับ 
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ผลกระทบจากปจจัยตางๆ เชน การกีดกันทางการคา ราคาสินคาในประเทศคูคาอาจมีการปรับตัว
ลดลงดวย ดังนั้นถึงแมราคาสินคาสงออกของไทยในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะปรับตัวลดลง ก็อาจไม
ทําใหปริมาณการสงออกสุทธิเพิ่มข้ึน เปนตน 

4.  ผลกระทบตอการสงออกสินคาสุทธิ เนื่องจากปริมาณการสงออกท่ีเพิ่มข้ึนกับปจจัย 2  
ประการคือ อัตราการปรับลดลงของราคาสินคาสงออกและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา ผล
การศึกษาไมอาจสรุปไดชัดเจนวาสินคาเกษตรกรรมจะไดรับประโยชนมากท่ีสุด แมราคาสงออกจะ
ปรับตัวลดลงมากท่ีสุดเชน ขาวมีความยืดหยุนสุงกวาเส้ือผาสําเร็จรูป มีการปรับราคาสงออกลดลง
มากกวา แตเม่ือปรับลดคาเงินบาทกลับทําใหสินคาเส้ือผาสําเร็จรูปสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 
93.8 ขณะท่ีขาวสามารถสงออกเพ่ิมข้ึนรอยละ 59.16 เปนตน 

5.  ผลกระทบตอรายไดสุทธิจากการสงออกสรุปไดวา สินคาเกษตรกรรมไดมีการปรับเพิ่ม 
รายไดสุทธิจากการสงออกสูงสุด รองลงมาคือ สินคาอุตสาหกรรมดั้งเดิมและสินคาอุตสาหกรรม
ใหม ตามลําดับ 
 
 ชูเกียรติ ชัยบุญศรี (2542) ไดศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอการสงออก
สินคาเกษตรของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุน ภายใตขอสมมติฐานข้ันตนท่ีวา อุปสงค
สําหรับสินคานําเขาของอเมริกาและญ่ีปุนจะตองเปนอุปสงคสินคาที่นําเขาสินคาเพื่อผลิตเปนสินคา
ข้ันสุดทาย (final goods) หรืออุปสงคของสินคาข้ันกลาง (intermediate goods) นั่นเอง สําหรับ
สินคาเกษตรที่เลือกมาทําวิจัยก็คือ ขาว ยางพารา และกุง ซ่ึงเปนสินคาท่ีไทยมีมูลคาการสงออกมาก
ที่สุดในจํานวนสินคาเกษตรท่ีไทยไดสงออกไปยังตางประเทศ การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหวาความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมีผลตอการสงออกสินคาเกษตรท่ี
สําคัญของไทยอยางไร ซ่ึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนนี้แบงออกเปน 2 กรณีดวยกันคือ 1) คา
ความหวังความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจากเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของสัดสวน
ของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาส  2) ขนาดความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงหาไดจาก 
standard deviation ของสัดสวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลา 1 ไตรมาสเชนเดียวกัน 
นอกจากนั้นจะวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอการสงออกสินคาเกษตรของไทยดวย นั่นคือ 
รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุน, ตนทุนตอหนวยในการผลิตขาว ยางพารา กุง, ราคา
สงออกขาว ยางพารา กุง, โดยกําหนดชวงระยะเวลาทําการศึกษาต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2535 ถึงไตร
มาสที่ 4 ป 2539 
 ผลการศึกษาพบวาการเพ่ิมข้ึนของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารตอเงินบาทมี
ผลทําใหปริมาณการสงออกขาวและยางพาราของไทยท่ีสงไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาลดลงแตไมมี
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ผลกระทบตอปริมาณสงออกกุงของไทยไปยังอเมริกา สวนประเทศญ่ีปุนการเพิ่มข้ึนของความเส่ียง
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงินบาทมีผลทําใหประเทศญ่ีปุนนําเขาขาวและกุงลดลง แตปริมาณ
การสงออกยางพาราของไทยไมไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงของอัตราแลกเปล่ียนเงินเยนตอเงิน
บาท 
 นอกจากนั้นผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ปจจัยอื่นท่ีมีผลตอการสงออกขาว ยางพารา และ
กุงของไทยซ่ึงก็พบวาราคาสินคาสงออกมีอิทธิพลมากท่ีสุด โดย เม่ือราคาสงออกขาว ยางพารา และ
กุง เพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหอเมริกานําเขาสินคาเหลานี้ลดลง สวนประเทศญ่ีปุนพบวา เม่ือราคาสงออก
ขาว ยางพารา และกุงเพิ่มสูงข้ึนมีผลทําใหญ่ีปุนนําเขาขาว และกุงจากไทยลดลง แตกลับนําเขา
ยางพาราเพ่ิมสูงข้ึนท้ังนี้อาจเนื่องจากญ่ีปุนผลิตยางพาราเองไมไดจึงตองนําเขาจากประเทศไทย 
ปจจัยอีกประการหนึ่งก็คือ ตนทุนในการผลิตสินคาท้ัง 3 ชนิด ผลการศึกษาพบวา ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เม่ือตนทุนชนิดนี้เพิ่มสูงข้ึนการนําเขาสินคากุงจากไทยจะเพิ่มข้ึน และในประเทศ
ญ่ีปุนการนําเขาขาวจะเพิ่มข้ึนแตการนําเขายางพาราจะลดลง สําหรับรายไดประชาชาติของ
สหรัฐอเมริกาและญ่ีปุนพบวาปจจัยตัวนี้ไมมีอิทธิพลตอการสงออกสินคาเกษตรจากประเทศไทย 
 
 พัชรินทร ประทานพรทิพย (2544) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหอุปสงคการสงออกและนําเขา
สินคาของไทยกับสหรัฐอเมริกาในชวงป พ.ศ.2538-2542 โดยอาศัยการวิเคราะหในเชิงพรรณนา
และการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ โดยในสวนของการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของ
อุปสงคการสงออกสินคานั้น ใหอุปสงคของการสงออกสินคาจากไทยไปสหรัฐอเมริกาข้ึนอยูกับ
อัตราแลกเปล่ียน  ราคาสินคาของไทยเทียบกับของสหรัฐอเมริกา และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศแทจริงของสหรัฐ แลวนําไปประมาณคาทางเศรษฐมิติ โดยใชวิธีกําลังสองท่ีนอย
ท่ีสุด(OLS) โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2538 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 
2542 เปนจํานวนขอมูลท้ังส้ิน 20 ตัวอยาง ซ่ึงผลการศึกษาสรุปไดวาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการ
สงออกไดแก อัตราแลกเปล่ียน ราคาสินคาของไทยเทียบกับของสหรัฐอเมริกา และผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศแทจริงของสหรัฐ 
  
 ศักดิ์สินธุ ชาญสุนทร (2545) ไดทําการศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนไทยและ
ประเทศคูแขงขันตอมูลคาสินคาสงออกไทยสูประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมูลคาสินคาสงออกนี้ได
แยกพิจารณาตามกลุมสินคาสงออกท่ีสําคัญของไทย 8 กลุมสินคา ไดแก กลุมปลาและอาหารทะเล 
กลุมอาหารปรุงแตง กลุมยางพาราและผลิตภัณฑ กลุมเคร่ืองหนัง กลุมรองเทาและช้ินสวน กลุมอัญ
มณีและเคร่ืองประดับ กลุมเคร่ืองจักร กลุมเคร่ืองใชไฟฟา จากนั้นมาทําการคํานวณดัชนีคาเงินท่ี
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แทจริง: real effective exchange rate (ดัชนีคาเงินบาทไทย) โดยคํานวณจากคาเงินบาทเทียบกับ
คาเฉล่ียของคาเงินประเทศคูแขงขันท่ีสําคัญของไทยถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการคาโดยการคํานวณ
ใชเดือนมิถุนายน 2540 เปนปฐาน จากน้ันนํามาวิเคราะหรวมกับดัชนีราคาสงออก(มิถุนายน 2540 
เปนปฐาน) และรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา โดยการศึกษานี้ไดแบงแบบจําลองออกเปน 3 
สวน แบบจําลองท่ี 1 คือ ศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกของดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคา
สงออกและรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 2 คือศึกษาผลกระทบตอมูลคาการสงออกของดัชนี
คาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคาสงออกและรายไดประชาชาติ แบบจําลองท่ี 3 คือศึกษาผลกระทบตอสวน
แบงตลาดสินคาของดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ดัชนีราคา และรายไดประชาชาติ ซ่ึงศึกษาความสัมพันธ
ดังกลาวนี้ในรูปแบบของสมการถดถอย โดยทําการศึกษาเปนรายเดือนต้ังแตเดือนมิถุนายน 2540 
ถึงเดือนธันวาคม 2542 
 ผลการศึกษาพบวาดัชนีคาเ งินบาทไทย  ดัชนีราคาสงออก  และรายไดประชาชาติ
สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธตอมูลคาการสงออก มูลคาการสงออกท่ีแทจริง และสัดสวนแบงตลาด
ท่ีระดับความสัมพันธแตกตางกันตามรายกลุมสินคา แตผลของความสัมพันธตอมูลคาการสงออกท่ี
แทจริงจะมีคาสูงสุดในทุกกลุมสินคา ซ่ึงสะทอนถึงอํานาจตอรองทางการคาท่ีสูงกวาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา นอกจากนั้นยังพบวาอัตราแลกเปล่ียนเปนเพียงปจจัยหนึ่งเทานั้นท่ีมีสวนกําหนด
มูลคาการสงออกของสินคาไทยไปยังตางประเทศ ซ่ึงในความเปนจริงแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆอีก
มากมายท่ีสงผลกระทบตอมูลคาการสงออกของสินคาไทยไปยังตางประเทศ โดยข้ึนอยูกับแตละ
ชนิดของสินคา เพราะการศึกษาพบวาคาความยืดหยุนของดัชนีคาเงินบาทมีคาต่ํา นั่นหมายถึง
ปริมาณการสงออกท่ีเพิ่มข้ึนจากการลดคาเงินบาทไมอาจทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ 
มีมูลคาเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันการแข็งคาของเงินบาทก็ไมไดทําใหรายไดรวมในรูปเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลงเชนกัน สวนดัชนีราคาก็เปนอีกตัวแปรหน่ึงท่ีใหคาความยืดหยุนตํ่า ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาการเพ่ิมหรือลดราคาสินคาจะไมสงผลกระทบตอรายไดรวมในรูปดอลลารสหรัฐฯ มาก
นัก ในขณะท่ีคาความยืดหยุนของรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกามีคาสูง นั่นหมายถึงผลของ
การเปล่ียนแปลงรายไดเฉล่ียของประชากรของสหรัฐอเมริกาจะสงผลตอมูลคาการสงออกของไทย
มากกวาการเปล่ียนแปลงของดัชนีคาเงินบาทไทย ดานสัดสวนแบงตลาดน้ัน แมวาจะใหความ
ยืดหยุนมากแตก็เฉพาะในสินคาบางกลุมเทานั้น สรุปแลวพบวาปจจัยท่ีกระทบตอมูลคาการสงออก
สินคาไทยไปยังสหรัฐฯ มากท่ีสุดคือ รายไดเฉล่ียของประชากรภายในประเทศสหรัฐอเมริกา ดังนั้น
การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของรายไดเฉล่ียสหรัฐฯ จึงเปนสวนสําคัญท่ีสงผลตอรายไดรวมในรูปเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีไทยจะไดรับ เพราะฉะน้ันการเพิ่มมูลคาการสงออกสินคาไทย ไมควรอาศัยการ
ออนคาของเงินบาทเพียงอยางเดียว แตตองหาวิธีเพิ่มมูลคาและศักยภาพดานอ่ืนๆดวย 
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 ชุตยารัตน เด็ดขาด (2546) ไดวิเคราะหผลกระทบของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน
ท่ีมีผลตอระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยนําวิธี cointegration and error correction ของ 
Johansen และ Jeselius มาประยุกตใชกับแบบจําลอง vector autoregression (VAR) จากน้ันก็ทําการ
ทดสอบระดับความเช่ือม่ันของตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตามดวยวิธี ordinary least 
squares (OLS) โดยการวิจัยนี้จะนําตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมาใชในการประกอบการศึกษา
ดวย อันไดแก อัตราแลกเปล่ียน ระดับราคา(CPI) ผลผลิตอุตสาหกรรม (industrial production) 
ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ โดยการวิจัยนี้
แบบจําลอง 2 แบบจําลองดวยกันคือ 1) แบบจําลองระดับราคาของประเทศไทย ซ่ึงจะศึกษา
ผลกระทบตอระดับราคา(CPI) ของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (industrial production), อัตรา
แลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ , ปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา(ปริมาณเงินตางประเทศ) 
และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา(อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ)  2) แบบจําลอง
ผลผลิตของประเทศไทย  ซ่ึงจะศึกษาผลกระทบตอผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม(industrial 
production) ของระดับราคา(CPI), อัตราแลกเปล่ียน, ปริมาณเงินภายในประเทศ, ปริมาณเงินของ
สหรัฐอเมริกา(ปริมาณเงินตางประเทศ) และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา(อัตรา
ดอกเบ้ียตางประเทศ) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2531 
ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 
 ผลการศึกษาแบบจําลองระดับราคาและแบบจําลองผลผลิตพบวา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน 
ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และปริมาณเงินใน
ตางประเทศ มีความสัมพันธระยะยาวกันอยางมีนัยสําคัญ และแบบจําลองท้ังสองมีการปรับตัวระยะ
ส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาวซ่ึงจะสามารถพยากรณไดใกลเคียงกับคาจริง และเม่ือนําไปพิจารณา
รวมกับผลการศึกษาของวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดอยางงาย (ordinary least square: OLS) พบวาใน
แบบจําลองระดับราคา ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ ปริมาณเงิน
ตางประเทศ ไมมีอิทธิพลตอระดับราคา สวนในแบบจําลองผลผลิตตัว แปรท่ีมีอิทธิพลตอผลผลิต 
ไดแก ระดับราคา และปริมาณเงินในประเทศเทานั้น 

 
วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน และ

สวนตางของอัตราดอกเบ้ีย ตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไปคํานวณ
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) โดย
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กําลังสองของ residual คือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงคาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในกรณีของประเทศไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาท่ีคํานวณข้ึนมีความถูกตองและในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง vector autoregressive (VAR) 
รวมกับ variance decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองและ 
impulse response function เพื่อดูการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปน one standard deviation วามี
ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆในชวงเวลาเดียวกันเชนไร (ดูshock ของตัวแปรใดๆที่สงผลกระทบตอตัว
แปรอ่ืน) 

ซ่ึงผลการศึกษาโดยใชวิธี conditional variance พบวาความแปรปรวนของความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคล่ือนของสวนตางอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองใน
สัดสวนท่ีสูง และผลการวิเคราะหโดย impulse response function พบวาการตอบสนองของตัวแปร
บางตัวในแบบจําลองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค กลาวคือการไหลเขาของเงินทุนสง
ผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย และความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนใหลดลง ขณะเดียวกัน
ความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนก็สงผลตอก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึน และสวนตางของอัตรา
ดอกเบ้ียลดลง อยางไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหลเขา
อยางไรนักซ่ึงสอดคลองกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในชวงเดือนกุมภาพันธป พ.ศ. 2540  

 
 

 
  

 
 
 
 

 

 
 
 
 

 

 


