
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

2.1.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของทางเศรษฐศาสตร       
1. อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค 

ทฤษฎีนี้จะชวยเช่ืองโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับคาของเงินสกุลใดสกุล

หนึ่งเม่ือเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (Discount) โดยทฤษฎีนี้
กลาววาถาไมมีการพิจารณาเร่ืองตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลวเปอรเซ็นตความ
แตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือลด (Forward 
premium / Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แสดงในรูปสมการได
ดังนี ้

                                         (2.1) 
 

โดยท่ี   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 

   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 

   =   อัตราแลกปล่ียนทันทีของเงินบาทตอเงิน        
               1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 

    =   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินบาทตอเงิน 
     1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 
 

โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคล่ือนยายทุนระยะส้ัน โดยเงินทุน
จะเคล่ือนยายไปสูประเทศ ท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเชน หากอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ สูงกวาอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนอยูใน
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ปจจุบัน (Spot Rate) เพื่อนําเชาไปลงทุนในสหรัฐฯและขายเงินดอลลารสหรัฐฯลวงหนา (Forward 
Rate) การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันทีออนคา และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาจะแข็ง
คาข้ึน ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยจะสูงข้ึน (เม่ือมีการไหลของเงินทุนออกจาก
ประเทศไทย) และขณะเดียวกันการท่ีเงินทุนไหลเขาไปในสหรัฐฯมากข้ึน จะทําใหอัตราดอกเบ้ียใน
สหรัฐฯลดลง กระบวนการเชนนี้เรียกกวา covered interest arbitrage และกระบวนการแบบนี้จะเกิด
ตอไปเร่ือยๆ จนกวาจะบรรลุอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค หรือมิฉะน้ันก็มีการแทรกแซงจากรัฐบาล 
ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดข้ึนเม่ือมีโอกาสในการทํา covered interest arbitrage หมดไป 
 

2. ผลกระทบแบบฟชเชอร 
Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี Fisher Effects ไดอธิบายวา 

ในตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน   (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน  ดังนั้น  อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะ  ผันแปรไปตาม
อัตราเงินเฟอท่ีคาดไวในแตละประเทศ  แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 

 
                         (2.2) 

 
โดยท่ี      =    อัตราดอกเบ้ียในนาม 
      =    อัตราผลตอบแทนแทจริง 

       =    อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 

รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร  แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากนั
หมดในทุกประเทศ  ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ arbitrage นั่นคือ 

 

                      (2.3) 
 
 โดยท่ี      =   ในประเทศ 

     =    ตางประเทศ 
 

นําสมการท่ี (2.2) มาแทนในสมการท่ี (2.3) จะได  
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                  (2.4) 
 

ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่งแลว  
เงินทุนจะไหลออกจากประเทศท่ีมีผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา  และ
กระบวนการ arbitrage จะมีตอไปเร่ือย ๆ  จนกระท่ังอัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะ
เทากัน  ดังนั้น  หากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียในนามทั้งสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 

 
3. ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 

กลาววา อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการ    
เปล่ียนแปลงในความแตกตางของอัตราเงินเฟอ ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐฯ สูงกวา
ประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหเกิดการลดคาเงินดอลลารสหรัฐฯลง และทําใหเกิดการ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯโดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ัง สอง
ประการนี้มารวมกัน ผลท่ีไดคือ 
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                     (2.5) 
 

โดยท่ี   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
  =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ     
   =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
       ในอัตราทันที (Spot Rate) 
     =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
        ในอัตราทันทีในอนาคต 
 

ดังนั้น  การทํา arbitrage ระหวางตลาดการเงินในรูปของการไหลของเงินทุนจะเปน
การทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียของสองประเทศเปนตัวพยากรณท่ีไมมีความลําเอียงของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบทันทีในอนาคต  อยางไรก็ดี เง่ือนไขน้ี มิไดหมายความ
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วาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวพยากรณท่ีเท่ียงตรงยิ่ง  แต หมายความวาความ
ผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบลบไปเม่ือเวลาผานไป 

 
4. แนวคิดแบบดั้งเดิม (Traditional Approach) 

Aggarwal (1981) ไดเสนอแนวคิดท่ีวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจะสงผลตอการดําเนินงานดานตางประเทศ และจะสงผลตอผล
ประกอบการของบริษัทในท่ีสุด สามารถอธิบายไดคือ ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศลดลงจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไรเพิ่มข้ึนแตบริษัทผูสงออกมีกําไรลดลง ในทิศทาง
ตรงกันขาม ถาหากวาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไร
ลดลง แตบริษัทผูสงออกมีกําไรเพิ่มข้ึนทําใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยและผลของการซ้ือขายรวม
นั้นก็จะทําใหดัชนีหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวาตลาดหลักทรัพยนั้นมีบริษัทท่ี
เขามาจดทะเบียนดําเนินธุรกิจในดานสงออกหรือวานําเขามากกวากัน 
 

5. แนวคิดแบบสินทรัพย (Portfolio Approach) 
Krueger (1985) ไดเสนอแนวคิดวา การเปล่ียนแปลงของดัชนี หลักทรัพยจะทําใหเกิด

การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน โดยการมองวา การลดลงของหลักทรัพยจะทําใหความม่ังค่ัง
ของนักลงทุนในประเทศลดลง ทําใหความตองการถือเงินลดลง นักลงทุนจะนําเงินไปลงทุนใน
รูปแบบอ่ืน เชน นําไปฝากหรือซ้ือพันธบัตร สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง นักลงทุน
จึงยายการลงทุนไปยังตางประเทศ มีการเคล่ือนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากข้ึน เพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนที่ดีกวา ทําใหความตองการเงินตราตางประเทศมากข้ึน และในที่สุดก็จะทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลดลง 

6. อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Equilibrium Exchange Rate) 
ในกรณีท่ีการซ้ือขายเงินตราตางประเทศเปนไปอยางเสรี อัตราแลกเปล่ียนในขณะใด

ขณะหนึ่งจะถูกกําหนด โดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ราคาดุลยภาพและปริมาณ
ดุลยภาพจะเกิดข้ึนพรอมกัน ณ ระดับซ่ึงจํานวนซ้ือเทากับจํานวนขายพอดี และเรียกจุดดุลยภาพนี้
วา “ดุลยภาพของตลาด” อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ เม่ือเกิดข้ึนแลวจะคงอยูเชนนั้นตราบเทาท่ีอุป
สงคและอุปทานยังไมมีการเปล่ียนแปลง 
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รูปท่ี 2.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

ท่ีมา:  http://www.econ.neu.ac.th/www/chapter/lesson03/detail01.htm 
 

จากรูปอธิบายไดดังนี้ ถาใหอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดอยางเสรีอัตรา
แลกเปล่ียนจะอยู ณ ระดับท่ี $1 = ฿25 อัตราแลกเปล่ียนนี้เปนอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
(Equilibrium Exchange Rate) อุปสงคภายในประเทศท่ีมีตอเงินดอลลารจะเทากับอุปทานของเงิน
ดอลลารในประเทศพอดี การขาดดุลในดุลชําระเงินจะไมเกิดข้ึน แตถาอัตราแลกเปล่ียนแปลงไป
จากอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพนี้ เชน ทีระดับท่ี $1 = ฿20 อุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลารจะสูงกวา
อุปทานของเงินดอลลาร หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศตองจายออกไปสูงกวาเงินดอลลาร
ท่ีประเทศไดรับ ทําใหเกิดการขาดดุลในดุลการชําระเงิน ดังนั้นถารัฐบาลไมกําหนดอัตราการ
แลกเปล่ียนคงท่ี โดยปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศแลว อัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพและทําใหขจัดการขาด
ดุลในดุลการชําระเงิน โดยอัตโนมัติ นั่นคือ เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเปน $1 = ฿25 ความ
ตองการซ้ือจะลดลง การโอนเงินไปตางประเทศคาใชจายในการทองเท่ียวในตางประเทศจะลดลง 
เปนตน ทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) ลดลง สวนทางดานอุปทาน เม่ือคาเงิน
ดอลลารสูงข้ึน ทําใหราคาสินคาออกของประเทศในสายตาของชาวตางประเทศมีคาราถูกลง 
ประเทศสงออกไดมากข้ึน ชาวตางประเทศเขามาใชจายทองเท่ียวในประเทศมากข้ึน จะมีผลทําให
อุปทานของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) เพิ่มสูงข้ึน จนในท่ีสุดอุปสงคและอุปทานจะปรับตัว
เขาหากัน ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ ในทิศทางตรงกันขาม ถาอัตราแลกเปล่ียนอยูสูงกวา
อัตราแลกเปล่ียนดุลภาพ สมมติวาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี $1 = ฿30 อุปทานของเงินตราตางประเทศ
จะมากกวาอุปสงคสําหรับเงินตราตางประเทศ หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศไทยไดรับ
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มากกวาเงินดอลลารท่ีประเทศจายออกไป ทําใหเกิดการเกินดุลในดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียน
จะลดลงเพ่ือปรับตัวเขาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ และทําใหขจัดการเกินดุลชําระเงินโดยอัตโนมัติ 

 
7. ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity: PPP) 

ทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาโดยเฉล่ียในแต
ละประเทศ โดยทฤษฏีนี้ข้ึนอยูกับกฎของสินคาราคาเดียว (Law of one Price) คือ ราคาสินคาหรือ
บริการควรมีราคาเดียวกันในทุกๆตลาด แตถาในแตละประเทศใชเงินตราคนละสกุลกัน อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินตรา 2 สกุลนั่นจะตองทําใหสินคามีราคาท่ีเทากัน 

 

     ˆ ˆ ˆe e ei i P P R    
                          (2.6) 

 
เม่ือ     คือ  อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศตอ 1 หนวยของเงิน 

                  สกุลตางประเทศ) 
   คือ  ระดับราคาสินคาตางประเทศในรูปของเงินตราสกุลตางประเทศ 
    คือ  ระดับราคาสินคาในประเทศในรูปของเงินตราสกุลในประเทศ   
 

โดยอยูภายใตขอสมมุติท่ีวา สินคามีลักษณะเหมือนกันทุกประการและตลาดการคา
ระหวางประเทศเปนตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการกีดกันทางการคา 
ดังนั้นจะไดการคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนคือ 

 

  
 
จากรูปแบบสมการสามรถนําไปพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ี

กําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงได เพื่อตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงระดบั
ราคาสินคาหรือเงินเฟอ โดยใชความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) 
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จากสมการพบวาถาการเปล่ียนแปลงขงระดับราคาสินคาตางประเทศมากกวาการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินคาในประเทศ ทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวลดลงหรือแข็งคาข้ึน ในทาง
ตรงกันขามถาอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาตางประเทศนอยกวาการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาในประเทศทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือออนคาลง 

  
8. ทฤษฏีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The Effect of the 

Exchange Rates on the stock Market) 
อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทางดังนี้ 
1) การลดลงของคาเงินสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง เนื่องจากการคาดการณผล

จากอัตราเงินเฟอ 
 

                      (2.7) 
 

โดยท่ี       คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) 
          คือ   อัตราแลกเปล่ียน 
         คือ   ราคาสินคาตางประเทศ 
         คือ   ราคาสินคาในประเทศ 
  

 ในระยะส้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) เพ่ิมสุง
ข้ึนอยางสมํ่าเสมอ ทําใหสัดสงนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศลดลงจนเขาสู
ระดับดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคา

เทากัน (เม่ือ แลวจะทําให   ในสมการ (7) การลดลงของอัตราสวน     
แสดงวาราคาสินคาในประเทศสูงข้ึน ดังนั้นการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะ
สงผลใหเกิดการคาดการณผลกระทบท่ีจะเกิดจากอัตราเงินเฟอในอนาคต ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น
สงผลในแงลบตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจากทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็
จะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัททําใหลดลงนั่นเอง 

2) นักลงทุนตางชาติไมนิยมถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมักมีแนวโนมวาจะถอน
การลงทุนออกไป ดังเชน กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนชะลอการถือ
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ครองสินทรัพยในสหรัฐฯในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย และถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขาย
หุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยตกลงในท่ีสุด 

3) ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะสงผลตอแตละบริษัทจะ
แตกตางกันข้ึนอยูกับปริมาณการสงออกหรือนําเขาสินคาในแตละบริษัท การท่ีเจาของบริษัทเปน
ชาวตางชาติและไมมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เม่ือคาเงินใน
ประเทศออนคาสงผลใหบริษัทท่ีเนนการนําเขาสินคาไดรับความเดือนรอนจากตนทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีไดลดลง สงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลงเชนกัน สวน
บริษัทตางชาติท่ีมีบริษัทแมอยูในสหรัฐฯ จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯออนคาลง เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพิ่มข้ึนเปล่ียนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ แตในบริษัทท่ี
มีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ดังนั้นผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยจึงไมไดรับผลกระทบเชนกัน สําหรับตลาด
หลักทรัพยท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยางมี
เง่ือนงําในการลดคาลงของเงิน 

4) ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค การลดคาลงของเงินจะกระตุนอุตสาหกรรมการ
สงออกในขณะเดียวกันจะทําใหการนําเขาลดลง สงผลดีตอการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงการเพิ่มข้ึน
ของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการ
สงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคา
หลักทรัพยนั้นไมไดขอสรุปท่ีแนชัดเนื่องจากมีความสัมพันธกันในทางบวกและลบ อางอิงจากผล

การศึกษาของ Ajayi and Mougoue (1996) สมมุติวาความเช่ืองโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอน ใน
ระยะส้ันการคาดการณของนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ จากท่ีกลาวมาจะสามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดดังนี้ 

 

    
 

โดยท่ี           คือ   ผลผลิตภายในประเทศ 
   คือ   อัตราเงินเฟอ 
       คือ   อัตราแลกเปล่ียน  
 
 

 , ,SP f Y INF E

Y

INF

E



15 

 

 
 

9. ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน 
หลายคร้ังท่ีอัตราดอกเบ้ียถูกใชในการกําหนดสินทรัพยในเงินตราท่ีแตกตางกัน

พิจารณาเร่ืองความเทากันของดอกเบ้ีย ซ่ึงบอกไววา ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียจะสะทอน
ความคาดหวังของผูมีสวนรวมในตลาดเก่ียวกับคาเงินท่ีสูงข้ึนและลดลงในอนาคต เพ่ือกําหนดให
ราคาสินทรัพยท่ีคาดหวังสูงข้ึน เจาของสินทรัพยจะยอมรับอัตราดอกเบ้ียท่ีนองลงได สําหรับการ
กําหนดราคาสินทรัพยท่ีคาดหวังวาจะลดลง เจาของสินทรัพยก็จะตองการอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนเพื่อ
ชดเชยส่ิงดังกลาว 

 แนวคิดทางการเงินเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน ทําใหเราทราบถึงข้ันตอนเพ่ือใหเขาใจ
ในความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ อํานาจซ้ือท่ีเทากันแสดงใหเห็นวา การ
เคล่ือนไหวของดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว ทําใหเกิดความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ในประเทศ ดังนั้นในดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวังจะเทากับ
ความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีคาดหวัง ส่ิงเหลานี้สามารถบอกไดวา ในดุลยภาพระยะยาว ความ
แตกตางของอัตราดอกเบ้ียจะเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีคาดหวังในประเทศ 

จะสามารถหาข้ันตอนตอไปโดยการสรางส่ิงท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงหรือจากความเบ่ียงเบนจากอํานาจซ้ือท่ีเทากัน ถาในดุลยภาพระยะยาว การ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจริงรวมท้ังอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและการเปล่ียนแปลงใน
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง จะเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง รวมท้ังอัตราคาดหวังโดย
เปรียบเทียบของเงินเฟอ นอกจากน้ันยังมีการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง รวมท้ัง
อัตราเงินเฟอ โดยเปรียบเทียบท่ีคาดหวังและการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง 

 
                 (2.8) 
 

ความเทากันของดอกเบ้ียไดแสดงใหเห็นวา ผลตางของดอกเบ้ียจะเทากับอัตราของการเปล่ียนแปลง
ในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง ซ่ึงสรุปไดเปน 
 

           ˆ ˆ ˆe e ei i P P R    
                (2.9) 

 
ดังนั้นจะเห็นไดวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศประกอบดวย 2 สวน โดย

สวนแรกจะพิจารณาผลตางของเงินเฟอท่ีคาดหวัง สวนท่ี 2 พิจารณาการเปล่ียนแปลงในอัตรา

 ˆ ˆ ˆˆe e e ee P P R  



16 

 

 
 

แลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง เงินเฟอในประเทศท่ีคาดหวังสูงกวาและเงินเฟอในตางประเทศท่ี
คาดหวังตํ่ากวา หรือคาเงินในประเทศท่ีคาดหวังลดลง จะทําใหผลตางของอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  

โดยจะแบงระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีวัดอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในหนวยของ
เงินตราและอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ซ่ึงวัดตราผลตอบแทนในรูปของอํานาจการซ้ือท่ีแทจริง ซ่ึง
แสดงอัตราดอกเบ้ียคาดหวังท่ีแทจริง เทากับอัตราดอกเบ้ียลบเงินเฟอท่ีคาดหวัง 
 

      ˆe eR I P   
 
และจะสามารถรวมสมการของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงท้ังในประเทศและตางประเทศ เพื่อใหเห็น
ความแตกตาง ดังน้ี 
 

   ˆ ˆe e e er r i i P P        

 
การนําผลตางของอัตราดอกเบี้ยไปแทนในสมการกอนหนานี้ แสดงใหเห็นวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบ้ียแทจริงท่ีคาดหวังระหวางประเทศทําใหมูลคาของเงินท่ีแทจริงท่ีคาดหวังสูงข้ึนหรือลดลง 
 

      ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆe e e e e e e er r P P R P P R         
 

 
สมการสุดทาย คือรูปแบบอยางงายของความเทากันของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ขณะที่ความเทากัน
ของอัตราดอกเบ้ีย เทากับผลตางของดอกเบ้ียกับการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงท่ี
คาดหวัง หรือความเทากันของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงเทากับผลตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
กับการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง ส่ิงนี้ช้ีใหเห็นวาเม่ือส่ิงรบกวนท้ังหมดคือ 
ส่ิงท่ีเกี่ยวของกับเงิน แสดงวามีอํานาจซ้ือท่ีเทากันเกิดข้ึน (ดังนั้น  ) อัตราดอกเบ้ียแทจริงท่ี
คาดหวังจะถูกทําใหเทากันในประเทศตางๆ แตถาส่ิงรบกวนนั้นไมไดเกี่ยวกับเงิน จะมีการคาดหวัง
วาจะทําใหมีการเบี่ยงเบนไปจากอํานาจซ้ือท่ีเทากันท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะแตกตางกัน แมใน
ดุลยภาพระยะยาว  
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2.1.2 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
1. การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 

อนุกรมเวลา (Time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรในชวงเวลาที่ผานมา ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจจะมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ
เวลาในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณขอมูลในอนาคต 
 

2. การทดสอบความน่ิงของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-

Fuller (1981) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

               (2.10) 
 

เม่ือ 1, tt XX  คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 
       te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
         คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience ) 
 

จาก       ttt eXX  1  

ttttt eXXXX   111   
      ttt eXX  11  
    ttt eXX  1  

เม่ือ    1   
 หรือ 01;1    
    คือ  คาพารามิเตอร 
 

สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
0:0 H  มียูนิทรูท 

   0:0 H  ไมมียูนิทรูท 

1t t tX X e  
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โดยใชคาสถิติ ซ่ึงมีสูตร ดังตอไปนี้ 





..

ˆ

ES
t   

 
การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูป

สัมบูรณมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX มี
ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ 1H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณมีคามากกวา
คาวิกฤติMackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา
  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวามียู

นิทรูท ดังนี้คือ 
 

           ttt eXX  1                          (2.11)
   ttt eXX  1                                   (2.12)
              ttt eXTX  1                                          (2.13)   

 
การตั้งสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบ 

ดิกกี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา Autocorrelation 
ก็จะทําใหคา สถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการเสนอใหรับ
สมการใหมโดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ 
วิธีการนี้ เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 

 

1
1

p

t t t
i

X X e 


                  แนวเดินเชิงสุม  

1
1

p

t t t
i

X X e  


       แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

1
1

p

t t t
i

X T X e   


                      แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 

 
โดย tX   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  

1tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
 ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

" "t

t

1t 

t

1t 
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   T  คือ  คาแนวโนม 

   te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

  3)  แบบจําลอง Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 
แบบจําลอง ARIMA (p,d,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1. Autoregressive Process : AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาตัว

มันเองในอดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน ซ่ึงเขียนอยูใน
รูปสมการไดดังนี้ 

 
AR (p) คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x                               (2.14) 

 
       เม่ือ   คือ  คาคงท่ี (Constant Term) 

j  คือ  พารามิเตอรตัวท่ี  j 

t  คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา   
 

ในกรณี ของ AR (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1t t tx x      
 
และในกรณี ของ AR (2)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้ 

 

1 1 2 2t t t tx x x         
 

2. Moving Average Process : MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความ
คลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการ ดังนี้ 
 

MA (q) คือ    1 1 2 2 ...t t t t q t qx                            (2.15) 

 

t
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เม่ือ   คือ  คาคงท่ี (Constant Term ) 

j  คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

t  คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
 

ในกรณี MA (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1t t tx         
 

และในกรณี MA (2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้ 
 

1 1 2 2t t t tx            
 

3. ข้ันตอนการศึกษาวิธีของแบบจําลอง ARIMA ซ่ึงมีอีกช่ือหนึ่งวา วิธี Box - Jenkins 
(BJ)ซ่ึงเปนการประมาณคาแนวโนมการเคล่ือนไหวของตัวแปร( Y ) โดยอาศัยคาตัวแปรนั้น ๆ ใน
อดีต (Yt- p) และคาความคลาดเคล่ือนในอดีต (Disturbance term –ut-p) ในการประมาณคา โดย
สมการอนุกรมเวลา AutoRegressive Integrated Moving-Average: ARIMA(p,d,q) ซ่ึงประมาณคา
โดยใชหลักการของ Box-Jenkins สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

       (2.16) 
 

เม่ือ   คือ  คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
    คือ จํานวนคร้ังของการหาผลตางเพ่ือใหอนุกรมเวลามี
คาคงท่ี 
    คือ อันดับของ Autoregressive 
    คือ อันดับของ Moving Average 
    คือ คาคงท่ี 
    คือ เวลา 

   คือ ผลตางอันดับท่ี  

              คือ         พารามิเตอรของ Moving Average 

1 2 1 1... ...d t d t d t d t p t t q t qy y y y                        

ty

d

p

q



t

d d

1,..., p 
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            คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

โดยตัวแบบอนุกรมเวลานี้ จะนํามาใชในการประมาณคาตัวแปรภายในบางตัว ไดแก อัตราดอกเบ้ีย  
(Interest Rate) ซ่ึงอาศัยขอมูลอัตราดอกเบ้ียในอดีตในการคาดการณอัตราดอกเบ้ียในอนาคต 
 

4)  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 

Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีขั้นตอนคือ ใหคาความคลาดเคล่ือน
จากกระบวนการเปนดังสมการตอไปน้ี 

 

ttt hv                    (2.17) 
 

เม่ือ  12 v  
 

และ   





 
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0    

 
เม่ือ { tv } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1t ) 

คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ t จะมาจาก th ในสมการ (23) GARCH (p,q) นั้นใช
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา Heteroskedastic Variance ไดดัง
สมการตอไปนี้ 

 







 
p

i
iti

q

i
ititt hE

11

2
0

2
1 

              (2.18) 
 

ถากําหนดใหคา p= 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา i ท้ังหมดมีคาเปน 
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

t
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ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเ ดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย  (Partial 
AutocorrelationFunction หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise 
และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
 

5)  แบบจําลอง Multivariate GARCH 
The Multivariate GARCH Model ถูกกําหนดดังนี้ 

 

                                                  (2.19) 
' 2

1, 1 1, 1 2, 111 11 21 11 12 11 12 11 12

2
21 22 22 21 22 21 222, 1 1, 1 2, 1

                 0              b

      0                   

xt yxt t t t

xyt yt t t t

h h C C C a a a a b

h h C C C a a a a

  

  
  

  

         
           
          

'
11, 1 21, 1 11 12

21 22 21, 1 22, 1 21 22

     b

  b      b
t t

t t

h h b

b h h b
 

 

    
    

    

 

เม่ือ   
   

  

xt yxt

xyt yt

h h

h h

 
 
 

 คือ   เมตริกซความผันผวนของตัวแปร x และตัวแปร y  

 

  
2
1, 1 1, 1 2, 1

2
2, 1 1, 1 2, 1

       

      

t t t

t t t

  

  
  

  

 
 
  

 คือ คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน ณ  

เวลา t-i 

  11, 1 21, 1

21, 1 22, 1

   

  
t t

t t

h h

h h
 

 

 
 
 

 คือ เมตริกซความผันผวน ณ เวลา t-i 

 
11 11 21 11 12 11 12

21 22 22 21 22 21 22

   0        b
, ,

   0       b

c c c a a b

c c c a a b

       
       
         

คือ  สัมประสิทธ์ิของความผัน

ผวนระหวางตัวแปร x และตัว
แปร y 

 
   โดยท่ีตัวพารามิเตอร , ,ij ij ijc a b  จะเปนตัวแสดงความสัมพันธระหวางความผันผวนอยาง
มีเงื่อนไขของตัวแปร x และตัวแปร y 

คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขจะถูกอธิบายในรูปแบบการลาหลังไปหนึ่งชวงเวลา สมาชิกใน
เมททริก tH   คือคาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการทราบ ในการประมาณหาคา  

1 1 1' ' ' 't t t tH C C A u u A B H B    
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tH  เราจะใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ ( t ) มาใชในการหา
ดังนี้ 

 

ให            
 

เม่ือ    คือ  เมททริกความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

   คือ  diag
1 1

2 2
11 ...t NNth h

 
 
 

  และ  สามารถกําหนดจาก Univariate   

   GARCH Model 
 

                คือ  
 

โดยท่ี     คือ เมททริกความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขของ    

                   คือ ตัวพารามิเตอรท่ีไมเปนลบและ  1 2 1    

          คือ เมททริกความสัมพันธของ   
 

ดังนั้น ถา   คือตัวแปรสุมอิสระท่ัวไป เพราะฉะน้ัน  จะมีลักษณะดังนี้ 
 

 
 

ซ่ึงคา  จะข้ึนอยูกับ  คือ 
 
เม่ือ 
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t tH

   
 
 

1 2
1 2 2 2

1 1 2 2 2 1 2 1

, ,1
, ex p

2 1 2 1
t t t

t t t

t t t t

Q H
f H

h h

 
 

  

 
  
   

 
2 2

1 2 21 1 2
1 2

11 22 11 22

2
, t t t t t

t t t
t t t t

Q H
h h h h

        



24 

 

 
 

และใช  Maximum Likelihoodประมาณคา คือ 
 

 
 
แลวจะไดคาความนาจะเปนสูงสุด โดยวิธี Maximum Likelihood ออกมา 
แบบจําลอง DCC GARCH model มีเงื่อนไขดังนี้ 
 

                    (2.20) 
 

เม่ือ           คือ  ณ เวลา  

   คือ  เมททริกความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา  
 

ซ่ึงในสมการน้ี คือสมการ Multivariate GARCH Modelโดยให   คือ   ตัว
พารามิเตอรท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ  

เม่ือ  คือ  สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะน้ัน

สมมุติฐานในการทดสอบ       เมื่อ     (Barkoulas, Baum and 
Caglayan, 2002) 

สมมุติฐานคือ     

             
ถาปฏิเสธสมมุติฐาน  แสดงวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีความสัมพันธกัน 
 

6) การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูป

แบวาสมการพยากรณท่ีไดมานั้นเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆดังนี้ 

   
2 2

2 1 2 21 1 2
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1. การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี

ความเปนอิสระตอกันหรือไม โดยมีสมมุติฐานดังนี้ 
 

 

 
 
คํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 

                                                  (2.21) 
 

เม่ือ   คือ    สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี โดยท่ี  
    คือ    จํานวนคาสังเกต 
 

ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา      มีการแจก

แจงแบบไคสแควส ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

จะยอมรับสมมุติฐานหลักเม่ือ  คือสวนท่ีเหลือท่ีเปน

อิสระตอกันท่ีความลา k และหากปฏิเสธสมมุติฐานหลักเม่ือ  คือเกิด
สหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 

2. เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐ

มิตินั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาคา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองทีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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Akaike Information Criterion  2 / 2 /t k                       (2.22) 
Schwartz Information Criterion   2 / log /t k               (2.23) 

 
โดยท่ี     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 

     เปนจํานวนของคาสังเกต 
       เปนคาของ Log likelihood functionท่ีใชพารามิเตอรประมาณคา k 
 

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwartz Information Criterion (SIC) 
เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 

  
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ในการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ไดทําการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยท่ีได
ศึกษาเกี่ยวกับ  

นฤมล เชาววิทยางกูร (2542) ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ในสวนแรกคือ 
ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตามลักษณะ stochastic model of exchange rate ท่ี
แสดงถึงโครงสรางทางเศรษฐกิจและความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมาย
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดในแบบสถิติ 

สวนท่ีสอง เปนการศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนหลายๆสกุลท่ีมีความผันผวนตาม
ลักษณะพลวัตร ในการศึกษาแบงออกเปน 2 ชวงเวลา ไดแก ชวงแรกเปนระยะเวลาตั้งแตเดือน
มกราคมป พ.ศ. 2535 ถึงเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกราเงิน และในชวงท่ีสองเปนระยะเวลาต้ังแตเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2540 จนกระท่ังถึงเดือน
ธันวาคมป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนระยะเวลาที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 
โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กรณี ไดแก กรณีแรกทําการศึกษาโดยใช GARCH Model with 
Common Factor ผลการทดสอบในสองชวงเวลาใกลเคียงกัน โดยพบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวน
มีการเคล่ือนไหวท่ีเกิดจาก Commmon Factor มากกวาปจจัยภายนอกท่ีควบคุมไมได กรณีท่ีสอง 
เปนการศึกษาถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนแตละสกุลกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี 
Univariate GARCH Model การทดสอบท้ังสองชวงเวลาใหผลใกลเคียงกัน พบวาความแปรปรวนท่ี
ผันแปรไดท้ังหมดมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาตามเง่ือนไขของ Heteroskedasticity 

k



t
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การศึกษาในสวนสุดทาย เปนการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย ภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ การศึกษาแบงออกเปนสองชวงเวลา ไดแก ชวงเวลาท่ีใชระบบ
แลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน โดยเร่ิมตั้งแตเดือนมกราคมป พ.ศ. 2535 จนถึงเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 
2540 และชวงเวลาที่ใชอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ โดยเร่ิมต้ังกรกฎาคมป พ.ศ. 
2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2541 ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธแบบผกผัน
กับราคาหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีใชระบบตะกราเงิน แสดงวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ 
เพราะราคาหลักทรัพยมีการปรับเปล่ียนทันทีตามอัตราแลกเปล่ียน สวนในชวงเวลาท่ีใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการตลาดไมมีประสิทธิภาพ  

 
วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนและสวน

ตางของอัตราดอกเบ้ียตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช Conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ีย
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไปคํานวณ
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดย
กําลังสองของ Residual คือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึน ในกรณีของประเทศไทยซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาท่ีคํานวณข้ึนมีความถูกตอง และในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
รวมกับ Variance Decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองและ 
Impulse Response Function เพื่อดูการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปน one standard deviation วามี
ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืน 

ซ่ึงผลการศึกษาโดยวิธี Conditional variance พบวาความแปรปรวนของความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคล่ือนของสวนตางอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองใน
สัดสวนท่ีสูง และผลการวิเคราะหโดย Impulse Response Function พบวาการตอบสนองของตัว
แปรบางตัวในแบบจําลองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค กลาวคือ การไหลเขาของ
เงินทุนสงผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย และความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนใหลดลง 
ขณะเดียวกันความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพ่ิมข้ึน และสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหล
เขา ซ่ึงสอดคลองกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในชวงเดือนกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2540 
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สายสุดา จันทรา (2547) ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว (Cointegration) การปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) ความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร (Granger’s Causality) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย และ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ไดแกประเทศ ญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเซีย 
และไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2544 รวม 48 
เดือน 

ผลการศึกษาพบวา ประเทศท่ีมีตลาดหลักทรัพยขนาดใหญ ซ่ึงก็คือ ประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีใหญทําใหอัตราแลกเปล่ียนไม
สงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยและอาจมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวา เชน อัตราดอกเบ้ีย สวนประเทศท่ีมี
ตลาดหลักทรัพยขนาดเล็ก เชน ประเทศอินโดนีเซียและไทย พบวามีความสัมพันธกันอยางมาก
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ จึงสามารถสรุปไดวา ขนาด
ของตลาดหลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ 

 
ภูวดล ทิมะณี (2552) ไดทําการศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติดวยวิธี ไบวาริเอทการช ซ่ึง
วัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังนี้คือ เพื่อใหทราบวาความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียกับความผันผวน
ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธกันหรือไม โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรม
เวลารายเดือน ตั้งแตชวงป พ.ศ.2540-พ.ศ.2552 จํานวนท้ังส้ิน 146 ขอมูล 

ผลการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller test (ADF test) 
พบวาขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีลักษณะนิ่งท่ี order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) จึงนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไปทดสอบ
ความสัมพันธตอไป และผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ย แสดงรูปแบบของ 
ARMA เปน AR(5) MA(5) สวนสมการคาเฉลี่ยของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ แสดง
รูปแบบของ ARMA เปน AR(1) สําหรับคาความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ ตางมีลักษณะเปน GARCH(1,0) 
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ผลการทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized shocks) ระหวาง
อัตราดอกเบี้ยกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบคงที่ (Constant Conditional Correlation, 
CCC) และความสัมพันธของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized shocks) ระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร (Dynamic 
Conditional Correlation, DCC) พบวาตัวแปรสุม (Standardzied shocks) ของอัตราดอกเบ้ียกับการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน ซ่ึงอาจเน่ืองจากนัก
ลงทุนท่ีเขามาลงทุนโดยตรงภายในประเทศไทยน้ันไมไดคํานึงถึงผลของความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยกับตางประเทศเทานั้น นักลงทุนท่ีเขามาลงทุนอาจคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆ
อีก เชน การหาตลาดใหมๆเพื่อการเพิ่มยอดสินคาขายแหลงวัตถุดิบท่ีสมบูรณ รวมไปถึงปจจัยการ
ผลิตท่ีมีราคาตํ่ากวา สงผลใหมีตนทุนการผลิตท่ีต่ํากวา ทําใหมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ดังนั้น แมวาจะ
ไมมีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ยัง
เกิดข้ึนไดเนื่องจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืนๆ 

 
ฐิติศักดิ์ กิตติศักดิ์ธาดากุล (2552) ทําการศึกษาเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางจํานวน

นักทองเท่ียวท่ีเขามาเท่ียวในประเทศไทยสูงสุดจํานวน 10 ประเทศ กับอัตราเงินเฟอในรูปของดัชนี
ราคาผูบริโภคและอัตราแลกเปล่ียน เม่ือเทียบกับเงินบาทของแตละประเทศดวยแบบจําลองมัลไท
วาริเอทการช ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือนต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551 
ในการทดสอบคร้ังนี้มีการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) การประมาณคาความผัน
ผวนของจํานวนนักทองเที่ยว อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนเม่ือเทียบกับเงินบาท (GARCH) 
และการทดสอบความสัมพันธระหวางจํานวนนักทองเท่ียว อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนดวย
แบบจําลองมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH) 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลจํานวนนักทองเท่ียว พบวา ทุกประเทศมี order of integration 
เทากับ 1 หรือ I(1)ขอมูลอัตราเงินเฟอของแตละประเทศพบวา ระดับอัตราเงินเฟอของทุกประเทศ
ยกเวน อินเดีย เกาหลีใตและสหราชอาณาจักรมี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) สวน
ประเทศอินเดีย เกาหลีใตและสหราชอาณาจักรมี order of integration เทากับ 2 หรือ I(2) และขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนของแตละประเทศพบวา อัตราแลกเปล่ียนเม่ือเทียบกับเงินบาทของทุกประเทศมี 
order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) สําหรับคาความผันผวนของจํานวนนักทองเท่ียว อัตราเงิน
เฟอและอัตราการแลกเปล่ียน พบวามีความแตกตางกันในแตละประเทศ และผลการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางจํานวนนักทองเท่ียวท่ีเขามาเท่ียวในประเทศไทย อัตราเงินเฟอและอัตรา
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แลกเปล่ียนของแตละประเทศ ซ่ึงพบวามีความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรทั้งสาม โดยผล
ของความผันผวนในอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนผลในระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของนักทองเท่ียว
ในทุกประเทศท่ีศึกษา ยกเวน จีนและสิงคโปร ในขณะท่ีผลของความผันผวนในอัตราแลกเปล่ียน
ซ่ึงเปนผลในระยะยาวตอความผันผวนของนักทองเท่ียวจะมีผลเฉพาะในประเทศเยอรมัน ญ่ีปุน 
สหรัฐอเมริกาและอินเดีย นอกจากนี้ยังพบวา ผลกระทบในระยะส้ันของอัตราเงินเฟอและอัตรา
แลกเปล่ียนตอจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติจะมีเฉพาะประเทศจีน มาเลเซียและสิงคโปรเทานั้น 

 
 


