
บทที่ 2  
ทฤษฏี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 

 
 การศึกษาในครั้งนี้เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางรายไดจากการทองเทีย่วทีแ่ทจริงของ
นักทองเที่ยวชาวตางชาติและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย โดยการทดสอบความสอดคลอง
ของขอมูลอนุกรมเวลา (Cointegration and Error correction mechanism) และการทดสอบความเปน
เหตุเปนผล (Granger causality) มาใชในการศึกษา เพื่อเปนการประมาณหาความสัมพันธระหวาง
รายไดจากการทองเที่ยวทีแ่ทจริงของนักทองเที่ยวชาวตางชาติและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ไทย  
 
2.1 ทฤษฎีบทอนุกรมเวลา   

ในการศึกษาขอมูลหุน  เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา โดยลักษณะของอนุกรมเวลาใด ๆ มี
ขอควรพิจารณา คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาที่
นําไปวิเคราะหจะตองเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง  ดังนัน้จึงตองตรวจสอบกอน ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary)  หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลามีสภาพของการ
สมดุลเชิงสถิติ (Statistic Equilibrium) หมายถึง   การที่ขอมูลไมมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลา
เปลี่ยนไป  แสดงไดดังนี้  (Ender  Walter.  1995) 

1. กําหนดให  xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t,t+1,t+2,….,t+k 
2. กําหนดให xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+kเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 

t+m,t+m+1,t+m+2,….,t+m+k 
3. กําหนดให  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ xt, 

xt+1, xt+2,……..., xt+k 
4. กําหนดให  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

ของ  xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 
จากขอกําหนดทั้ง  4  ขอดังกลาว  จะเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 

P (xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) =  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 
โดยหากพบวา  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) มีคาไมเทากับP(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 
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จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ซ่ึงในการทดสอบ จะพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเอง(Autocorrelation  Coefficient  Function: ACF)  ตามแบบจําลองของบอก-เจน
กินน(Box- Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา  Correlation ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวา
กราฟแสดงคา ACF  มีแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกนัเพราะ
ประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดกิกี้-ฟลูเลอร(Dickey-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit  
Root Test) 
 
2.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล  unit root  

วิธีการทดสอบที่เรียกวา Unit root เปนวิธีทดสอบเพื่อแสดงวากระบวนการของ I(1)มี unit 
root นั่นเอง  สมมติวาตัวแปรหนึ่งๆ (x) เปน Unit root แลวก็เทากับเราพบวาตัวแปรนั้นไมนิ่ง วิธี
ทดสอบมีหลายวิธีนอกเหนือจากวิธีของ Dicky - Fuller (DF) และ Augmented Dicky - Fuller 
(ADF) แลว ยังมีวิธีที่ปรับปรุงจากการตัดสินใจ (Decision tree) เสนอโดย Holden and  Perman และ
นํามาใชโดย (Mukherger) ในที่นี้เราจะเสนอวิธีทดสอบที่แพรหลายคือ DF และ ADF ดังตอไปนี้   
           การทดสอบ unit root ที่ใชการทดสอบแบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller) และ
การทดสอบแบบ Augmented Dicky-Fuller (ADF)  นั้นมีสมมุติฐานวาง(null hypothesis) ของการ
ทดสอบ DF (DF test)  จากสมการ  (Dickey and Fuller 1997) 
   xt   = ρ xt-1+  et       (2.1) 
โดยที ่
  1, −tt xx   คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  tε  คือความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random error) 
  ρ  คือสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ(Autocorrelation  coefficience) 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ   

:0H 1=ρ  
11;1:1 <<−< ρρH   

โดยการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา ( tx ) นั้นมี   unit root  หรือไม 
สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  ถายอมรับ :0H 1=ρ จะกลาวไดวา  xt   มีลักษณะไมนิ่ง (Non - 
stationary)  หรือ xt  มี unit root และถายอมรับ 11;1:1 <<−< ρρH    หมายความวา  xt จะมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ xt  ไมมี Unit root จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับ
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คาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี
ลักษณะนิ่ง  หรือเปน Integrated of  order 0 แทนดวย )0(~ Ixt  อยางไรก็ตามการทดสอบนี้
สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งใหผลเหมือนกับสมการขางบนกลาวคือ  
ให   θρ += 1  ;  -1< 1<θ                      (2.2) 
โดยที่     θ     คือพารามิเตอร 
จะได    ttt xx εθ ++= −1)1(        (2.3) 
    tttt xxx εθ ++= −− 11        (2.4) 
    tttt xxx εθ +=− −− 11        (2.5) 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ  Dickey-Fuller ใหม คือ 
สมมติฐาน คือ      H0 : θ  = 0  (Non-stationary) 
   H1 : θ   < 0  ( Stationary ) 

ถา θ ในสมการ มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุปการ
ทดสอบไดวา เราปฏิเสธ  H0 : θ  = 0  ซ่ึงเทากับเปนการยอมรับ H1 : θ  < 0 หมายความวา ρ  < 
1  และ xt มี integration of order zero นั่นคือ xt มีลักษณะนิ่ง (Stationary) แตถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ    H0 : θ  = 0 ได ก็จะหมายความวา xt มีลักษณะไมนิ่ง(Non-stationary)    
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ  เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ  เวลา t-1 
คาคงที่   และแนวโนมดังนั้นแลว  Dickey- Fuller  จะพิจารณาสมการถดถอยได 3 รูปแบบที่
แตกตางกันในการทดสอบวามี  Unit root  หรือไม  ซ่ึง 3  สมการดังกลาว (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 
2545) ไดแก 

ttt exx +=Δ −1θ                   (2.6) 

ttt exx ++=Δ −1θα                   (2.7) 

ttt exTx +++=Δ −1θβα                  (2.8) 
 
 การตั้งสมมติฐานของการทดสอบ  Dickey-Fuller เปนเชนเดียวที่กลาวมาแลวขางตน สวน
การทดสอบโดยใชการทดสอบ  Augmented  Dickey - Fuller (ADF)  โดยเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเอง(Autoregressive  processes) เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณีที่ใชการทดสอบ
ของ  Dickey- Fuller  แลวคา Durbin Watson  ต่ํา การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองนั้น ผลการ
ทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา Durbin Watson  เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged 
chance  เขาไปในสมการการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น  จํานวน 
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lagged term (p) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  หรือสามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไม
เกิดปญหา autocorrelation ดังนี้  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต,  2545) 

none                                  t

p

it
ititt exxx +Δ+=Δ ∑

=
−− φθ 1                   (2.9) 

Intercept                           t

p

it
ititt exxx +Δ++=Δ ∑

=
−− φθα 1                (2.10) 

Intercept &Trend   t

p

it
ititt exxTx +Δ+++=Δ ∑

=
−− φθβα 1  (2.11)                    

โดยที ่ tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  

  1−tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
 φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 
  t                         คือ  คาแนวโนม 
 te   คือ  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 จํานวนของ Lagged term (p) ที่เพิ่มเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจยั หรือเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกดิปญหา 
autocorrelation  
 การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller Test(DF) และวิธี Augmented  Dickey-Fuller 
Test (ADF)  เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ทดสอบ( tx ) มี Unit root  หรือไม ซ่ึงสามารถหาไดจาก

คาθ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร tx นั้นมี  Unit root ซ่ึงทดสอบสมมติฐานไดโดยการ
เปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ที่นํามา
ทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนํามาเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ระดับ
ตางๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน Integration of  order 0 
แทนไดดวย )0(~ Ixt  
 กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา tx  มี unit root  นั้นตองมีคา  txΔ มาทํา  differencing  

ซ่ึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tx  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order  of  integration 
(d)  วาอยูในระดับใด [ ]0);(~ >ddIxt  
 
2.3 การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา (Cointegration test) 

เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการ
เคลื่อนไหวที่สอดคลองกันหรือไม เนื่องจากภายใตความเชื่อที่วาในระยะยาวแลวตัวแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นความ
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เคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาวอาจจะมีการเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนไดก็
ตาม และยังเปนการทดสอบการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไขดังนี้ 

· ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปร หรือถา
ตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง (Differenced) ของตัวแปร 
ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีการ
เคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (Cointegration) 

· แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง เรา
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน Cointegration ได 

ขั้นตอนในการทดสอบ Cointegration มีดังตอไปนี้ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามี
ลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF test และไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของ
เวลา แลวนํามาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
นําสวนที่เหลือ (Residuals) จากสมการถดถอยที่ประมาณได มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง
การทดสอบสวนที่เหลือ (Residuals) มีสมการดังตอไปนี้ 

ttt νεγε +=Δ −1ˆ                                             (2.12) 
โดยที ่ tε̂ , 1ˆ −tε   = สวนที่เหลือ ณ เวลา t  และ 1−t  ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 

γ   = คาพารามิเตอร 

tν   = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Cointegration มีดังนี ้

0:0 =γH   (No-cointegration) 
0:1 <γH   (Cointegration) 

การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ γγ ˆ../ˆ ES  
ไปเปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤตของ MacKinnon ณ ระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดไว ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานวาง นําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรที่มีลักษณะไม
นิ่ง (No-Cointegration) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
 อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) ของสมการ (2.12) ไมเปน write 
noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.12) สมมติวา tν  ของสมการ (2.12) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (Serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 

∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
ttitt a

1
11 ˆˆˆ νεεγε                       (2.13) 
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 และถา 02 <<− γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) และ ty  และ tx  จะเปน )1,1(CI โปรดสังเกตวา สมการ (2.12) และ (2.13) 
ไมมีพจนสวนตัด (Intercept term) เนื่องจาก tε̂  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) จาก
สมการถดถอย (Regression equation)  (MacKinnon 1997) 
 
2.4 การทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 

 เมื่อทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไป
ดวยกัน โดยมกีลไกการปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาว หมายความวาตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลอง Error Correction 
Mechanism (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให tY  และ tX  เปน
อนุกรมเวลาทีม่ีลักษณะไมนิง่ และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมกีาร
รวมกันในดวยกัน โดยมกีลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมกีารออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนัน้จึง
ใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้ อาจเปนตวัเชื่อมพฤติกรรมในระยะสั้น และระยะยาวเขา
ดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนกุรมเวลาที่มีการรวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา (time path)  
ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับ
เขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ  ในแบบจําลอง Error Correction Mechanism         
พลวัตรระยะสั้น (Short-term dynamic) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออก
จากดุลยภาพ 
แบบจําลอง  Error   Correction   Mechanism (ECM) เปนดังนี้   (Ender Walter.  1995) 

tt

k
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1                (2.14) 

  tt

k

i
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k

i
it ynxkx ζλμτ ++Δ+Δ+=Δ −

=
−−

=
∑∑ 1
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2   (2.15) 

โดยที ่  
)1( tαδ −=   และ  )1( tμλ −=  คือ คาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Speed of   

adjustment )   
 11 , −− tte μ   คือพจนของ  error term 
 11011 −−− −−= ttt xye αα  
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 11011 −−− −−= ttt yxe μμ  
 tt μα ,     คือ  คาความยืดหยุนในระยะยาว 

tt τβ ,      คือ  คาความยืดหยุนในระยะสั้น 
 tt ζε ,      คือ คาความคลาดเคลื่อน 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกดิขึ้นจากความคลาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te  ในสมการ(14)   และ 1−tμ  ในสมการ 
(2.15) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคาตวัแปร tY  และ tX  ที่เกิดขึ้น
ในชวงเวลากอนหนา 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะส้ัน 

1. 0:0 =δH    ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
    0:1 ≠δH  มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
2. 0:0 =λH  ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
   0:1 ≠λH  มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 
2.5 การทดสอบตนเหตุ (Granger Causality) 

แนวคิดและวิธีทดสอบสามารถสรุปไดดังนี้ สมมติวามีตัวแปรอยู 2 ตัว คือ X  และ  Y ใน
ลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา ถาการเปลี่ยนแปลงของ X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ  
Y แลว  X ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอน Y สรุปวา ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y เงื่อนไข
สองประการจะตองเกิดขึ้น 
 ประการแรกก็คือ  X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับที่ผานมา
ของ Y นั้น คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการอธิบายของ
สมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
 ประการที่สอง Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวาถา X ชวยทํานาย Y และ Y 
ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัว หรือมากกวาที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้ง
ใน X และ Y เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง (Null hypothesis) ( 0H ) ก็คือ X ไมไดเปนตนเหตุของ Y 
ดังนั้นในการทดสอบจะทําการถดถอยสองสมการดังนี้คือ 

∑ ∑
= =

−− ++=
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สมการ (2.16)  เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด สวนสมการ (2.17) เรียกวา การถดถอย
ที่ใสขอจํากัด  

ให rRSS   = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (Residual sum of      
squares) จากสมการการถดถอยที่ใสขอจํากัด (Restricted regression) 

urRSS  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (Residual sum of 
squares) จาก สมการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (Unrestricted regression) 
โดยที่สถิติทดสอบ (Test statistic) จะเปนสถิติ F (F statistic) ดังนี ้

( )
( )

( )knRSS
qRSSRSS

F
ur

urr
knq −

−
=− /

/
,  

ถาเราปฏิเสธ 0H ก็หมายความวา X   เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y 
 ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง (Null hypothesis) วา Y ไมไดเปน
ตนเหตุของ  X  ตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน เพียงแตวาสลับเปลี่ยนแบบจําลอง
ขางตนจาก  X  มาเปน Y และจาก Y มาเปน X เทานั้น ดังนี้ 

∑ ∑
= =

−− ++=
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∑
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μθ       (2.19) 

 เรียกสมการ (2.18) วา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด และสมการ (2.19) วา การถดถอยที่ใส
ขอจํากัด และใชสถิติทดสอบอยางเดยีวกันคือ สถิติ F 
 โปรดสังเกตวาจํานวนของ Lag ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง 
โดยทั่วไปแลวจะเปนการดีที่สุดที่จะทําการทดสอบ ณ คาของ p ที่แตกตางกัน 2-3 คา เพื่อที่จะได
แนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหวไปกับคาของ p ที่เลือกมา จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้ 
คือวา ตัวแปรสาม (Z) เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธี
แกปญหานี้คือ ทําการถดถอยโดยที่คา lag ของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย  
 
2.6 แนวคิดแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 

แนวคิดของแบบจําลองในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของ Ranuzzi, 1973 (177-181) ได
อธิบายถึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งประกอบดวยสมการ ดังนี้ 

2.6.1. สมการเอกลักษณในดุลชําระเงิน 

ΔCAt + ΔKt  =  ΔRESt     (2.20) 
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สมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน แสดงใหเห็นวาผลรวมของการเปลี่ยนแปลงในบัญชี

เดินสะพัด (ΔCAt) และบัญชีทุนเคลื่อนยาย (ΔKt) จะเทากับการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนสํารอง

ระหวางประเทศ (ΔRESt) 
2.6.2. สมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด (หรือหนี้สินทั้งหมดของตางประเทศ) 

Kt  =  f[(RDt – RFt), (Et+1 – Et), WDt, WFt]   (2.21) 
จากสมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด (Kt) แสดงใหเห็นวาเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด 

(Kt) จะขึ้นอยูกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย (RDt – RFt) การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
(E(+) – Et) และความมั่งคั่ง (Wt) 

โดยที่เงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด (Kt) จะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ กลาวคือถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สูงขึ้นกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศแลว นักลงทุนในประเทศก็จะหันมาลงทุนภายในประเทศมาก
ขึ้น เพราะผลตอบแทนสูงกวา ขณะเดียวกันนักลงทุนในตางประเทศก็จะสนใจเขามาลงทุนใน
ประเทศมากขึ้น ทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น 

สวนความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมดกับการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน
นั้นจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถามีการคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้นใน
อนาคตหรือคาของเงินในอนาคตจะลดลง (depreciate) แลวนักลงทุนภายในประเทศก็จะเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยตางประเทศมากขึ้น และกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น เพราะหากอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคตลดลงตามที่คาดไวแลวเขาก็จะไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น และผลดังกลาวสงผลใหเงินทุนไหล
ออกสุทธิมากขึ้น 

สําหรับความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเขาทั้งหมดกับความมั่งคั่งจะแบงได 2 
กรณี คือ กรณีแรกจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ทํา
ใหความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและลงทุนเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยจึงสูงขึ้นดึงดูดใหมีการ
ลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึ้น ทายสุดก็จะมีเงินทุนไหลเขามามากขึ้น กรณีที่สอง ความสัมพันธจะ
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือเมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ก็สามารถชําระหนี้ตางประเทศ
ไดมากขึ้น หรือเลือกลงทุนในสินทรัพยของตางประเทศมากขึ้นสงผลใหมีการไหลออกของเงินทุน 

2.6.3. สมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
Et+1  =  f[Et-1, (PDt – PFt), ACAt, (RES / M)]  (2.22) 

จากสมการที่ (2.22) จะเห็นวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ portfolio เนื่องจากแนวคิดนี้ไดใหความสําคัญกับตลาดทางดาน
การเงินและสินทรัพยทางการเงินดวย ซ่ึงเงินทุนสํารองระหวางประเทศไดมาจากการสะสมของ
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เงินตราตางประเทศ อันเนื่องมาจากการไหลเขาของเงินตราตางประเทศมากกวาการไหลออกของ
เงินตราตางประเทศ โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะมีผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน และมีความสัมพันธกับดุลบัญชีเดินสะพัด นั่นคือ ถาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมี
มาก แสดงวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีคา
ลดลง หรือคาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตถาเงินทุนสํารองระหวางประทศมีนอย แสดงวาดุลบัญชี
เดินสะพัดมีการขาดดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีคาเพิ่มขึ้น หรือคาเงินบาท
ออนคาลง 

จากสมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนแสดงใหเห็นวาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
(Et+1) จะขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนานี้ (Et-1) ผลตางระหวางระดับราคาใน
ประเทศกับตางประเทศ (PDt – PFt) อัตราเรงการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด (ACAt) และความตองการ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งวัดจากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอปริมาณการ
นําเขา (RES / M) 

โดยการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน
ในชวงเวลากอนหนานี้ เนื่องจากบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะไมแตกตาง
ไปจากชวงเวลาที่ผานมามากนัก และการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  กลาวคือ  เมื่อระดับราคา
ภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาระดับราคาในตางประเทศโดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหสงออกได
ลดลงและการนําเขาเพิ่มขึ้น สงผลใหขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง
อัตราแลกเปลี่ยนก็จะมีแนวโนมสูงขึ้น 

การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเรงของ
การเกินดุลในบัญชีเดินสะพัด กลาวคือ เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดมีคาเพิ่มขึ้น 
แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นทําใหคาของเงินในประเทศดีขึ้น หรืออัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 

นอกจากนี้ การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
สัดสวนฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปรียบเทียบกับมูลคาการนําเขา กลาวคือ เมื่อสัดสวน
ดังกลาวมีคาลดลงจะทําใหความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศ
ลดลงดวย กอใหเกิดแรงกดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นเพื่อลดการนําเขา 
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ขอสมมติของแบบจําลอง มีดังนี้ 
 1. ยอมรับกฎของราคาเดียว (law of one price) เพื่อเปนประโยชนตอการกําหนด

อัตราแลกเปลี่ยนจากการเปรียบเทียบกําลังซื้อระหวางประเทศ (purchasing power parity) โดยมี
เงื่อนไขดังนี้ 

 1.1 สินคาที่ทําการซื้อขายกันระหวางประเทศจะมีลักษณะเหมือนกัน (perfectly 
homogeneous) คือ สินคาสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

 1.2 ไมคํานึงถึงคาขนสง หรือ สมมติใหตนทุนคาขนสงมีคาเทากันหมด 
 1.3 การคาระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี กลาวคือ ปราศจากการควบคุมทาง

การคา เชน การเก็บภาษี หรือถามีการควบคุมก็ใหทุกประเทศมีระดับการควบคุมที่เทาเทียมกัน 
 2. การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี (perfect capital mobility) 

แตหลักทรัพยระหวางประเทศจะมีความแตกตางกันในอัตราผลตอบแทน กลาวคือหลักทรัพย
ภายในประเทศและตางประเทศไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ ดังนั้นนักลงทุนจะเลือก
ลงทุนในลักษณะใดก็จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่เขาคาดวาจะไดรับ (expect rate of return) 

 3. บุคคลในระบบเศรษฐกิจเปนผูที่มีการคาดการณอยางมีเหตุมีผล (rational 
expectation) บุคคลจะคาดการณเกี่ยวกับอนาคตโดยอาศัยการเก็บขอมูลและประมวลขาวสารตาง ๆ 
ที่เขามีอยางเปนระบบ ซ่ึงถือวาคาดการณของบุคคลเกี่ยวกับอนาคตโดยเฉลี่ยจะใกลเคียงกับความ
จริง 

 4. เมื่อเกิดความไมสมดุลขึ้นการปรับตัวจะเกิดขึ้นโดยผานตลาดทุน (capital 
market) และการปรับตัวในตลาดทุนจะเปนแบบ dynamic adjustment โดยมีรูปแบบในการปรับตัว 
คือ 

ΔKt  =  λ(Kt –Kt-1) 
 

จากขอสมมติที่ 4 ที่ไดอาศัยรูปแบบการปรับตัวของสต็อกทุน (stand stock adjustment 
model) กําหนดใหเปนสมการที่ (18) 

 

ΔKt  =  λ(Kt –Kt-1)     (2.23) 
 

ในสมการที่ (2.23) ไดสมมติใหผลสุทธิของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศปรับตัวดวย

ความเร็วเทากับ λ ในการเคลื่อนยายเขาสูดุลยภาพในตลาด ดังนั้นถาเราแทนคาสมการที่ (2.21) ลง
ในสมการที่ (2.23) จะทําใหไดสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ดังตอไปนี้ 
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ΔKt  =  λf[RDt – RFt), (Et+1 – Et), WDt, WFt] – λKt-1 (2.24) 
 

จากสมการที่ (2.20) 

ΔCAt + ΔKt   =  ΔRESt 
จะได 
 

Δ(RESt – CAt)  =  λf[RDt – RFt), (Et+1 – Et), WDt, WFt] – λ(RES – CA)t-1 (2.25) 
 
จากเงื่อนไขของสมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน (2.20) สมการการคาดคะเนอัตรา

แลกเปลี่ยน (2.22) และสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (2.25) สามารถนํามาสรางเปน
แบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนได ดังนี้ 

 
Et = f[(RDt – RFt), (RESt – CAt), Et-1, (PDt – PFt), ACAt, (RES / M), WDt, WFt, (RES – 

CA)t-1] 
 
กําหนดให 

E = อัตราแลกเปลี่ยน 
RDt = อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
RFt = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
RESt = เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
CAt = ผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 
PDt = ระดับราคาภายในประเทศ 
PFt = ระดับราคาตางประเทศ 
ACAt = อัตราเรงในการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 

โดยที่    ACA = (CAt – CAt-1)/CAt-1 
WDt = ความมั่งคั่งภายในประเทศ 
WFt = ความมั่งคั่งตางประเทศ 
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2.7นิยามของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 
อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ราคาเปรียบเทียบของเงินตราสกุลหนึ่งกับอกีสกุลหนึ่ง 

(Chacholiades, 1990)  
 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง มไีด 2 นิยามทีสั่มพันธกัน แตไมเหมือนกนั นยิามแรกของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง คือ นิยามที่ใชกันโดยทั่วไป กลาวคือ 
 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเงินคูณกับ (ดัชนีราคาตางประเทศ
หรือดัชนีราคาภายในประเทศ) 
 แมกระทั่งในความหมายนี้กไ็ดมีหลายแบบอีกดวย ถาคํานวณแบบงาย ๆ ก็จะเปรียบเทียบ
ระหวางเงินบาทและเงินสกุลอ่ืนอีกดวย เชน เงินเหรียญสหรัฐฯ หรืออาจเปรียบเทยีบกับสกุลอ่ืนอีก
หลายสกุล โดยถวงน้ําหนกัแตละสกุลดวยปริมาณการคา อัตราแลกเปลี่ยนแบบเปรียบเทียบกับเงิน
หลายสกุลนี้ เรียกเปนภาษาอังกฤษวา Real Effective Exchange Rate (วิธีคํานวณดทูีภ่าคผนวก ค) 

2. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ อัตราสวนระหวางสินคาที่มีการคากับตางประเทศ (Price 
of tradable) กับราคาสินคาที่ไมมีการคากับตางประเทศ (Price of nontradables)  
 
 
 
 
 


