
 
 

 

บทที่ 3 
ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

 
  งานวิจัยนี้เกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนการเงินระหวางประเทศและการคาตางประเทศของ
ขาวท่ีทําการสงออก โดยกลาวถึงทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนและทฤษฎีท่ี
ใชในการดําเนินการศึกษาดังตอไปนี้ 
 
3.1 ทฤษฎีท่ีอธิบายถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนและการคาระหวางประเทศ 

3.1.1 การสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate pass-through) ในตลาดแขงขันไม
สมบูรณ 

การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (complete exchange rate pass-through) คือการ
ตอบสนองของการเปล่ียนแปลงราคาสินคา 1 หนวยท่ีมีผลจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 1 
หนวย แตในความเปนจริงนั้นผูนําเขาสินคานั้นไดบวกสวนเพ่ิมกําไรจากสินคาท่ีนําเขาและนําไป
ผลิตและจําหนายตอใหกับผูบริโภคภายในประเทศ หรือลดราคาสินคาในประเทศลงมากกวา 1 
หนวย ทําใหการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอระดับราคาสินคานั้นไมสมบูรณหรือการตอบสนอง
ของราคาสินคาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  1 หนวยนั้นเปล่ียนแปลงมากกวาหรือนอย
กวา 1 หนวย หรือเรียกวาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (incomplete exchange rate 
pass-through) การวิจัยการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน (exchange rate pass-through : ERPT) จะมุง
ไปท่ีการศึกษาการปรับตัวของราคาตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศผูนําเขา
และประเทศผูสงออก ซ่ึง exchange rate pass-through regression สามารถเขียนในรูปของสมการได
ดังนี้ 
            t t t t tP X E Z                                                  (3.1) 
 

tP    คือ  ราคาสินคาในประเทศในรูปสกุลเงินของประเทศท่ีนําเขา 

tX   คือ  ระดับราคาตนทุนผูสงออก 

tE  คือ  อัตราแลกเปล่ียนทันทีท่ีอยูในรูปสกุลเงินขอประเทศผูนําเขาตอหนึ่งหนวย
สกุลเงินของประเทศผูสงออก 

tZ   คือ  ปจจัยอ่ืนๆท่ีทําใหอุปสงคตอสินคาเปล่ียนแปลง เชน รายได คาจาง  

t    คือ  Residual สวนเหลือจากการประมาณคาตามสมการ 
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 โดยการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนนั้นพจิารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ 
 
γ  ซ่ึงแบงออกเปน 3 

กรณีดังนี้  
 กรณีท่ี 1 หากคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียน มีคาเทากับ 1 นั้นคือ complete pass-

through หาก γ  มีคาเทากับ 1 เปนการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ 
กรณีท่ี 2 หากเกิดการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณข้ึน incomplete pass-through 

จะมีสองกรณีคือ กรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ินอยกวา 1 ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงตอราคานอยกวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และมากกวา 1 ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของราคามากกวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน  

กรณีท่ี 3 ถา γ = 0 หมายถึงไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียน (no pass-through) นั่นคือ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไมมีผลตอระดับราคาสินคา (ภาคิน, 2550) 

 
3.1.2 การสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate pass-through) ในตลาดแขงขนัสมบูรณ  

โดยสมมติฐานท่ีหากวามีการแขงขันสมบูรณเกิดข้ึนในตลาดโลกดังนั้นแลวผูท่ีทําการ
สงออกนั้นไมสามารถกําหนดราคาสินคาของตนเองไดเพราะราคาจะถูกกําหนดจากปริมาณสินคา
และความตองการของตลาดภายนอกประเทศ จากรูปแสดงใหเห็นถึงผลของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
สงผานไปสูราคาโดยท่ี หากกําหนดใหมีการออนคาลงของคาเงินในประเทศผูสงออก รูปลําดับท่ี 3 
จาก A => B ทําใหปริมาณความตองการหรืออุปสงคมวลรวมในตลาดโลกเกิดการเปล่ียนแปลง โดย
เพิ่มข้ึน (shift) ไปทางขวามือเกิดเปนเสนใหมท่ี ED2 ดุลยภาพในตลาดโลกก็จะเกิดการ
เปล่ียนแปลงเปนดุลยภาพใหม ณ ราคาใหม และปริมาณการสงออกในประเทศผูสงออกที่
เปล่ียนแปลงไป เม่ือพิจารณาจากรูปท่ีกําหนดจะเห็นไดชัดวาทําใหเกิดการเพิ่มปริมาณการสงออก
ในประเทศผูสงออก จาก Q1Q3=>Q2Q4 และทําใหในสายตาของประเทศผูสงออกแลวนั้นราคา
สินคาไดปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน จาก P1 => P2 และในทางกลับกันในสายตาของประเทศผูนําเขาสินคา
ราคาสินคากลับมีราคาท่ีถูกลงโดยเปล่ียนแปลงท่ี P1=>P3 ดังรูปท่ี 3.1 

   
 
 
   
 
 
 ประเทศผูนําเขา ตลาดของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา ตลาดโลก ประเทศผูสงออก 

รูปท่ี 3.1 ผลของการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการปรับตัวของราคา และปริมาณ (ชูเกียรติ, 2542) 
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ดังนั้นจึงกลาวไดวาหากในตลาดของอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนแลวจะ
สงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงข้ึนท้ังราคาและปริมาณของสินคา ซ่ึงนั่นก็หมายถึงการสงผานของ
ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนสําหรับในตลาดแขงขันสมบูรณแลวจะกระทบทั้งปริมาณและราคา 
(Raphael and Thomas, 2009) ซ่ึงสามารถอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงตามกรอบของ
แนวความคิดทางทฤษฎีเกี่ยวกับอุปสงคของสินคานําเขาจากตางประเทศ โดย Danial H.Pick  
(1990) ไดทําการการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและวิเคราะหหาความสัมพันธ
ระยะส้ันของปจจัยท่ีมีผลตอมูลคาการนําเขาขาวของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีสงมาจากประเทศไทย
สามารถแสดงฟงกช่ัน อธิบายการวิเคราะหไดดังนี้ 

 
QUi = f (UCi, PUi, YUi, EHD, h)                      (3.2) 

                    
จากแบบจําลอง (3.2) สามารถกลาวไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในตลาด

แขงขันสมบูรณนั้นมีผลตอ มูลคาการสงออกขาวท่ีสงจากประเทศไทยไปตางประเทศ  (QUi) 
ตนทุนตอหนวยในการผลิตขาวท่ีผลิตในประเทศไปยังตางประเทศ (UCi) ราคาสงออกขาวท่ีสงไป
จากประเทศไทยไปไปยังตางประเทศ (PUi) รายไดประชาชาติของตางประเทศ (YUi) โดยการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรตางๆในแบบจําลองนั้นยอมสงผลตออีกตัวแปรหนึ่งดวย (ชูเกียรติ, 2542) 
 
3.2 ทฤษฎีเก่ียวกับการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา และการประมาณความผันผวน 

เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับขอมูลเชิงอนุกรมเวลา ดังนั้นจึง
จะตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยนักเศรษฐมิติไดคิดคนวธีิการทดสอบไวหลายวิธีไมวา
จะเปนการทดสอบตามแบบของ Peter Phillips หรือของ Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงเปนท่ีรูจัก
กันดี แตในงานวิจยันี้ไดเลือกการทดสอบความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลเนื่องจากเปน
การทดสอบท่ีใชอธิบายลักษณะของขอมูลไดชัดเจนตามฤดูกาลที่เปล่ียนแปลงไป ตลอดจนมีความ
เหมาะสมกับตัวแปรทางดานสินคาเกษตร จากนั้นจึงทําการประมาณคาความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนดวยการใช แบบจําลอง GARCH 

3.2.1 การทดสอบความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล (Seasonal unit root test) 
ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะพ้ืนฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควร

พิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณตองเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง ถา
ขอมูลไมมีลักษณะนิ่ง จะเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาท้ังสองตัว
แปร ซ่ึงเห็นไดจากสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปรท่ีไดคา R2 ท่ีสูงมากและ
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คาสถิติ t-test ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีความสัมพันธของตัวแปรท้ังสองดังกลาว โดยทางทฤษฎี
แลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร (spurious) จึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะนิ่งหรือไม  

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของขอมูล
อนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะนิ่งแบบออน (weakly stationary) กลาวคือ X เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง
แบบออนก็ตอเม่ือ 

1. คาเฉล่ีย: E(Xi) = ߤ = คาคงท่ี 
2. ความแปรปรวน V(Xi) = ߪଶ= คาคงท่ี 
3. ความแปรปรวนรวม Cov(Xt , X t+k) = ܧሺݔ௧ െ ሻߤ ൌ ௞ߪ െ  ߤ
ถาหากไมเปนดังขอความขางตนขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี

ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ทําไดโดยการ
ทดสอบ unit root (ทรงศักดิ์ และอารี, 2542) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF Test) 
อยางไรก็ตามการทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF Test) 
ยังไมเพียงพอตอการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีมีลักษณะเปนฤดูกาล ซ่ึง Hylleberg, Engle, 
Granger and Yoo (1990) (HEGY) ไดสรางวิธีการทดสอบยูนิทรูทในลักษณะของฤดูกาลขึ้น 

 การทดสอบยูนิทรูทแบบฤดูกาลมีลักษณะคําจํากัดความและตัวแปรดังนี้ สมมติให
โอเปอเรเตอรของอนุพันธอันดับหนึ่ง (first difference operator) เปน ในขณะ ท่ี
โอเปอเรเตอรของฤดูกาล (seasonal difference operator) เปน สวน ผ ล ร ว ม ข อ ง
โอเปอเรเตอรอันดับท่ี S (the summation operator of order s) เปน  

 
โดยท่ีความสัมพันธระหวางโอเปอเรเตอรมีสมการ ดังนี้ 
 

  12 ...111  ss LLLLL   
   LSL s 1        (3.3) 

 
ถาขอมูลมีกรณีเปนรายไตรมาส S = 4 
 

      324 111 LLLLL  ,  

L 1

s
s L 1

  12 ...1  s
s LLLLS
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      232 111 LLLLL  , 

และ     iLiLL  111 2

. 
โดยท่ี i เปนรากจินตภาพ (imaginary root) ซ่ึงเปนจาํนวนเชิงซอนท่ี ሺെ1ሻ଴.ହ ดังนั้น 

݅ଶ ൌ െ1 และ െ݅ଶ ൌ 1 เม่ือนํามาใชจะไดผลดงัสมการ 
 

       324 111 LLLLL   
       iLiLLL  1111 , 
 
จากสมการท่ีแยกเปนส่ีเทอมโดยเทอมท่ีอยูในวงเล็บดานขวามือมีรากเปน +1, -1, +i และ –i 

ซ่ึงรากดังกลาวมีคําอธิบายดังนี้ ถาคาออกมา +1 เปนระยะยาวท่ีไมมีวัฏจักรเปนลักษณะยูนิทรูท
ท่ัวไป แตถาคาออกมาเปน -1 เปนลักษณะความถ่ีแบบคร่ึงปหรือสองคร้ังตอป (semi-annual 
frequency with a half cycle per quarter) และ +i กับ –i เปนจํานวนตอหนึ่งรอบป (the quarterly 
frequency with a quarter cycle per quarter). HEGY ใช ܫఏሺ݀ሻ เพื่อตัดสินใจอนุกรมท่ีเปนปริพันธ 
(integrated) อันดับท่ี d ท่ีความถ่ีเทากับ ߠ ขณะท่ี Osbond, Chui, Smith and Birchenall  (1988) ได
ใช I(d,D)  ซ่ึงคา d บงช้ีถึงจํานวนของความตางหรืออนุพันธ 1 ชวงเวลาและคา D เปนจํานวน
อนุพันธของความตางตามฤดูกาลเพ่ือดูความนิ่งของขอมูล 

การทดสอบของ HEGY Test แสดงถึงรูปโพลีโนเมียล ׎ାሺܮሻ ท่ีสามารถขยายรากท่ีมีเศษ
ไดเปน כ׎ሺܮሻሺ1 െ  ସሻ ดังสมการܮ

 
      32

2
32

1 11 LLLLLLLL    
      4*2

43 11 LLLLL   .              (3.4) 
 
แทนคา  L  ในแบบจําลอง   ttYL    ไดเปน 
 

       ttt YLLLLYLLLLYL 32
2

32
14

* 11    
     ttYLLL   2

43 1  

ttttt YYYY    134233122111               (3.5) 
 



23 
 

 โดย  

 
 
 

  tt

tt

tt

tt

YLY

YLY

YLLLY

YLLLY

4
,4

2
,3

32
,2

32
,1

1

1

1

1









 

สวนประกอบเชิงกําหนดโดยรวมจุดตัดแกน (intercept) ตัวแปรหุนเชิงฤดูกาลสามตัวและ
แนวโนมของเวลาท่ีรวมอยูในสมการ ซ่ึงสามารถถดถอยดวยวิธีเชิงเสนอยางงาย (ordinary least 
squares) โดยมีสามสมมติฐานและทางเลือกของสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้  

 
1. 0:,0: 1110   HH ; 
2. 0:,0: 2120   HH ; 
3. 0/0:,0: 431430   orandHH  

 
โดยคาวิกฤติท่ีหาไดจาก HEGY สําหรับ t-statistics ใน 1 , 2  เปนการทดสอบดานเดียว

ทางซาย (เชิงลบ) และคา F-statistic ทดสอบสมมติฐานรวมท่ี 043   ถา 01  แสดงวา
ขอมูลมี unit root ท่ีความถ่ีเทากับ 0 ซ่ึงแสดงถึงขอมูลไมมีแนวโนมเชิงเฟนสุมแบบฤดูกาล (ไมเปน
ยูนิตรูทแบบฤดูกาล) ถา 02  แสดงวาเปนยูนิตรูทแบบฤดูกาล ณ ความถ่ีคร่ึงป สุดทายถา

043   แสดงวาเปนยูนิตรูทแบบฤดูกาล ณ ความถ่ีตอป (Maddala and Kim, 1998) 
 
3.2.2 ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate volatility theory) 

การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศมีอิทธิพลอยางมากตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น แบบจําลองทางการเงินจึงไมสามารถอธิบายความผันแปร
ของอัตราแลกเปล่ียนไดอยางเต็มท่ี เชนเดียวกับการพยากรณความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียน 
การศึกษาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนสวนใหญใชแบบจําลอง ARCH (Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) ในการพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนโดยปกติ
แลวสามารถอธิบายไดจากบทบาทขอมูลขาวสารตางๆท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูใน ตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ สวนเงื่อนไข Heteroskedasticity ใชพิจารณาถึงความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งโดยเฉพาะ หรือมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยท่ัวๆไปของอนุกรมอัตราแลกเปล่ียน 

การประมาณ ARCH model เปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเหมาะสมสําหรับการรวบรวม
เง่ือนไขความแปรปรวน โดยท่ี ARCH model มีคุณสมบัติตาม unconditional leptokurtosis ดังนั้น 
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ARCH model จึงเปนการกําหนดรายละเอียดท่ีเกิดจากสถิติ และความเหมาะสมทางดาน
เศรษฐศาสตรในการประมาณคาความผันผวนท่ีเกิดจากการเดาหรือการเปล่ียนแปลงราคา  

 
ในขณะท่ีแบบจําลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมีการพัฒนาตอโดย Bollerslev ในป 

1986 กลายเปน GARCH model (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ดวยการ
ใหความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) เปนการคํานวณคาความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขตาม linear combination ของคา lagged conditional variance กับ past squared error ทําใหมี
ลักษณะเปน ARMA process  (Autoregressive moving average) ทําให Error Process มีลักษณะดังนี้ 
คือ  

 
௧ߝ  ൌ  ௧ඥ݄௧                (3.6)ݒ

 
โดยคาความแปรปรวนของ 2 1t v    และ 

 
          ݄௧ ൌן଴൅ ∑ ௜ן ௧ି௜ߝ

ଶ௤
௜ୀ଴ ൅ ∑ ௜݄௧ି௜ߚ

௣
௜ୀଵ                   (3.7) 

 
โดย t     คือ  คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

t i      คือ  คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 

tV     คือ  White noise 
,଴ן  ,௜ן   ௜   คือ  พารามิเตอรߚ
 ݄௧  คือ  คาความแปรปรวน ณ เวลา t 
 ݄௧ି௜   คือ  คาความแปรปรวน ณ เวลา t-i 
 

เม่ือ { }t  คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1t  ) คาเฉล่ียแบบ
มีเงื่อนไขของ t  จะเทากับศูนย ดังนี้ คือ  

 
௧ߝܧ           ൌ ௧ඥ݄௧ݒܧ ൌ 0                (3.8) 
 

สําหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ t  ถูกกําหนดโดยสมการ 
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௧ି௜݄௧ܧ               ൌ ௧ߪ
ଶ ൌן଴൅ ∑ ௜ן ௧ି௜ߝ

ଶ௤
௜ୀଵ ൅ ∑ ௜݄௧ି௜ߚ

௣
௜ୀଵ               (3.9) 

    
ดังนั้นความแปรปรวนแบบมี เ ง่ือนไขของ  t  ถูกกําหนดโดย  ݄௧ ในสมการ  (3.6) 

แบบจําลองนี้เรียกวา Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (p,q) 
นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาคาความแปรปรวนท่ีมีลักษณะ 
Heteroskedasticity Variance จะเห็นวาถา p = 0 และ q = 1 เปน GARCH (0,1) หรือคือ GARCH (1) 
นั่นเอง โดยสรุปวา i  ท้ังหมดมีคาเปนศูนยแบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง 
ARCH (q)  

คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข 
disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนเหลือจาก
การทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { }tx  ดวย
กระบวนการ ARMA คา Autocorrelation Function  (ACF) ซ่ึงเปนคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม
ท่ีหนวยเวลาหางกันของกระบวนการเดียวกันและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของ
สวนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบงถึงกระบวนการ white noise และ ACF ของกําลังสองของสวนท่ี
เหลือ (Aquared Residuals) นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ (Order) ของกระบวนการ GARCH  (ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547 อางถึงใน สธนพล, 2547) 

โดยท่ีนวัตกรรมของอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยขอมูลขาวสารตางๆท่ีสามารถหาไดใน
เวลาท่ี t-1 ซ่ึงนวัตกรรมท่ีไดมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และมีความแปรปรวนไมคงท่ี ลักษณะของ
GARCH model มีความยืดหยุนในโครงสรางของ lagged มากกวา ARCH model และเปนการยืนยัน
ของความแปรปรวนในลักษณะพลวัตร (dynamic) ไดอยางชัดเจน 

สวน Univariate GARCH model เปนการประมาณคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ
อนุกรมทางการเงิน ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ราคาหลักทรัพย เปนตน โดยแสดงถึงลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีคาดหวัง ซ่ึงความแปรปรวนมีการผันแปรอยูตลอดเวลา โดยคาความ
แปรปรวนข้ึนอยูกับคา lagged squared innovation กับ lagged conditional variance ซ่ึงเปนการ
ประยุกตใชอนุกรมเวลาของตัวแปรทางการเงิน เพราะคุณสมบัติของแบบจําลองทําใหสามารถ
สังเกตเห็นลักษณะการเปล่ียนแปลงของอนุกรมเหลานั้นนั่นเอง 
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3.3 ทฤษฎีเก่ียวกับการวิเคราะหความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Theory) 
3.3.1 การวิเคราะหความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Theory) 
เปนการทดสอบเพ่ือดูวาตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธในระยะยาวตามท่ีระบุไวในทฤษฎี

เศรษฐศาสตรหรือไม โดยในการศึกษาน้ีจะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ Johansen – Juselius 
ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ Vector Autoregressive Model และเปนวิธีการ
ทดสอบ Co-integration ของตัวแปรท่ีมีมากกวา 2 ตัวแปร โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

 
ขั้นตอนท่ี 1 เร่ิมดวยการหาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัว

แปรทุกตัวแปรท่ีเรากําลังพิจารณา ถาพบวาตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูลตางกัน 
จะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูลสูงกวาตัว
แปรตาม (ควรจะทําการศึกษาตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวข้ึนไป) จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

จากน้ันทําการทดสอบหาความยาวของ Lag ของตัวแปรดวยวิธี Akaike Information 
Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ซ่ึงเลือก Lag โดยวิธี AIC และ SBC ตอง
พิจารณาคาท่ีไดจากทั้ง 2 วิธี โดยดูคาสูงสุดของแตละวิธี แลวเลือกคาท่ีสูงท่ีสุด จึงเลือก Lag ท่ี
ระดับนั้น ซ่ึงแตละคาจะให Lag ตางกัน ถาเปนเชนนั้นใหเลือกเทอมท่ียาวท่ีสุด 

 
ขั้นตอนท่ี 2 เลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมในแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ในระยะยาว (co-integration) จากรูปแบบจําลอง ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ คือ 
 

 รูปแบบท่ี 1 ของ VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 

                   



 
p

i
ttit XAX

1
1                           (3.10) 

ดังนั้น 

          



 
p

i
ttitt XAXX

1
11               (3.11) 

 

             โดยท่ีมีคา i ,  ดังนี ้           



p

i
iA

1

1  , 



j

i
ji A

1

  
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โดยท่ี Xt คือ เวกเตอรของตัวแปรขนาด n x 1 [X1t , X2t , ….., Xnt]
’ 

 At  คือ เมทริกซของพารามิเตอรขนาด n x n 

t          คือ Co-integrating เวกเตอรของคาความคลาดเคล่ือนท่ีมี 
Multivariate white noise ขนาด n x n  

 
รูปแบบท่ี 2 ของ VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน co-integrating vector

    

   



 
p

i
ttitt XXX

1
1

*
1

*                (3.12) 

 

  โดยท่ี 
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รูปแบบท่ี 3 ของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

 




 



1

10
i

ttit XAAX               (3.13) 

  ดังนั้น
      





 

1

1
110

p

i
ttitt XXAX               (3.14) 

 
 โดยท่ี   0A   คือ  เวกเตอรคาสัมประสิทธ์ิแนวโนมของเวลาขนาด n x 1 (a01 , a02 , ….., a0n)

’

  
รูปแบบท่ี 4 ของ VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน co-integrating vector 

    

 




 

1

1
1
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i
ttitt XXAX               (3.15) 
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 โดยท่ี  
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  T       = 1, 2, 3,…, n 
 
รูปแบบท่ี 5 ของ VAR Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

 

  




 

1

1
1110

p

i
ttitt XXTAAX               (3.16)

  
โดยท่ี    1A  คือ  เวกเตอรคาสัมประสิทธ์ิแนวโนมของเวลาขนาด n x 1 (t01 , t02 , ….., t0n)

’ 
 

โดยวิธีการคํานวณหาจํานวน Co-integration vector ดวยวิธี Trace Test หรือ Max Test ทํา
ไดโดยใชสมการ ดังตอไปน้ี 

      



n

ri
itrace

Tr
1

ˆ1ln)(   

        1max
ˆ1ln)1,(  rTrr   

 
 โดยท่ี T คือ จํานวนคาสังเกต Observation 

 r คือ Rank ของ เมทริกซ  
መߣ   คือ คาประมาณ Characteristic Roots หรือ Eigenvalues ซ่ึงไดมาจาก 

เมทริกซ  ท่ีประมาณคามาได 
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ตารางท่ี 3.1 การทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน co-integrating vectors 
Eigenvalue trace statistic Maximal eigenvalue statistic 

Hypothesis testing Hypothesis testing 
H0 H1 H0 H1 

r = 0 r > 0 r = 0 r = 1 
r ≤ 1 r > 1 r = 1 r = 2 
r ≤ 2 r > 2 r = 2 r = 3 
r ≤ 3 r > 3 r = 3 r = 4 

. . . . 
ที่มา: Enders (1995) 

  คา r ท่ีไดคือ จํานวน co-integrating vector โดยพิจารณาได 2 กรณีคือ กรณีท่ี r = 0 จะไดวา 
สมการที่นํามาทดสอบน้ันเปน VAR ในรูปผลตางข้ันท่ี 1 (first difference) คือ ตัวแปรท่ีนํามา
ทดสอบไมมีความสัมพันธระยะยาวกัน และกรณี 0 < r < n แสดงวามีจํานวน co-integrating vector 
เทากับ r เม่ือทราบวาจํานวน co-integrating relations วามีคาเทากับ r (จํานวน common trends 
เทากับ r) ก็จะทราบจํานวน common stochastic trend วามีคาเทากับ n-r เชนกัน 

 
ขั้นตอนท่ี 3 ทําการ normalized co-integrating vector(s) และ speed of adjustment 

coefficients เพื่อปรับ  และ  ใหสอดคลองกับรูปแบบสมการท่ีตองการโดยท่ี 
    
           (กรณีรูปแบบท่ี 2 คือ *  และกรณีรูปแบบท่ี 4 คือ ** )            (3.17) 
 

 โดยท่ี    คือ เมทริกซของ co-integrating parameters ขนาด n x r  

          คือ เมทริกซของความเร็วในการปรับตัวของคาพารามิเตอร (speed of 

adjustment parameters) ใน tX ขนาด n x r  
 

จากนั้นจึงทําการทดสอบความถูกตองของสมการวาควรมีคาคงที่และเคร่ืองหมายของ
สัมประสิทธ์ิตรงทางทฤษฎีหรือไม ทดสอบโดย 2  ซ่ึงมีระดับความเปนอิสระเทากับจํานวนจํากัด
ในการทดสอบ ใหเร่ิมทดสอบจากคาคงท่ีกอนแลวจึงทดสอบสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอ่ืนๆ จนครบ
ทุกตัว โดย Co-integrating vector จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลท่ีเปน non-stationary process 
ใหเปน stationary process ไดเม่ืออยูในรูปของ linear combination tX   ~ I(0); tX ~ I(0) แตใน
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กรณีท่ัวไปถา tX ~ I(d) และ tX  Co-integrated of order d และ b (( tX  ~ CI(d,b)) จะมี linear 
combination ของตัวแปรท่ีทําให tX   ~ I(d,b) การ normalize โดยสมมติวามี Lag length เทากับ 1 
และ rank = 1 จะไดรูปแบบดังนี้ 

 

    tntnttt XXXX    11121211111 ...             (3.18) 
 

 ถาทําการ Normalized โดยคํานึงถึงตัวแปร 1tX  จะไดวา 

        111    และ 
11


 ij
ij                (3.19) 

                tntnttt XXXX    )...( 1112121111               
(3.20) 
 โดยท่ี 
 0)...( 111212111   ntntt XXX    คือ Long – run relationship 

 )...1( 112 n     คือ  Co-integrating vector 
 1    คือ  Speed of adjustment coefficient 

ซ่ึงคาความเร็วในการปรับตัว หรือ Speed of adjustment coefficient นั้น ควรมีคาอยู
ระหวางศูนยถึงลบสอง (0 > 1 > -2)  

 
3.3.2 การทดสอบ Impulse Response Function 

  
 การหาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตนเพื่อบอกถึงขนาดและทิศทางของความสัมพันธกับตัว

แปรนั้นสามารถทําไดโดยใช Impulse Response Function (Enders, 2004) คือ 
 สมมติให ݕ௧ และ ݖ௧ เปนตัวแปรตามที่ถูกกําหนดโดยตัวแปรตนในอดีตและปจจุบัน คือ 

݁ଵ௧ และ ݁ଶ௧ 
 รูปแบบของ VAR Model (Vector Autoregression) คือ 

 
௧ݕ             ൌ ܽଵ଴ ൅ ܽଵଵݕ௧ିଵ ൅ ܽଵଶݖ௧ିଵ ൅ ݁ଵ௧             (3.21) 
௧ݖ         ൌ ܽଶ଴ ൅ ܽଶଵݕ௧ିଵ ൅ ܽଶଶݖ௧ିଵ ൅ ݁ଶ௧             (3.22) 
  

สามารถเขียนในรูปของ Matrix ไดดังนี ้
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                 ቂݕ௧

௧ݖ
ቃ ൌ ቂ

ܽଵ଴
ܽଶ଴

ቃ ൅ ቂ
ܽଵଵ ܽଵଶ
ܽଶଵ ܽଶଶ

ቃ ቂ
௧ିଵݕ
௧ିଵݖ

ቃ ൅ ቂ
݁ଵ௧
݁ଶ௧

ቃ             (3.23) 
จาก 

௧ݔ          ൌ ߤ ൅ ∑ ଵܣ
௜ ݁௧ି௜

ஶ
௜ୀ଴               (3.24) 

 
 สามารถแกสมการไดดังนี ้

 

                ቂݕ௧
௧ݖ

ቃ ൌ ቂݕത
ҧݖ

ቃ ൅ ∑ ቂ
ܽଵଵ ܽଵଶ
ܽଶଵ ܽଶଶ

ቃ
௜

ஶ
௜ୀ଴ ൅ ቂ

݁ଵ௧ି௜
݁ଶ௧ି௜

ቃ                (3.25) 
 

จากสมการท่ี (3.22) สามารถเขียน ݕ௧ และ ݖ௧ ในรูปของ ሼ݁ଵ௧ሽ และ ሼ݁ଶ௧ሽ  ตามลําดับ 
อยางไรก็ตาม จะเปนการงายข้ึนถาเขียน ݕ௧ และ ݖ௧ ในรูปของ ሼߝଵ௧ሽ และ ሼߝଶ௧ሽ ตามลําดับ  

 
จาก       ݁ଵ௧ ൌ ൫ߝ௬௧ െ ܾଵଶߝ௭௧൯ ሺ1 െ ܾଵଶܾଶଵሻ⁄                  (3.26)

          ݁ଶ௧ ൌ ൫ߝ௭௧ െ ܾଶଵߝ௬௧൯ ሺ1 െ ܾଵଶܾଶଵሻ⁄              (3.27) 
 

สามารถเขียนตัวเวคเตอรของตัวคลาดเคล่ือน (error) ไดดังนี ้
 

        ቂ݁ଵ௧
݁ଶ௧

ቃ ൌ ଵ

ଵି௕భమ௕మభ
൤

1 െܾଵଶ
െܾଶଵ 1 ൨ ቂ

௬௧ߝ
௭௧ߝ

ቃ                (3.28) 

 
นําสมการ (3.27) ไปแทนในสมการท่ี (3.24) จะได 

 

         ቂݕ௧
௧ݖ

ቃ ൌ ൤
ത௧ݕ
ҧ௧ݖ

൨ ൅ ଵ

ଵି௕భమ௕మభ
∑ ቂ

ܽଵଵ ܽଵଶ
ܽଶଵ ܽଶଶ

ቃ
௜

൤
1 െܾଵଶ

െܾଶଵ 1 ൨ஶ
௜ୀ଴ ൅ ቂ

௬௧ି௜ߝ
௭௧ି௜ߝ

ቃ   (3.29) 

 
จากสมการ (3.28) สามารถเขียนใหส้ันลงโดยเมตริกซขนาด 2*2 โดยท่ีคา ׎௜ มีคาเทากับ 

 

௜׎               ൌ ஺భ
೔

ଵି௕భమ௕మభ
൤

1 െܾଵଶ
െܾଶଵ 1 ൨              (3.30) 

 
ดังนั้นสมการแสดงคาเฉล่ีย (Moving Average Representation) คือ 

 



32 
 

  ቂ
௧ݕ
௧ݖ

ቃ ൌ ቂݕത
ҧݖ

ቃ ൅ ∑ ൤
ଵଵሺ݅ሻ׎ ଵଶሺ݅ሻ׎
ଶଵሺ݅ሻ׎ ଶଶሺ݅ሻ൨ஶ׎

௜ୀ଴ ቂ
௬௧ି௜ߝ
௭௧ି௜ߝ

ቃ               (3.31) 

 
หรือ         ݔ௧ ൌ ߤ ൅ ∑ ௧ି௜ߝ௜׎

ஶ
௜ୀ଴                 (3.32) 

 
 คาของตัวแปร ׎௜ สามารถนําไปใชในการบอกผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรตาม( ݕ௧ และ 

 ได (ݐݖߝ௬௧ และߝ) ௧ ) อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงตัวแปรตนݖ
 ௜ วา สัมประสิทธ์ิท่ีไดจาก Impulse׎ ௜ หมายถึง Impact Multiplier และเรียกเซทของ׎ 

Response Function 
  

3.3.3 การทดสอบ Variance Decomposition 
 

 เปนเคร่ืองมือการวิเคราะหภายใตตัวแบบจําลอง VAR ท่ีเสริมการวิเคราะหแบบ Impulse 
Response Function คือวิเคราะหแยกสวนประกอบของการผันแปรของตัวแปรท่ีสนใจ ซ่ึงเปน
ประโยชนในการเปรียบเทียบความสําคัญของปจจัยกําหนดแตละตัว วาสามารถอธิบายการผันแปร
ของตัวแปรภายในท่ีเราสนใจไดมากนอยเพียงใด (Enders, 2004) 

 สมมติวาเราทราบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรสองตัว คือ ܣ଴  และ ܣଵ และเราตองการหาคา
ของ ݔ௧ା௜ ภายใตเง่ือนไขของคาสังเกตของ ݔ௧ ถา i=1 ดังนั้น 

 
௧ାଵݔ     ൌ ଴ܣ ൅ ௧ݔଵܣ ൅ ݁௧ାଵ                (3.33) 
 

 หาคาความคาดหวังของ ݔ௧ାଵ ไดเทากับ 
 
௧ାଵݔ௧ܧ          ൌ ଴ܣ ൅  ௧              (3.34)ݔଵܣ
 
 

 แทนสมการท่ี (3.34) ในสมการท่ี (3.32) จะได 
 
௧ାଵݔ           െ ௧ାଵݔ௧ܧ ൌ ݁௧ାଵ              (3.35) 
 

 ถา i=2 จะไดวา             ݔ௧ାଶ ൌ ଴ܣ ൅ ௧ାଵݔଵܣ ൅ ݁௧ାଶ               (3.36) 
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௧ାଶݔ                     ൌ ଴ܣ ൅ ଴ܣଵሺܣ ൅ ௧ݔଵܣ ൅ ݁௧ାଵሻ ൅ ݁௧ାଶ             (3.37) 
 

 หาคาความคาดหวังของ ݔ௧ାଶ ไดเทากับ 
 
௧ାଶݔ௧ܧ               ൌ ሺܫ ൅ ଴ܣଵሻܣ ൅ ଵܣ

ଶݔ௧              (3.38) 
 

 ดังนั้น ถา i=n จะหาคาความคลาดเคล่ือนของ ݔ௧ା௡  ไดเทากับ 
 
௧ା௡ݔ௧ܧ                 ൌ ሺܫ ൅ ଵܣ ൅ ଵܣ

ଶ ൅ ڮ ൅ ଵܣ
௡ିଵሻܣ଴ ൅ ଵܣ

௡ݔ௧             (3.39) 
 

 และคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ คือ 
 
           ݁௧ା௡ ൅ ଵ݁௧ା௡ିଵܣ ൅ ଵܣ

ଶ݁௧ା௡ିଶ ൅ ڮ ൅ ଵܣ
௡ିଵ݁௧ାଵ              (3.40) 

 เราสามารถพิจารณาคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณไดจากสมการ ซ่ึงอยูในรูปของ 
VMA (Vector Moving Average) 

 
จาก                      ݔ௧ ൌ ߤ ൅ ∑ ௧ି௜ߝ௜׎

ஶ
௜ୀ଴                 (3.41) 

จะได        ݔ௧ା௡ ൌ ߤ ൅ ∑ ௧ା௡ି௜ߝ௜׎
ஶ
௜ୀ଴                           (3.42) 

เพราะฉะนั้นคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณในชวงเวลาท่ี n คือ 
 
௧ା௡ݔ              െ ௧ା௡ݔ௧ܧ ൌ ∑ ௧ା௡ି௜ߝ௜׎

ஶ
௜ୀ଴              (3.43)

    
พิจารณาทางดานคา ሼݕ௧ሽ จะได 

 
௧ା௡ݕ  െ ௧ା௡ݕ௧ܧ ൌ ௬௧ା௡ߝଵଵሺ0ሻ׎ ൅ ௬௧ା௡ିଵߝଵଵሺ1ሻ׎ ൅ ڮ ൅ ଵଵሺ݊׎ െ 1ሻߝ௬௧ାଵ 

              ൅׎ଵଶሺ0ሻߝ௭௧ା௡ ൅ ௭௧ା௡ିଵߝଵଶሺ1ሻ׎ ൅ ڮ ൅ ଵଶሺ݊׎ െ 1ሻߝ௭௧ାଵ    (3.44) 
 

ถาใหคาความแปรปรวนของ ݕ௧ା௡  มีคาเทากับ ߪ୷ሺ݊ሻଶ จะได 
 
୷ሺ݊ሻଶߪ              ൌ ୷ߪ

ଶሾ׎ଵଵሺ0ሻଶ ൅ ଵଵሺ1ሻଶ׎ ൅ ڮ ൅ ଵଵሺ݊׎ െ 1ሻଶሿ 
୸ߪ+            

ଶሾ׎ଵଶሺ0ሻଶ ൅ ଵଶሺ1ሻଶ׎ ൅ ڮ ൅ ଵଶሺ݊׎ െ 1ሻଶሿ             (3.45) 
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 ดังนั้น สัดสวนของ  อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงจาก Shock ใน ߝ௬௧ และߝ௭௧ คือ 

 

                 ఙ౯
మൣ׎భభሺ଴ሻమା׎భభሺଵሻమାڮା׎భభሺ௡ିଵሻమ൧

ఙ౯ሺ௡ሻమ              (3.46) 

 
 และ ఙ౰

మൣ׎భమሺ଴ሻమା׎భమሺଵሻమାڮା׎భమሺ௡ିଵሻమ൧

ఙ౯ሺ௡ሻమ             (3.47) 

 
ซ่ึงวิธีนี้จะบอกใหทราบถึงสัดสวนของการเคล่ือนไหว อันเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลง

อยางฉับพลัน (shock) ในตวัมันเองกับการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันกบัตัวแปรอ่ืน 
 


