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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

2.1.1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค ภาคตางประเทศและดุลการชําระเงิน  
ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) คือ บันทึกอยางเปนระบบเกี่ยวกับมูลคาท่ีเปนตัว

เงินของรายการทางเศรษฐกิจทุกประเภท ระหวางผูพํานักอาศัยของประเทศหน่ึงกับผูพํานักอาศัยใน
อีกประเทศหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึ่ง (รัตนา สายคณิต, 2546) 

ดุลการชําระเงินระหวางประเทศประกอบดวย 3 บัญชีหลักคือ บัญชีเดินสะพัด บัญชีทุน 
และบัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ 

 
1) บัญชีเดินสะพัด (Current Account) 

 ในท่ีนี้สมมติใหรายการในบัญชีเดินสะพัดประกอบดวย รายการสินคาออก (Export, 
X) และสินคาเขา (Import, M) เทานั้น โดยเราจะไมพิจารณาบัญชีเงินโอนหรือบริจาคเลยเน่ืองจากมี
มูลคาเพียงเล็กนอย หรือในบางประเทศอาจไมมีรายการนี้เลย 
 
ฟงกชันการสงออก (X) คือ X  =  xሺP,eሻ                  (2.1) 
 
ดังนั้นสามารถเขียนฟงกชันการสงออกในรูปของตัวเงินไดดังนี้ 
 
    X  =  P.xሺP,eሻ                  (2.2) 
 
ฟงกชันการนําเขา (M) คือ           M  =  mሺy,P,eሻ                  (2.3) 
 
ดังนั้นสามารถเขียนฟงกชันการนําเขาในรูปของตัวเงินไดดังนี้ 
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    M   =    
Pf

e
 . mሺy,P,eሻ                 (2.4)

    
ดังนั้นดุลบัญชีเดินสะพัด คือ 
 

   X - M = P.xሺP,eሻ  -  
Pf

e
 . mሺy,P,eሻ                    (2.5) 

  
โดยท่ี X คือ มูลคาการสงออก 
 M คือ มูลคาการนําเขา 
 y คือ รายไดท่ีแทจริงของคนในประเทศ 
 P คือ ระดับราคาสินคาภายในประเทศ 

  Pf คือ ระดับราคาสินคาตางประเทศ 
  e คือ คาของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 1 หนวยเม่ือเทียบกับเงิน 

          ในประเทศ 
 

2) บัญชีทุนเคล่ือนยาย (Capital Account) 
การลงทุนระหวางประเทศแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ  คือ (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2554) 
1) การลงทุนทางตรง (Direct Investment) หมายถึง การท่ีนักลงทุนหรือบรรษัทขาม 

ชาติของประเทศใดประเทศหนึ่งนําเงินทุนมาลงทุนเพื่อทําการผลิตสินคาหรือบริการ หรือการขยาย
ธุรกิจของบรรษัทขามชาติ ไดแก การลงทุนในโรงงาน ท่ีดิน สินคาทุนและสินคาคงเหลือ การลงทุน
ประเภทนี้จึงเปนการลงทุนในภาคการผลิตหรือภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงถือเปนการลงทุนในระยะยาว 

2) การลงทุนทางออม (Indirect Investment) หรือการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) คือการลงทุนท่ีเกิดจากนักลงทุนตางประเทศ ท้ังท่ีเปนบุคคลธรรมดาหรือสถาบันการ
จัดสรรเงินทุน เพื่อหาผลตอบแทนสูงสุด มักเปนการลงทุนระยะส้ัน เปนการลงทุนเพื่อหวัง
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยทางการเงิน ผลตอบแทนอาจอยูในรูปของเงินปนผล ดอกเบ้ีย หรือการ
ลงทุนเพื่อหวังกําไรสวนทุน (Capital Gain) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีลงทุน ซ่ึงทําได
โดยการซ้ือหุนหรือพันธบัตร 
 ในท่ีนี้บัญชีทุน ประกอบดวย รายการเงินทุนไหลออกนอกประเทศซ่ึงมีคาเปนลบ 
และเงินทุนไหลเขาประเทศซ่ึงมีคาเปนบวก ดังนั้นเงินทุนไหลออกสุทธิ (F) ก็คือ ความแตกตาง
ระหวางเงินทุนไหลออกและเงินทุนไหลเขา ซ่ึงปจจัยสําคัญท่ีทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศ หรือ
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ไหลออกนอกประเทศ คือ อัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน จะดึงดูดใหเงินทุนไหล
เขาประเทศมากกวาไหลออกทําใหเงินทุนไหลออกสุทธิมีคาลดลง แตถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
ต่ําลง จะมีผลทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศมากกวาไหลเขา ดังน้ันเงินทุนไหลออกสุทธิจึงมีคา
สูงข้ึน จะเห็นไดวา เงินทุนไหลออกสุทธิจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ีย 
 
ൌ     ܨ     ሺ݅ሻ                  (2.6)ܨ     
  

โดยท่ี F คือ เงินทุนไหลออกสุทธิ 
  i    คือ อัตราดอกเบ้ีย 
 
 ดุลการชําระเงินสมดุล หมายถึง สภาพการณท่ีประเทศไมตองสูญเสียหรือไดรับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงหมายถึง ผลรวมของการเกินดุลในบัญชีทุนและบัญชีเดินสะพัด
ตองเทากับศูนย หรืออีกนัยหนึ่งการเกินดุลในบัญชีใดบัญชีหนึ่งจะตองถูกหักลบไปดวยการขาดดุล
ในอีกบัญชีหนึ่ง 
 เม่ือนําเอาสมการของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีทุน มาใชแสดงเง่ือนไขดุลยภาพ ได
ดังนี้ 
    X - M      =      F                  (2.7) 
 

3) บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserve Account) 
บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศหรือบัญชีสินทรัพยสํารอง บันทึกรายการเกี่ยวกับ

การเคล่ือนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ เพื่อชดเชยการขาดดุลหรือเกินดุลของดุลบัญชี
เดินสะพัดและดุลบัญชีทุน ทุนสํารองระหวางประเทศประกอบดวย ทุนสํารองท่ีกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund) เงินตราตางประเทศ ทองคํา และสิทธิการถอนเงิน
พิเศษ (Special Drawing Rights: SDR) ท่ีกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

เม่ือรวมยอดของดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีทุน และดุลบัญชีทุนสํารองระหวาง
ประเทศเขาดวยกัน ผลรวมสุทธิจะเทากับศูนยเสมอ อยางไรก็ตามในความเปนจริงผลรวมสุทธิ
อาจจะไมเทากับศูนยก็ไดท้ังนี้เพราะความคลาดเคล่ือนทางสถิติในการเก็บขอมูล หรือการเก็บขอมูล
ท่ีไมครบถวนเนื่องจากอุปสรรคและปญหาตาง ๆ เชน การลักลอบสินคาหนีภาษี การคายาเสพติด 
การฟอกเงิน แตเม่ือรวมจํานวนผิดพลาดคลาดเคล่ือนทางสถิติเขาดวยแลว ผลรวมสุทธิของ 3 บัญชี
จะเทากับศูนย 
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2.1.2 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP (Balance of Payment) 
เนื่องจากเสน BOP สรางข้ึนจากฟงกชันตางๆ อันไดแก ฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิ 

ฟงกชันสินคาออกและฟงกชันสินคาเขา ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงฟงกชันตางๆดังกลาวจะมีผล
ทําให BOP เปล่ียนแปลงไปดวย แตเนื่องจากฟงกชันสินคาออกและฟงกชันสินคาเขา ตางมี
ความสัมพันธกับระดับราคาและอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้นในการพิจารณาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงของฟงกชันตางๆท่ีมีผลตอเสน BOP จะแยกพิจารณาเปน 3 กรณี ดังตอไปนี้ 

 
1) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเปล่ียนแปลง 

สมมติใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี แตใหปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิ ณ อัตราดอกเบ้ียตางๆ
เปล่ียนแปลง จะมีผลทําใหเสน BOP เปล่ียนแปลงไปดวย ดังรูป 2.1 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2546)  

รูป 2.1 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน 
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ความสมดุลของดุลการชําระเงิน เม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิ คือ F1(i) คือเสน 
BOP1 ตอมาสมมติใหฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึนเปนเสน F2(i) หมายความวา ปริมาณ
เงินทุนไหลออกสุทธิ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตางๆสูงข้ึนกวาเดิม ผลของการเล่ือนของเสน F1(i) ทํา
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงดังนี้ 

ฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเดิมคือ F1(i) ถาอัตราดอกเบ้ีย Oi1 ดุลการชําระเงินจะ
สมดุลเม่ือระดับรายไดเทากับ OY1 จะไดจุด A บนเสน BOP1 ในรูป 2.1(d) และดุลบัญชีเดินสะพัด
เทากับบัญชีเงินทุนไหลออกพอดี 

 
    ൫X - M൯

1
       =       F1                     (2.8) 

 
แตเม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเล่ือนออกไปทางขวามือ เปนเสน F2(i) ณ อัตรา

ดอกเบ้ีย Oi1 ปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิจะสูงข้ึนเปน OF2 ดังนั้นเพื่อใหดุลการชําระเงินสมดุล 
บัญชีเดินสะพัดจะตองเกินดุลเพิ่มข้ึนเปนจํานวนเทากับ ሺX െ Mሻଶ นั่นคือ 
 
    ൫X - M൯

2
       =       F2                     (2.9) 

 
แตการท่ีจะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลสูงข้ึนไดนั้น ระดับรายไดประชาชาติ

จะตองลดลงจาก OY1 เปน OY2 ท้ังนี้เพราะเม่ือรายไดประชาชาติต่ําลง มูลคาการนําเขาจะตองลดลง
ดวย จึงจะทําให ൫X - M൯ มีมูลคาสูงข้ึนได ซ่ึงหมายความวา ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi1 นี้ ถาปริมาณ
เงินทุนไหลออกสุทธิเพ่ิมข้ึน หากยังคงตองการใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว รายไดประชาชาติจะ
อยูท่ี OY2 เราจะไดจุด A2 ในรูป 2.1(d) 

ในทํานองเดียวกัน สามารถอธิบายไดวา ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi2 ถาหากปริมาณเงินทุน
ไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน โดยท่ียังคงใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว ระดับรายไดประชาชาติจะตอง
ลดลง ทําใหจุด B เล่ือนไปเปนจุด B2 ในรูป 2.1(d) เม่ือเราลากเสนเช่ือมจุด A2 และ B2 เขาดวยกันจะ
ไดเสน BOP2 ซ่ึงอยูทางซายมือของเสนเดิม 
 

2) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือระดับราคาเปล่ียนแปลง 
 เนื่องจากดุลบัญชีเดินสะพัด คือ 
 

   X - M     =     P.xሺP,eሻ  -   
Pf

e
 . mሺy,P,eሻ             (2.10) 



11 
 

จากสมการขางตนจะเห็นวา มูลคาสินคาออกและมูลคาสินคาเขา ตางมีความสัมพันธ
กับระดับราคา ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี การเปล่ียนแปลงของระดับราคาจะมีผลทําใหมูลคา
สินคาออกและมูลคาสินคาเขาเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงจะมีผลทําใหเสน BOP เปล่ียนแปลงไปดวย โดย
สามารถอธิบายไดดังรูป 2.2 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2546) 

รูป 2.2 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือระดับราคาสูงข้ึน 
 

เสน BOP ในรูป 2.2 (d) คือเสน BOP1 ท่ีสรางขึ้นโดยกําหนดใหระดับราคาเทากับ P1 
ตอมาสมมติใหอัตราแลกเปล่ียนและระดับราคาสินคาจากตางประเทศคงท่ี แตใหระดับราคาสินคา
ในประเทศสูงข้ึนเปน P2 ซ่ึงสงผลกระทบตอฟงกชันสินคาเขาและฟงกชันสินคาออก กลาวคือ 

ทางดานสินคาเขา เม่ือระดับราคาในประเทศสูงข้ึนจะมีผลทําใหปริมาณการนําเขา
สินคามากข้ึนทําใหมูลคาการนําเขาสูงข้ึนตามไปดวย ทางดานสินคาออก เม่ือระดับราคาในประเทศ
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สูงข้ึนจะมีผลทําใหปริมาณการสินคาสงออกลดลง จึงมีผลทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพิ่มข้ึน ก็
จะมีผลทําใหเสน ൫X -M൯

1
 ในรูป 2.2(c) เล่ือนไปทางซายมือของเสนเดิมเปนเสน ൫X -M൯

2
 ผลของ

การเล่ือนของเสน ൫X -M൯ จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงดังนี้ 
เดิมอัตราดอกเบี้ย Oi1 ดุลการชําระเงินจะสมดุล เม่ือระดับรายไดประชาชาติเทากับ 

OY1 หรือท่ีจุด A บนเสน BOP1 ในรูป 2.2(d) และ 
 

    ൫X - M൯
1
       =       F1               (2.11) 

  
ตอมาเม่ือระดับราคาสินคาในประเทศสูงข้ึนจาก P1 เปน P2 ทําใหเสน ൫X - M൯

1
 

เล่ือนไปทางซายมือของเสนเดิมเปนเสน ൫X -M൯
2
 ดุลการชําระเงินจะสมดุลก็ตอเม่ือระดับรายได

ประชาชาติเทากับ OY2 ณ จุด A2 ในรูป 2.2(d) ในทํานองเดียวกัน ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi2 นั้น ถาระดับ
ราคาสินคาสูงข้ึน เพื่อท่ีจะยังคงใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว ระดับรายไดประชาชาติจะตองลดลง 
ทําใหจุด B เล่ือนไปเปนจุด B2 ถาเราลากเสนเช่ือมจุด A2 และ B2 แลว จะไดเสน BOP2 ซ่ึงอยูทาง
ซายมือของเสนเดิม  

ดังนั้นจึงกลาวไดวาการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาจะมีผลทําใหเสน BOP เล่ือนไป
ทางซายมือของเสนเดิม หรือในทางตรงกันขามการลดลงของระดับราคาจะมีผลทําใหเสน BOP 
เล่ือนไปทางขวามือของเสนเดิม 
 

3) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปลี่ยนแปลง 
ความสัมพันธระหวางดุลการชําระเงินกับอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับประเทศนั้นๆ 

ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใด ซ่ึงหากเปนแบบไทยในชวงกอนป พ.ศ. 2540 ใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate Regime) เวลาเกิดความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน เชน 
ขาดดุล หรือ เกินดุล ธนาคารกลาง หรือรัฐบาลของประเทศมีหนาท่ีรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนใหอยูในระดับท่ีตองการจะคงไว ดังนั้นเม่ือมีการเกินดุลของดุลการชําระเงินธนาคาร
จะตองเขาไปแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปล่ียนโดยการซ้ือเงินตราตางประเทศท่ีเกินดุลนั้นข้ึนมาเพื่อ
รักษาสมดุลในตลาดอัตราแลกเปล่ียนระหวางอุปสงคและอุปทาน กรณีนี้เงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศจะปรับสูงข้ึน สวนในกรณีท่ีดุลการชําระเงินขาดดุล ธนาคารกลางหรือรัฐบาลก็ทําใน
ลักษณะตรงกันขาม 

แตหากใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Floating Exchange Rate) เม่ือเกิดความไม
สมดุลของดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงโดยอัตโนมัติตามการทํางานของกลไก
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ตลาด เชน ในกรณีท่ีดุลการชําระเงินเกินดุล หมายถึงมีเงินตราตางประเทศเขามามาก คาเงินของ
ประเทศนั้นๆก็จะแข็งคาข้ึนซ่ึงจะมีผลทําใหการสงออกลดลง ขณะท่ีการนําเขาจะเพิ่มข้ึนซ่ึงจะมีผล
ทําใหดุลการชําระเงินเกินดุลลดลงและคอยๆปรับเขาสูดุลยภาพ โดยธนาคารกลางไมจําเปนตองใช
มาตรการแทรกแซงเพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนกลับเขาสูดุลยภาพ เชน ในกรณีของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี 

ยกตัวอยางเชน จากรูป 2.2 จะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน

กอใหเกิดผลกระทบตอเสน (X-M) กลาวคือ เดิมอัตราแลกเปล่ียนเทากับ e0 (หรือ 30 บาท = 1 

ดอลลาร) ตอมาอัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเปน e1 (หรือ 25 บาท = 1 ดอลลาร) มีผลทําใหสินคาออกมี
ราคาแพงข้ึนในสายตาของชาวตางประเทศ ทําใหมูลคาการสงออกลดลง แตสินคาเขาจะมีราคาถูก
ลงในสายตาของผูซ้ือในประเทศ ทําใหปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนและมูลคาการนําเขาสูงข้ึนดวย 
ดังนั้น (X-M) ณ ระดับรายไดประชาชาติตางๆจะลดลง และเสน (X-M) จะเล่ือนไปทางซายมือของ
เสนเดิมดวย ดังเสน BOP2 ในรูป 2.2(d) 

ในทางตรงกันขาม ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงจะมีผลทําใหราคาสินคาออกถูกลง 
ปริมาณการสงออกจะเพ่ิมมากข้ึน ในขณะเดียวกันราคาสินคาเขาจะมีราคาสูงคนในสายตาผูซ้ือใน
ประเทศ ปริมาณการนําเขาจะลดลง ก็จะสงผลทําใหเสน BOP เล่ือนออกไปทางขวามือของเสนเดิม 
ดังนั้นจะเห็นไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะกอใหเกิดผลกระทบตอเสน BOP 
 

2.1.3 การกําหนดอัตราแลกเปล่ียน 
การกําหนดอัตราแลกเปล่ียนนั้นจะพิจารณาเงินตราตางประเทศเหมือนกับสินคาชนิด

หนึ่ง โดยวิธีการกําหนดจะใชหลักเกณฑการกําหนดราคาทางเศรษฐศาสตรท่ัวไป คือ พิจารณาจาก
อุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ 
 

1) อุปสงคของเงินตราตางประเทศ 
อุปสงคของเงินตราตางประเทศ คือ จํานวนการซื้อเงินตราตางประเทศในระดับ

อัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ กันในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะมีลักษณะเปน
อุปสงคสืบเนื่อง (Derived Demand) เนื่องจากจะตองมีกิจกรรมท่ีตองติดตอกับตางประเทศกอนไม
วาจะเปนการซ้ือสินคาและบริการระหวางประเทศ การชําระหนี้ตางประเทศและการบริจาคใหแก
ตางประเทศจึงตองมีอุปสงคเงินตราตางประเทศตามมา   

อุปสงคเงินตราตางประเทศ จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียน เชน หากอัตราแลกเปล่ียนเดิมอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 25 บาท คนไทยมีความตองการใช
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เงินดอลลาร 200 ลานดอลลาร ตอมาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท คนไทยจะมี
ความตองการใชเงินดอลลารเหลือเพียง 140 ลานดอลลาร และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลาร
เทากับ 60 บาท คนไทยจะมีความตองการใชเงินดอลลารเหลือเพียง 100 ลานดอลลาร เนื่องจาก
อัตราการปรับอัตราแลกเปล่ียนแตละคร้ังราคาสินคาตางประเทศจะมีราคาแพงข้ึน ทําใหมีการนําเขา
ลดลง ความตองการใชเงินตราตางประเทศก็จะลดลงตาม และหากนําขอมูลดังกลาวมาหา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับปริมาณเงินตราตางประเทศ จะไดเสนอุปสงคเงินตรา
ตางประเทศดังรูป 2.3 ท่ีมีลักษณะลาดลงจากซายไปขวา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.3 อุปสงคเงินตราตางประเทศ 
 

2) อุปทานของเงนิตราตางประเทศ 
อุปทานของเงินตราตางประเทศ คือ จํานวนเงินตราตางประเทศท่ีมีผูนํามาเสนอขาย

ในระดับอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ กันในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง สําหรับอุปทานเงินตราตางประเทศจะ
มีลักษณะเปนอุปทานสืบเนื่อง (Derived Supply) เนื่องจากจะตองมีกิจกรรมท่ีติดตอกับตางประเทศ
กอน ไมวาจะเปนการขายสินคาและบริการระหวางประเทศ การรับเงินลงทุนจากตางประเทศการ
รับชําระหนี้จากตางประเทศ การกูเงินจากตางประเทศ และการไดรับเงินบริจาคจากตางประเทศ จึง
ตองมีอุปทานเงินตราตางประเทศตามมา 

อุปทานของเงินตราตางประเทศ จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปล่ียน เชน หากอัตราและเปล่ียนเดิมอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 25 บาท มีผูนําเงินดอลลารออกมา

อุปสงคเงินตราระหวางประเทศ (D) 

อัตราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร) 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 

(ลานดอลลาร) 
200 

40 

140 

25 

100 

60 
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ขาย 70 ลานดอลลาร  ตอมาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท มีผูนําเงินดอลลาร
ออกมาขายถึง 140 ลานดอลลาร  และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 60 บาท มีผูนําเงิน
ดอลลารออกมาขายถึง 200 ลานดอลลาร  เนื่องจากสงออกไดมากข้ึน เพราะสินคาไทย เม่ือสงไป
ตางประเทศจะมีราคาถูกลงเม่ือใชอัตราแลกเปล่ียนใหม และหากนําขอมูลดังกลาวมาความสัมพันธ
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับปริมาณเงินตราตางประเทศ จะไดเสนอุปทานเงินตราตางประเทศดังรูป 
2.4 ท่ีมีลักษณะทอดข้ึนจากซายไปขวา 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.4 อุปทานเงินตราตางประเทศ 
 

3) อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคเงินตราตางประเทศเทากับอุปทาน

เงินตราตางประเทศ  ซ่ึงก็คือ ณ อัตราแลกเปล่ียน 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท (ท่ีจุด E ซ่ึงเปนจุดตัด
ของเสนอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ) ดังแสดงในรูป 2.5 
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ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.5 อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

 
2.1.4 แนวคิดเก่ียวกับการคํานวณดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 

ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) สะทอนการเคล่ือนไหวของ
คาเงินในประเทศเม่ือเทียบกับเงินสกุลตางๆ มักถูกนําไปใชเปนเคร่ืองช้ีความสามารถในการแขงขัน
ดานราคาของประเทศ รวมท้ังวิเคราะหผลกระทบของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนตอระบบ
เศรษฐกิจ ดังนั้นการคํานวณดัชนีคาเงินเพื่อใหสะทอนถึงความสําคัญของการเคล่ือนไหวของคาเงิน
เทียบกับประเทศคูคาและคูแขงการคา (เมทินี ศุภสวัสดิ์กุล, 2542)  

ดัชนีคาเงินสามารถหาคาไดโดยวิธีหาคาเฉล่ีย ซ่ึงมี 2 วิธีหลัก คือ คาเฉล่ียเลขคณิต 
(Arithmetic Mean) และคาเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean) ซ่ึงมีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 
คาเฉล่ียเลขคณิต: 
 
 Indext

Agr   =    ∑ wi ቀEit

Eib
ቁn

i=1 =w1 ቀE1t

E1b
ቁ +w2 ቀE2t

E2b
ቁ +…wn ቀEnt

Enb
ቁ             (2.12) 

 
คาเฉล่ียเรขาคณิต: 
 

 Indext
Geo  =    ∏ ቀEit

Ebt
ቁ

win
i=1 = ቀE1t

E1b
ቁ

w1
× ቀE2t

E2b
ቁ

w2
×… ቀEnt

Enb
ቁ

wn
             (2.13) 

E 
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โดยท่ี Eit คือ จํานวนเงินสกุลคูคา ݅ ตอ 1 หนวยสกุลเงินของประเทศนั้นๆ (อัตราแลกเปล่ียน)  
  ณ เวลา ݐ 

 Eib คือ จํานวนเงินสกุลคูคา ݅ ตอ 1 หนวยสกุลเงินของประเทศนั้นๆ (อัตราแลกเปล่ียน) 
  ณ ปฐาน 

 
2.1.5 ทฤษฎีผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) 

แนวคิดผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) กลาววา 
อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 
สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการเปล่ียนแปลงในความแตกตางของ
อัตราเงินเฟอ ดังนั้นหากอัตราเงินเฟอในประเทศไทยสูงกวาประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะ
ทําใหเกิดการลดคาเงินบาทลง และทําใหเกิดการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบ
กับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ังสองประการนี้มารวมกัน ผลท่ีไดคือ 

 

    rh  -  rf    =    
e1  - e0

e0
                    (2.14) 

 
 โดยท่ี rh คือ อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
  rf คือ อัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ 
  e0 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 หนวยตางประเทศในอัตรา 
    ทันที  
  e1 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 หนวยตางประเทศในอัตรา 
    ทันทีในอนาคต 
  rh - rf คือ ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหวางประเทศ(%) 

  e1  - e0

e0
 คือ การเปล่ียนแปลงคาของเงินตางประเทศในรูปเงินทองถ่ิน (%) 
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ท่ีมา: วเรศ อุปปาติก (2544) 

รูป 2.6 ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 

ทุกๆจุดบนเสนเสมอภาค (Parity Line) แสดงตําแหนงดุลยภาพ (E) โดยความแตกตาง
ของอัตราดอกเบ้ียจะถูกหักลบโดยการปรับคาของเงินตราตางประเทศ 
 

กรณีไมไดดุลยภาพ 
 

    rh  -  rf   >   e1  -  e0

e0
               (2.15) 

 
ผลคือ ทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศไทยเพราะผลตอบแทนที่ไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศ เม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนมากกวา 
    

    rh -  rf   <    e1 - e0

e0
               (2.16) 

 
ผลคือทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศไทยเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตรา

ดอกเบ้ียภายในประเทศเม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนนอยกวา 
กฎสินคาราคาเดียวนับเปนแนวคิดพื้นฐานท่ีจะนําไปประยุกตเปนทฤษฎีตางๆ ท่ี

เกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา โดยกฎสินคาราคาเดียวกลาววา ราคาของสินคาและบริการ

Parity Line 

E 

G 

rh - rf 

e1 - e0

e0
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ชนิดเดียวกันในทุก ๆ ตลาดควรมีราคาเดียวกันภายใตตลาดท่ีมีการแขงขันและไมมีคาขนสงและขอ
กีดขวางทางการคาตางๆ เชน ภาษีศุลกากร โควตา และเงินอุดหนุน เปนตน กฎสินคาราคาเดียว
ข้ึนอยูกับแนวคิดของการแสวงหาผลประโยชนอยางสมบูรณ โดยการแสวงหาประโยชนจะเกิดข้ึน
เม่ือราคาสินคาในตลาดตางๆ มีความแตกตางกัน กลาวคือ การที่เวลาแรกเร่ิมสินคาในแตละตลาด
จะมีราคาไมเทากัน ทําใหเกิดชองทางการแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคา โดยการซ้ือ
สินคาราคาถูกจากตลาดหน่ึงแลวนําไปขายในอีกตลาดท่ีมีราคาสูงกวา การเพิ่มข้ึนของอุปสงคของ
สินคาในตลาดท่ีมีราคาตํ่ากวาจําทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ในขณะท่ีการเพ่ิมข้ึนของอุปทานของสินคา
ในตลาดท่ีราคาสูงกวาจําทําใหราคาสินคาลดลง จนทําใหราคาสินคาของท้ังสองตลาดปรับตัวเขาหา
กันจนเขาสูดุลยภาพ นั่นคือราคาของสินคาหรือบริการในแตละประเทศ ควรมีราคาเทากัน และ
หลักการนี้สามารถนํามาหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุลได 
 

2.1.6 ทฤษฎีในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
1) ขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลานั้น มีลักษณะพื้นฐานท่ีควรพิจารณา คือ ขอมูลนั้น
เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) 
หมายถึง การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical equilibrium) ซ่ึง
หมายถึง การท่ีคุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลง ถึงแมเวลาจะ
เปล่ียนแปลงไป ไมเชนนั้นอาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการไม
แทจริง (Spurious regression)  

ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง กลาวคือ  คาเฉล่ีย (Mean) 
และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป ในขณะท่ีคาความ
แปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาจะข้ึนอยูกับชองวางระหวางคาบเวลาเทานั้น 
ไมไดข้ึนกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง หากขอมูลไมเปนไปตามเง่ือนไขดังกลาวนี้ นั่นคือขอมูลมีลักษณะไม
นิ่ง (Non-stationary) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 

2) การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests)  
การทดสอบ Unit Root นั้นเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูล

เปนแบบ “นิ่ง” (Integrated of order 0 = I(0)) หรือ “ไมนิ่ง” (Integrated of order d = I(d), d > 0) ซ่ึง
ทดสอบโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) (Dickey and Fuller, 1981) และการทดสอบ 
ADF (Augmented Dickey-Fuller test) (Said and Dickey 1984) โดยใชสมการดังตอไปนี้ 
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    Xt  =   ρXt-1+εt                      (2.17) 
 
โดยท่ี Xt  คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t   

  Xt-1 คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t -1 

 ρ  คือ คาพารามิเตอร หรือ จํานวนจริง 

 εt คือ ตัวแปรความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

สมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) คือ 
 
   H0 :  ρ = 1   (Nonstationary) 
   H1 :   |ρ| < 1  (Stationary) 

 
การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา ሺܺ௧ሻ นั้นมี Unit Root 

หรือไม ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคา ρ ถายอมรับ H0 :  ρ = 1 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ 
Xt มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1 :  |ρ|< 1 หมายความวา Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit Root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
สมมติให  ρ  = ሺ1+θሻ ;  - 1 < θ < 0              (2.18) 

 
โดยท่ี  θ คือ คาพารามิเตอร 

 
จะได  Xt  =  ሺ1+ θሻXt-1 + εt                (2.19) 

   Xt  =  Xt-1+ θXt-1 + εt                (2.20) 

   Xt - Xt-1 = θXt-1 + εt                (2.21) 

   ∆Xt  =  θXt-1 + εt                (2.22) 
 
จะไดสมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม คือ 
 
   H0 :  θ = 0  

   H1 :   θ < 0 
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ถา θ ในสมการ (2.18) มีคาเปนลบ ทําใหคา ρ ในสมการ (2.17) จะมีคานอยกวา 1 
ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา ถาเรายอมรับ H0 : θ = 0 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ  Xt มี
ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตถายอมรับ H1 :  θ < 0 หมายความวา ρ < 1 นั่นคือ Xt  ไมมี Unit 
Root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

 
   ∆Xt  =  α + θXt-1 + εt                (2.23) 
 

และถา X୲ เปนแนวเดินเชิงสุมท่ีมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองได
ดังนี้ 

 
   ∆Xt  =   α + βt + θXt-1 + εt               (2.24) 
 
โดยท่ี t = เวลา โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามี Unit Root ดังนี้ 
 
 ∆xt  =   θxt-1 + εt  (Random Walk Process)             (2.25) 
 ∆xt  =   α + θxt + εt  (Random Walk with Drift)             (2.26) 
௧ݔ∆  ൌ ߙ  ൅ ݐߚ ൅ ௧ିଵݔߠ ൅ ௧ߝ   (Random Walk with Drift and Time Trend)         (2.27) 
  

โดยท่ี Xt  คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t   

 Xt -1 คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t -1 

 α,β,θ คือ คาพารามิเตอร 

t คือ เวลา 

εt  คือ ตัวแปรความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
เปนการทดสอบ Unit Root ท่ีพัฒนามาจากการทดสอบ Dickey-Fuller (DF) 

เนื่องจากสามารถทดสอบคา Unit Root ไดดีกวา โดยเฉพาะในกรณีท่ีคา Error term หรือ คา
คลาดเคล่ือน (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือ แบบจําลองท่ีใชในการทดสอบปญหา 
Autocorrelation ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาว จะทําโดยการเพ่ิมตัวแปรในรูป Lag เขาไปในสมการ 
(2.25) – (2.27) จะไดสมการ 3 รูปแบบ ดังน้ี 

 
  ∆xt  =   θxt + ∑ p∆׎

i=1 xt-i +  εt                (2.28) 
  ∆xt  =   α + θxt-1 + ∑ xt-i∆׎

p
i=1  + εt                   (2.29) 

  ∆xt  =   α + βT + θxt-1 + ∑ xt-i∆׎
p
i=1  + εt               (2.30) 

 
โดยท่ี ∆xt       คือ คาความแตกตางคร้ังท่ี 1 ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา 

  Xt        คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t  
  X t‐1         คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t -1 

 α,β,θ,׎         คือ คาพารามิเตอร 

t       คือ เวลา 

 εt  คือ ตัวแปรความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

จํานวน Lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัยหรือเพิ่มจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 

การทดสอบจะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคา t – statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต 
MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995) โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 
    H0 :  θ = 0  

    H1 :   θ < 0 
 

ถายอมรับ H0 แสดงวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆมีลักษณะเปน Nonstationary หรือ
มี Unit Root และเม่ือสามารถสรุปไดวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration ท่ีเทาใด ก็จะทํา
การทดสอบโดยวิธี Vector Autoregression (VAR) ในข้ันตอนตอไป 
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การทดสอบ Unit Root โดยวิธีฟลลิป-เพอรอน (Phillips – Perron test) 
วิธีการทอสอบ Unit Root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปน

ส่ิงท่ีนาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ เพื่อคนหารูปแบบของ Unit 
Root ตามแบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมจากการทดสอบโดยไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของ
กับการรบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปนซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัว
เลขที่ตางชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือน
ตัวเลขท่ีเขาคูกันไดและแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit Root ท่ี
ขอมูลมีลักษณะคงที่และไมคงท่ีของแนวโนมในการตัดสินใจ 

ฟลลิป-เพอรอน  เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการควบคุมระดับ
ความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของระดับตัวเลข ซ่ึงแสดงไดดังตอไปนี้ 

 
∆Yt  =  α + βYt-1 + εt                   (2.31) 
 
ทําการแกไขวิธีทดสอบของ Augmented Dickey Fuller test ใหมีลําดับความสัมพันธ

ตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันทางดานขวามือ คือการทดสอบของ
ฟลลิป-เพอรอน ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพ่ือใหตัวเลขเกิดความสัมพันธตอเนื่อง 
โดยทําการแกไขปญหาการเกิด heteroscedasticity และ Autocorrelation ดวยวิธีการของ Newey-
West ดังนี้ 

 
ω2  =  γ0 + ∑ ቀ1-

u

q+1
ቁ γ1

q
u=1                (2.32) 

 
γj  =  1

T
∑ εεt - j

T
t = j+1                    (2.33) 

 
คา t-test ของฟลลิป-เพอรอน คํานวณไดดังนี้ 

 

tpp  =   
γ
0

1
2ൗ
tb

ωෝ
 - 

൫ω2-γ̂0൯

2ωෝs
                (2.34) 

จากสมการขางตนตําแหนงใดท่ี tb,sb คือคา t-test และ standard error ของ ߚ และ s 
คือผลการทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag 
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การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของฟลลิป-เพอรอน ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี 
Augmented Dickey Fuller test สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี Augmented Dickey Fuller test 
คือใหมีการกําหนดรวมตัวเลขคงที่กับตัวเลขคงท่ี ท่ีมีทิศทางเปนเสนตรงหรือจะไมกําหนดก็ไดใน
การทดสอบการถดถอย สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip – Perron test ตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q 
เพ่ือแกไขตามวิธีของ Newey-West โดยขอมูลใดก็ใชทดสอบการถดถอยตองแปลงเปนเลขจํานวน
เต็มกอน 
 

3) การเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
  ในการศึกษานี้ใชเกณฑ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s 
Bayesian Information Criterion (SBC หรือ SC) เปนเกณฑการพิจารณาความเหมาะสมของจํานวน
ความลาชา หรือ Lag ของแบบจําลอง โดยแบบจําลอง AIC และ SIC มีรูปแบบดังนี้ (Ender, 1995)  
 
  AIC = T ݈݊(sum of squared residual) + 2n              (2.35) 
 
  SC = T ݈݊(sum of squared residual) + n ݈݊(T)             (2.36) 
 
 โดยท่ี ݊ = จํานวนพารามิเตอร (p + q + possible constant term) 
  T = จํานวนตัวอยาง  
 

เกณฑการพิจารณาทั้งสองน้ีอาศัยความควรจะเปน(likelihood-based) และแสดงให
เห็นถึงความสมดุล (ท่ีมีผลในทางตรงกันขาม) ระหวาง “fit” ซ่ึงวัดโดยจํานวนของพารามิเตอร
อิสระ p + q ถาคาคงท่ีถูกนําไปรวมอยูในแบบจําลองดวยจํานวนพารามิเตอรดังกลาวก็จะเพิ่มข้ึน
เปน p + q + 1 สําหรับหลักเกณฑในการตัดสินใจเลือกแบบจําลองคือ จะเลือกแบบจําลองท่ีมีคา 
AIC หรือ SC ท่ีมีคานอยท่ีสุด โดยคา AIC หรือ SC จะมีคานอยเนื่องจากสาเหตุดังตอไปนี้คือ มีคา
ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมนอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย รวมถึงมี
จํานวนขอมูลในการประมาณคามาก 

ถาเกณฑการพิจารณาท้ังสองดังกลาวมีความแตกตางกันใหเลือกใชคา SC กอน 
เนื่องจากคา SC มีคุณสมบัติในการเลือกแบบจําลองท่ีถูกตองและคอนขางแนนอน สําหรับ AIC นั้น 
มีแนวโนมเปนลักษณะเชิงเสนกํากับในแบบจําลองท่ีมีพารามิเตอรมากเกินไป 
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4) แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 
4.1 โครงสรางของแบบจําลอง VAR (Structural VAR Model) 

แบบจําลอง VAR นั้นมีลักษณะคลายๆกับ Simultaneous Equation Modeling 
ในลักษณะท่ีวาเราพิจารณาหลายตัวแปรภายในพรอมๆกัน แตวาใน VAR นั้น แตละตัวแปรภายใน
จะถูกอธิบายโดยคาลาหรือคาลาหลัง (Lagged values) หรือคาในอดีต (Lag) ของตัวแปรภายในนั้น
หรือจํานวน Lag ของตัวแปรภายในอ่ืนๆในแบบจําลอง โดยปกติแลวจะไมมีคาตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variables) ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003)  

Enders (1995) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตัวแปร ดังนี้ 
 

yt  =  b10 - b12zt + γ11yt-1 + γ12zt-1 + εyt              (2.37) 
zt  =  b20 - b21yt + γ21yt-1 + γ22zt-1 + εzt                         (2.38) 
 

โดยท่ี -  ท้ัง yt และ zt มีลักษณะ Stationary หรือนิ่ง 
-  εyt และ εzt คือ White-noise Disturbances โดยสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ σy 

และσz ตามลําดับ และ 

- {εyt} และ{εzt} จะเปน Uncorrelated White-noise Disturbances 

สมการ (2.37) และ (2.38) เรียกวา Structural VAR หรือ Primitive System โดย
ท้ังสองสมการเปน First-order Vector Autoregression (VAR) เนื่องจากความยาวของ Lag (Lag 
Length) ยาวท่ีสุดมีคาเทากับ 1โครงสรางของระบบประกอบดวยขอมูลสะทอนกลับ (Feed Back) 

เนื่องจาก ݕ௧ และ ݖ௧ไดรับอนุญาตใหมีผลกระทบซ่ึงกันและกัน ยกตัวอยางเชน -ܾଵଶ คือ ผลกระทบ
ในชวงเวลาเดียวกันหรือในเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลงของ ݖ௧ ตอ ݕ௧ และߛଵଶ คือผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงใน ݖ௧ିଵ หนึ่งหนวยตอ ݕ௧ จะสังเกตไดวา εyt และ εzt คือ Pure innovation หรือ 
Shocks ใน ݕ௧ และ ݖ௧ ตามลําดับ ซ่ึงถา ܾଵଶ ไมเทากับศูนย ߝ௬௧ จะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลา
เดียวกันโดยทางออม (An Indirect Contemporaneous Effect) ตอ ݖ௧ และถา ܾଵଶ ไมเทากับศูนย εzt 
จะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลาเดียวกันโดยทางออมตอ yt 

สมการ (2.37) และ (2.38) ไมใชสมการรูป Reduced Form เนื่องจาก ݕ௧ มี
ผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ݖ௧ และ ݖ௧ ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ݕ௧ ดวย จากท้ังสอง
สมการสามารถเขียนในรูป Matrix Algebra ไดวา 
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൤
1 b12

b21 1
൨ ቂ

 yt
zt

ቃ   = ൤
b10

b20
൨ + ቂ

γ11 γ12
γ21 γ22

ቃ ൤
 yt-1
zt-1

൨ + ቂ
 εyt
 εzt

ቃ  

 
  Bxt= Γ0+Γ1xt-1+εt                        (2.39) 
 

 เม่ือ   B = ൤
1 b12

b21 1
൨         ; xt = ቂ

 yt
zt

ቃ   ;   Γ0 = ൤
b10

b20
൨ 

  

 Γ1 = ቂ
γ11 γ12
γ21 γ22

ቃ        ;  xt-1 = ൤
 yt-1
zt-1

൨    ;     และ     εt = ቂ
 εyt
 εzt

ቃ 

 
คูณท้ังสองขางของสมการดวย ିܤଵ  จะทําใหไดแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐานท่ัวไปหรือ
เรียกวา Reduced-form VAR เปน 
 
 xt  =   A0 + A1xt-1 + et                (2.40) 
 
เม่ือ  A0 = B-1Γ0,  A1 = B-1Γ1, และ et = B-1εt 

และกําหนดให ai0 คือ สมาชิกท่ี i ของเวกเตอร A0 

 aij คือ สมาชิกในแถวท่ี i และคอลัมมท่ี j ของเมทริกซ 

 eit คือ สมาชิกท่ี i ของเวกเตอร et 
 
ดังนั้นสามารถเขียนในรูปแบบใหมไดดังนี้ 
 
 yt  =   a10 + a11yt-1 + a12zt-1 + e1t              (2.41) 

 zt  =   a20 + a21yt-1 + a22zt-1 + e2t              (2.42) 
  

สมการ (2.41) และ (2.42) เรียกวา VAR ในรูปมาตรฐานหรือ Standard Form 
ซ่ึงส่ิงสําคัญท่ีจะลืมไมไดก็คือพจนความคลาดเคล่ือน (Error Terms) ซ่ึง e1t และ e2t แตละตัวจะ
ประกอบไปดวย Shock εyt และ ߝ௭௧ เม่ือ 

 et  =   B-1εt                  (2.43) 
 

เม่ือ  B-1  =  
1

1-b12b21
 ቈ

1 -b12

-b21 1
቉ 
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แทนคา B-1  ในสมการ (2.43) และเนื่องจาก ߝ௬௧ และ ߝ௭௧ เปน White-noise Processes ทําให e1t และ
e2t มีคาเฉล่ียเทากับศูนย (Zero Means) ความแปรปรวนคงท่ี (Constant Variances) และไมมี Serial 
Correlation ซ่ึงการหาคุณสมบัติของሼe1tሽ และሼe2tሽ สามารถหาไดโดยใชคาความคาดหมาย 
(Expected value) ของสมการท่ี (2.43) ซ่ึงจะไดวา 
 คาเฉล่ีย (Means) คือ 

 

  Ee1t    =     
E൫εyt  - b12εzt൯

൫1 -  b12b21൯
     ൌ   0                    (2.44) 

  Ee2t    =     
E൫εyt - b21εyt൯

൫1 - b12b21൯
      ൌ   0                (2.45) 

 
 คาความแปรปรวน (Variances) คือ 
 

  Ee1t
2     =     

൫σy
2 ‐ b12

2 σz
2൯

൫1 ‐ b12b21൯
2                 (2.46) 

  

  Ee2t
2     =     ൫σz

2 - b21
2 σy

2൯

൫1 - b12b21൯
2                 (2.47) 

 
จากสมการ (2.46) และ (2.47) จะเห็นวาความแปรปรวนของท้ังสองเปนอิสระ

กับเวลา (Time-independent) โดยท่ี ݅ ് 0 ดังนั้น 
Autocovariance คือ 

- e1t และ e1t -i  

  Ee1te1t -i   =   
Eቂ൫εyt - b12εzt൯ቀεyt-i - b12εzt-iቁቃ

൫1 - b12b21൯
2     ൌ  0               (2.48) 

- e2t และ e2t-i  

  Ee2te2t -i  =   
Eቂ൫εzt - b12εyt൯ቀεzt-i - b12εyt-iቁቃ

൫1 - b12b21൯
2     ൌ  0                (2.49) 

 
ความแปรปรวนรวม (Covariance) คือ 
 
 E൫e1te2t൯  =  -൫b12σz

2 + b21σy
2൯/൫ 1- b12b21൯

2
              (2.50) 
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สมการ  (2.50) จะมีคา เทากับศูนยก็ตอเ ม่ือ  b12= b21= 0 นั่นคือ  ถาไม มี
ผลกระทบในเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Effects) ของݕ௧ตอݖ௧ และݖ௧ตอݕ௧ ก็จะทําให Shocks 
ท้ังสองไมมีความสัมพันธกันรวมของ e1t และ e2t  ไดเปน 

 

  ∑ = ൤
varሺe1tሻ cov(e1t,e2t )

 cov(e1t,e2t) var(e2t)
൨               (2.51) 

 
เนื่องจากสมาชิกท้ังหมดของ ∑ ไมข้ึนอยูกับเวลา (Time-independent) ดังนั้น

เขียน ∑ ใหอยูในรูปกะทัดรัดไดวา 
 

    ∑ = ቈ
σ1

2 σ12

σ21 σ2
2 ቉                (2.52) 

 

เม่ือ      var(eit) = σi
2  และ cov(e1t,e2t) = σ12=σ21 (Enders, 1995) 

 
4.2 ความมีเสถียรภาพ (Stability) 

เง่ือนไขความมีเสถียรภาพ (Stability Condition) ของแบบจําลอง VAR สามารถ
ใช Lag Operators ในการปรับแบบจําลอง VAR ใน Standard Form หรือสมการ (2.41) และ (2.42) 
ใหมไดเปน 
 
   yt  =  a10 + a11Lyt + a12Lzt + e1t               (2.53) 
   zt  =  a20 + a21Lyt + a22Lzt + e2t                (2.54) 
 

 หรือ   ൫1- a11L൯yt  =  a10 + a12Lzt + e1t              (2.55) 
     ൫1- a22L൯zt   =  a20 + a21Lyt + e2t             (2.56) 
จากสมการ (2.56) นํามาหาคา zt จะทําใหไดคา Lzt คือ 
 
     Lzt  =  L(a20 + a21Lyt + e2t /(1- a22L)               (2.57) 

 
นําคา Lzt ไปแทนในสมการ (2.55) จะได 
 
 ൫1- a11L൯yt  =  a10 + a12L(a20 + a21Lyt + e2t /(1- a22L) + e1t              (2.58) 
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    จะเห็นวาเราไดเปล่ียน First-order VAR ในลําดับของ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequence 
เปน Second-Order Stochastic Difference Equation ของ ൛ytൟ Sequence และคาของ yt จะไดวา 
  

  yt  =    
a10൫1- a22൯ + a12a20  + ൫1- a22L൯e1t + a12e2t -1

൫1- a11L൯൫1- a22L൯ - a12a21L2              (2.59) 

 
ในขณะเดียวกันเราสามารถหาคาของ ݖ௧ ไดดังนี้ 
 

 zt  =  
a20൫1- a22 ൯ + a21a10 + ൫1- a11L൯e2t + a21e1t - 1

൫1- a11L൯൫1- a22L൯ -a12a21L2                (2.60) 

 
   สมการ (2.59) และ (2.60) มี Characteristic Equation คือ ൫1- a11L൯൫1-a22L൯ െ

a12a21L2  ท่ีเหมือนกันท้ังสองสมการ นั่นคือถาแบบจําลอง VAR จะลูเขาสูเสถียรภาพนั้น 
Characteristic Roots หรือผลลัพธของ ൫1- a11L൯൫1- a22L൯ - a12a21L2 ตองอยูใน Unit Circle 
 

4.3 การประมาณคา (Estimation) 
จากวัตถุประสงคของการประมาณคา และการทํานายระยะส้ันใหแมนยําท่ีดี

ท่ีสุดสามารถทําไดโดยการขจัดคาประมาณของพารามิเตอรท่ีไมสําคัญออกจากแบบจําลอง Sims 
(1980) โดยวิธีการประมาณคาวิธีหนึ่งคือ วิธีการของ Sims (Sims’s Methodology) เปนวิธีท่ีการซ่ึง
มากกวาการหาคาตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีจะนําเขาไปอยูใน VAR และการหาความยาวของ Lag (Lag 
Length) ท่ีเหมาะสม ซ่ึงตัวแปรท่ีจะนําเขาไปใน VAR นั้น ถูกเลือกตามแบบจําลองทาง
เศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวของกัน และการเลือก Lag Length ท่ีเหมาะสมจะไดมาจากการทดสอบ Lag 
length ท้ังนี้เพื่อลดจํานวนพารามิเตอรท่ีจะประมาณคาลง 
 วิธีการของ Sims พิจารณาในสมการ (2.40) ใน pth- order Reduced VAR ได
เปน 
  xt  =  A0 + A1xt -1 + A2xt -2 +…+ Apxt -p + et               (2.61) 
 
 เม่ือ xt  =  (n×1) เวกเตอรท่ีประกอบไปดวยตัวแปร n ตัวใน VAR 

   A0 = (n×1)  เวกเตอรพจนตัดแกน 

  Ap = (n×n) เมทริกซของสัมประสิทธ์ิ 

     et = (n×1) เวกเตอรของพจนคลาดเคล่ือน 
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  เมทริกซ A0 มีพารามิเตอรอยู ݊ ตัว และแตละเมทริกซของ Ap มีพารามิเตอรอยู 
݊ଶ ตัว ดังนั้นสัมประสิทธ์ิท่ีจะถูกประมาณคาเทากับ n + pn2 ตัว ซ่ึงมีจํานวนมากในการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของพารามิเตอรท่ีไมสําคัญ ทําใหแบบจําลองของ VAR มีจํานวนพารามิเตอรมาก
เกินไป (Over Parameterized)  
  อยางไรก็ตามเปาหมายของเราคือ การหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ 
การใสขอจํากัดท่ีเรียกวา Zero Restrictions อาจจะทําใหสูญเสียขอมูลท่ีสําคัญไป ยิ่งกวานั้นตัว
ถดถอยตางๆ (Regressors) จะมีลักษณะ Highly Collinear ดังนั้นการใช t-test สําหรับแตละ
สัมประสิทธ์ิจะไมมีคาท่ีบงช้ีไดแนนอนในการลดจํานวนพารามิเตอรของแบบจําลอง 
 จากสมการ (2.61) จะเห็นวา ทางขวามือของสมการมีแตตัวแปรท่ีถูกกําหนดมา
กอน (Predetermined Variables) และพจนความคลาดเคล่ือน (The Error Terms) ถูกสมมติวาเปน 
Serially Uncorrelated ดวยความแปรปรวนคงท่ี (Constant) ดังนั้นแตละสมการในระบบสามารถใช
วิธี OLS ประมาณคาได ซ่ึงคาประมาณ OLS จะมีลักษณะคลองจอง (Consistent) และมีประสิทธิเชิง
เสนกํากับ (Asymptotically Efficient) แมวาความคลาดเคล่ือนจะมีความสัมพันธขามสมการกันก็
ตาม ท้ังนี้ Seemingly Unrelated Regression (SUR) ก็ไมไดเพิ่มประสิทธิภาพของการประมาณคา 
เพราะวาการถดถอยของทุกสมการจะมีตัวแปรทางขวามือเหมือนกันทุกประการ (Identical Right-
Hand-Side Variables) 
  ตัวแปรตางๆใน VAR นั้นจะตองมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดย Sims (1980) 
และคนอ่ืนๆ เชน Watson (1988) ไดอธิบายวา เปาหมายของการวิเคราะห VAR เปนการหา
ความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรไมใชคาประมาณของพารามิเตอร และไดแนะนําวาไมใหใช
การ Differencing แมวาตัวแปรจะมี Unit Root เนื่องจากการทํา Differencing เปนการท้ิงขอมูลท่ี
เกี่ยวของกับการเคล่ือนไปดวยกัน (Comovement) ของขอมูล เชนความเปนไปไดของความสัมพันธ
แบบ Cointegrating ในทํานองเดียวกันขอมูลไมจําเปนตองเอาแนวโนมออก (Detrended) ใน VAR 
ตัวแปรท่ีแสดงแนวโนมจะถูกประมาณคาอยางดี โดย a unit root บวก Drift อยางไรก็ตาม
จุดประสงคของการประมาณคา Structural Model นั้น รูปแบบของตัวแปรใน VAR ควรจะจําลอง 
(Mimic) กระบวนการสรางขอมูลท่ีถูกตอง (The True Data-generating Process) (Enders, 1995) 
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4.4 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (The Impulse Response 
Function) 

ถาอัตราถดถอย (Autoregession) มี Moving Average Representation อยู เรา
สามารถเขียนในอยูในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ได โดยวิธีการของ Sims (1980) 
แสดงใหเห็นลักษณะสําคัญวา VMA Representation ทําใหสามารถหา Time Path ของ Shocks 
ตางๆที่มีตอตัวแปรท่ีอยูในระบบ VAR ได โดยเราจะใชตัวอยางเดิมท่ีมี 2 ตัวแปร และใช
แบบจําลองท่ีเปน first-order โดยเขียนสมการท่ี (2.41) และ (2.42) ใหอยูในรูปของเมทริกซดังนี้ 

 

 ൤
yt
Zt

൨ = ቂ
a10
a20

ቃ + ቂ
a11 a12
a21 a22

ቃ ൤
yt-1
yt-1

൨ + ቂ
e1t
e2t

ቃ                    (2.62) 

 
และปรับใหอยูในรูป VMA Representation โดยรูปแบบของ VMA representation คือ 
 

 xt  =  μ+ ෍ A1
i et - i

α

i=0
                 (2.63) 

 
ดังนั้นจะไดวา 
 

 ൤
yt
Zt

൨   =  ቂ
y
zҧ
ത
ቃ  + ෍ ቂ

a11 a12
a21 a22

ቃ
α

i = 0
൤
e1t -i
y2t -i

൨                (2.64) 

 
เม่ือ  μ  =  ሾyത zഥሿ' 

 yത  =  ൣa10൫1- a22൯ + a12a20൧ /∆ 

  zҧ   =  ൣa20൫1 - a11൯ + a21a10൧ /∆ 

  ∆  =  ൫1- a11൯ +൫1- a22൯ - a12a21 

 
สมการ (2.64) เราเขียน yt และ Zt  ในเทอมของอนุกรม ሼe1tሽ และ ሼe2tሽ แต

อยางไรก็ตาม ควรที่จะเขียน ใหอยูในเทอมของอนุกรม ൛eytൟ และ ሼeztሽ  
จากสมการ (2.44) และ (2.45) เวกเตอรของความคลาดเคล่ือน (Vector of 

errors) สามารถเขียนไดวา 
 

 ቂ
e1t
e2t

ቃ   =  
1

1- b1221
 ቈ

1 -b12

-b21 1
቉ ቂ
εyt
εzt

ቃ                (2.65) 
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นําสมการ (2.64) และ (2.65) รวมกันจะได 
 

 ൤
yt
Zt

൨   =  ቂ
y
zҧ
ത
ቃ  

1

1- b1221
∑ ቂ

a11 a12
a21 a22

ቃ
i
 ቈ

1 -b12

-b21 1
቉ ቂ
εyt
εzt

ቃ∞
i =0               (2.66) 

 
เพื่อความกะทัดรัดในการพิจารณา เราจะนิยาม ׎i เปนเมทริกซ 2x2 ดวยสมาชิก ׎jk(i) ดังนี้ 
 

  =  i׎ 
A1

i

1 - b1221
 ቈ

1 -b12

-b21 1
቉ 

 
ดังนั้น Moving Average Representation ของสมการ (2.66) สามารถเขียนในเทอมของ ൛εytൟ และ
 ሼεztሽ Sequences ไดวา 
 
 ൤

yt
Zt

൨   =  ቂ
y
zത
ത

ቃ  + ∑ ൤
(i)11׎ (i)12׎
(i)21׎ (i)22׎

൨ ൤
εyt -i
εzt -i

൨∞
i=0               (2.67) 

 
หรือเขียนไดกะทัดรัดกวานี้ จะได 
 
   xt  =  ∑ i׎

∞
i =0 εt - i                    (2.68) 

 
Moving Average Representation เปนเคร่ืองมือท่ีเปนประโยชนมากตอการ

ตรวจสอบปฏิกิริยาระหวาง ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequences สัมประสิทธ์ิ ׎i สามารถนําไปใชสราง
ผลกระทบของ εyt and εzt Shocks ตอ Time Paths ท้ังหมดของ ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequences โดย ׎jkሺ0ሻ 
ท้ัง 4 คือ ตัวคูณผลกระทบ (Impact Multipliers) กลาวคือ  

- สัมประสิทธ์ิ 12׎ሺ0ሻ คือ ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนทันทีทันใดของการเปล่ียนใน ߝ௭௧ หนึ่งหนวยท่ี
มีตอ ݕ௧  

- สัมประสิทธ์ิ (1) 11׎และ (1) 12׎คือ ผลกระทบท่ีตอบสนอง (Response) ใน 1 คาบเวลา 
ของการเปล่ียนแปลงหนึ่งหนวยใน εyt -1 และ εzt -1  ตอ yt ตามลําดับ 

- ถากําหนดใหมีการเพิ่มเวลาข้ึน 1 คาบเวลา จะแสดงไดวา (1)11׎ และ (1)12׎ เปน
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงหนึ่งหนวยใน εyt -1 และ εzt -1  ตอ yt +1 ตามลําดับ 

ผลกระทบสะสม (Accumulates Effects) ของ Unit Impulses (Shocks) ใน εyt 
และ/หรือ ߝ௭௧ หาไดจากผลบวกท่ีเหมาะสมของสัมประสิทธ์ิ ของ Impulse Response Function เชน 
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พิจารณา n คาบเวลาผลกระทบของ εzt ตอคาของ yt +n ก็คือ 12׎ሺnሻ  ดังนั้นหลังจาก n คาบเวลา 
ผลบวกสะสมของผลกระทบของ ߝ௭௧ ตอ ൛ytൟ Sequence คือ 

 
  ∑ 21׎

2 (i)∞
i =0                 (2.69) 

 
ถาให n มีคาเขาใกลอนันต (Infinity) จะทําใหได ตัวคูณระยะยาว เนื่องจากเรา

สมมติให ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequence มีลักษณะนิ่ง จะไดวา 
 

       ∑ 21׎
2 (i)∞

i = 0  มีลักษณะ Finite ในทุกคาของ j และ k 
 

เม่ือสัมประสิทธ์ิ 11׎ሺiሻ,12׎ሺiሻ,21׎ሺiሻ, และ 22׎ሺiሻ ท้ัง 4 เซต เรียกวา Impulse 
Response Functions โดยการพล็อต (Plotting) Impulse Response Functions เปนวิธีทางปฏิบัติท่ีจะ
ทําใหเห็นถึงพฤติกรรมของอนุกรม ൛ytൟ และ ሼztሽ ในการตอบสนองตอคา Shocks ตางๆ ตาม
หลักการแลว Impulse Response Functions อาจจะเปนไปไดวาจะทราบทุกคาของพารามิเตอรใน 
Primitive System หรือสมการ (2.37) และ (2.38) และก็เปนไปไดท่ีจะหา Time path ของผลกระทบ
ของ Pure ൛εytൟ and ሼεztሽ shocks ได อยางไรก็ตามวิธีไมมีสําหรับนักวิจัยเพราะ VAR ท่ีถูกประมาณ
คานั้นมีลักษณะ Under identified (ดังท่ีไดอธิบายมาแลวขางตน) ดังนั้นจึงตองมีการใสขอจํากัดเพิ่ม 
1 ขอจํากัดในกรณี VAR system 2 ตัวแปร เพื่อท่ีจะ Identify Impulse responses ได (Enders,1995) 

ขอจํากัดสําหรับ Identification ท่ีเปนไปได ก็คือการใช Choleski Responses 
โดยการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูใตเสนทแยงมุมของเมทริกซเทากับศูนย ดังนั้นขอจํากัดนี้ก็คือ 
กําหนดให b21= 0 ใน Primitive System โดยคาของ yt จะไมมีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ zt และ
จากสมการ (2.65) พจนความคลาดเคล่ือน (Error Terms) สามารถแยกสวนไดวา  

 
   e1t  =  εyt - b12εzt                                 (2.70) 
    e2t  =  εzt                                  (2.71) 
 

จากสมการ (2.71) ก็จะทําใหทราบคาประมาณของ ሼεztሽ  Sequence และทําให
สามารถทราบคา ൛εytൟ  Sequence โดยการใชสมการ (2.70) แมวา Choleski Decomposition จะ
กําหนดวา ൛εytൟ  Shock ไมมีผลกระทบโดยตรงตอ zt แตก็จะมีผลกระทบทางออมในลักษณะท่ีวาคา
ลาหรือคาลาหลัง (Lagged value) ของ yt  มีผลกระทบตอคาของ zt จะเห็นไดวาการแยกสวน
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ดังกลาวเกิด ไมสมมาตรอยางสําคัญท่ีจะเปนได (Potentially Important Asymmetry) ในระบบ 
เนื่องจาก εzt stock มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอท้ัง yt  และ zt  ดวยเหตุผลนี้สมการ (2.70) และ 
(2.71) จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร εzt stock มีผลกระทบโดยตรงตอ e1t และ 
e2t และ ߝ௬௧ แตไมมีผลกระทบตอ e2t  ดังนั้น zt จึงมากอน ݕ௧  
 

4.5 การแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
สมมติวาทราบสัมประสิทธ์ิของ A0 และ A1 และตองการพยากรณ (Forecast) 

คาตางๆ ของ xt + i ในเง่ือนไขของคาสังเกตของ xt พิจารณาจากการกําหนดใหมีการเพิ่มเวลาข้ึน n 
คาบเวลา ดังน้ันการพยากรณอยางมีเง่ือนไขในสมการ (2.40) จะไดวา 

  
௧ା௡ݔܧ  ൌ ሺܫ ൅ ଵܣ ൅ ଵܣ

ଶ ൅ ڮ ൅ ଵܣ
୬ିଵሻܣ଴ ൅ ଵܣ

୬ݔ௧              (2.72) 
 
และความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบไปขางหนา คือ 
 

௧ା௡ݔ െ ௧ା௡ܺܧ ൌ ݁௧ା௡ ൅ ଵ݁௧ା௡ିଵܣ ൅ ଵܣ
ଶ݁௧ା௡ିଶ ൅ ڮ ൅ ଵܣ

୬ିଵ݁௧ିଵ  (2.73) 
 

จะเห็นไดวาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณจะ\อยูในรูปของ VMA (Vector 
Moving Average) หรือ สมการ (2.68) ซ่ึง Enders (1995) กลาววาในแบบจําลอง VMA และ VAR 
นั้นประกอบดวยรายละเอียดท่ีเหมือนกัน (Same Information) อยางชัดเจน แต VMA จะสะดวกตอ
การอธิบายคุณสมบัติของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ ในรูปของ ሼߝ௧ሽ sequence ดังนั้น จาก
สมการ (2.68) จะไดวา 
 
    xt +n  =  μ + ∑ i׎

∞
i=0 εt + n - i              (2.74) 

 
และ ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา คือ 
  
   xt + n - EXt + n  =  μ + ∑ i׎

n-1
i=0 εt + n - i                 (2.75)

  
ถาพิจารณาเฉพาะ ൛ytൟ Sequence เราจะไดวาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไป
ขางหนาดังนี้ 



35 
 

yt + n - Eyt + n  =  11׎ሺ0ሻεyt + n + 11׎ሺ1ሻεyt + n -1 +…+ 11׎ሺn -1ሻεyt +1 + 12׎ሺ0ሻεzt + n       

 12൫n -1൯εzt + 1                          (2.76)׎ + 12ሺ1ሻεzt + n - 1׎ +                                  

 
ดังนั้นความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาของ ሼݖ௧ሽ Sequence ก็จะมีลักษณะ
คลายกัน คือ 
 

zt + n  - Ezt + n  =  21׎ሺ0ሻεyt + n + 21׎ሺ1ሻεyt + n - 1 +…+ 21׎ሺn -1ሻεyt + 1+ 22׎ሺ0ሻεzt + n 

 22൫n -1൯εzt + 1              (2.77)׎ + 22ሺ1ሻεzt + n - 1׎ +                                     

 
ถากําหนดให σyሺnሻ2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาของ yt +n และ σzሺnሻ2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา ของ zt +n จะไดวา 
 
σyሺnሻ2  =  σy

11ሺn -1ሻ2൧  +  σz׎ +…+ 11ሺ1ሻ2׎ + 11ሺ0ሻ2׎2ൣ
 12ሺn -1ሻ2൧׎ +…+ 12ሺ1ሻ2׎ + 12ሺ0ሻ2׎2ൣ

 
σzሺnሻ2  =  σy

21ሺn -1ሻ2൧  +  σz׎ +…+ 21ሺ1ሻ2׎ + 11ሺ0ሻ2׎2ൣ
 22ሺn -1ሻ2൧׎ +…+ 22ሺ1ሻ2׎ + 22ሺ0ሻ2׎2ൣ

 
และเนื่องจากทุกคาของ ׎jkሺiሻ2  มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความ

คลาดเคล่ือนของการพยากรณจะเพิ่มข้ึนเม่ือ n เพิ่มข้ึน ดังนั้นเราสามารถแยกสวนประกอบของ
ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาอันเนื่องมาจากแต
ละ Shock โดยมีสัดสวนเปน σyሺnሻ2 จะทําให Shocks ใน ൛εytൟ และ ሼߝ௭௧ሽ sequence เขียนไดวา 
 

 
σy

2 ቂ11׎ሺ0ሻ2 + 11׎ሺ1ሻ2 +…+ 11׎൫n -1൯
2

ቃ

σyሺnሻ2                     (2.78) 

และ 

σy
2 ቂ12׎ሺ0ሻ2 + 12׎ሺ1ሻ2 +…+ 12׎൫n -1൯

2
ቃ

σyሺnሻ2                     (2.79) 

ในทํานองเดียวกัน การแยกสวนประกอบของความแปรปรวนของความ
คลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาดวยแตละ Shock โดยมีสัดสวนเปน σzሺnሻ2 จะ
ทําให Shocks ใน ൛ߝ௬௧ൟ และ ሼߝ௭௧ሽ sequence สามารถเขียนไดวา 
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σy

2 ቂ21׎ሺ0ሻ2 + 21׎ሺ1ሻ2 +…+ 21׎൫n -1൯
2
ቃ

σzሺnሻ2                     (2.80) 

และ 

σz
2 ቂ22׎ሺ0ሻ2 + 22׎ሺ1ሻ2 +…+ 22׎൫n -1൯

2
ቃ

σzሺnሻ2                 (2.81) 

 
สมการ (2.78) ถึง (2.81) เรียกวา Forecast Error Variance Decomposition หรือ 

การแยกสวนของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ แสดงสัดสวนของการ
เคล่ือนไหวใน Sequence ท่ีมาจาก Shock ของตัวแปรนั้นเอง ในสัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับ Shock 
ของตัวแปรอ่ืน โดยหากสัดสวนตัวเลขดังกลาวยิ่งมากเทาไร ก็สามารถอธิบายการเคล่ือนไหว
เปาหมายทางเศรษฐกิจไดมากข้ึน  

จะเห็นไดวาวิธีการนี้จะทําใหทราบถึงขนาดผลกระทบเชิงเปรียบเทียบ แตไม
ทราบทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ ในขณะท่ีการวิเคราะห Impulse Response 
Function จะแสดงการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรท่ีศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆและใช
เปนตัววัดการปรับตัวของตัวแปรท่ีศึกษาดวย เพื่อใหทราบวาหลังจากเกิด Shock แลวจะใชเวลานาน
เทาไร ผลของ Shock ท่ีเกิดข้ึนจะหมดไป (เกิดดุลยภาพใหม) ดังนั้น Impulse Response Function จึง
เปนเคร่ืองมือท่ีชวยแกไขขอจํากัดท่ีเกิดข้ึน 

ดังนั้นการนําเครื่องมือท้ังการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse 
Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition) มาใชในการศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหทราบท้ังขนาดและทิศทาง
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรท่ีเรานํามาศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆไดชัดเจนข้ึน แตอยางไรก็ตาม
การวิเคราะหท้ังสองวิธีนี้จะข้ึนอยูกับลําดับของตัวแปรในแบบจําลองดวย (Enders, 1995) 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

มาลี สุชาติวัฒนชัย (2538) ไดทําการศึกษาถึง ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดุลการชําระเงินของ
ประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายป ระหวางป พ.ศ.2525 – 2536 ตัวแปรอิสระ 
ประกอบดวย ระดับราคาสินคา อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย อัตราการเจริญเติบโตของรายได 
แนวโนมการเปล่ียนแปลงตามเวลาและวิกฤตการณท่ีเกิดข้ึน ตัวแปรตาม คือ ดุลการชําระเงิน โดย
การวิเคราะหทางสถิติในรูปของสมการถดถอยเชิงซอน มาประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระท่ีมีตอตัวแปรตาม ผลการวิเคราะหพบวา ดุลการชําระเงินจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของเงินบาทตอเงินตราตางประเทศ อัตรา
การเจริญ เติบโตของรายไดชาวตางชาติ ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศและ
ตางประเทศ และแนวโนมการเปล่ียนแปลงตามเวลา แตดุลการชําระเงินจะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราการเจริญเติบโตของรายไดของคนในประเทศ วิกฤตการณการลดคาเงินบาทใน
ป พ.ศ. 2527 การเกิดสงครามอาวเปอรเซียในป พ.ศ.2533 และการเกิดวิฤตการณทางการเมืองในป 
พ.ศ. 2535 

 
วาสนา ดื่มพุดชา (2543) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ

ไทย โดยอาศัยแนวคิดของแบบจําลอง Mundell-Fleming และทําการศึกษา และทําการศึกษาใน 2 
กรณี คือ (1) กรณีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีภายใตระดับความคลองตัวของการเคล่ือนยายเงินทุนเปนไป
อยางไมสมบูรณ โดยอาศัยขอมูลในชวงเวลาไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2528 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2540 
และ (2) กรณีระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตระดับความคลองตัวของการเคล่ือนยาย
เงินทุนเปนไปอยางไมสมบูรณ โดยอาศัยขอมูลไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ.
2542 โดยใชวิธี Two-Stage Least Square (TSLS) ผลการวิเคราะหพบวา ในระบบอัตราแลกเปล่ียน
คงท่ี รายไดตางประเทศท่ีแทจริงและรายไดท่ีแทจริงกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีแทจริง โดยรายได
ตางประเทศท่ีแทจริงมีผลกําหนดมากกวา ในขณะที่อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมไดแสดงอิทธิพล
ออกมา แตมนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีผลกําหนดดุลบัญชี
เดินสะพัดเพียงตัวแปรเดียว นอกจากน้ี ในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี รายไดท่ีแทจริงมีผล
กําหนดดุลการคาท่ีแทจริง ขณะท่ีในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
กําหนดดุลการคาท่ีแทจริง และแสดงอิทธิพลออกมาอยางเดนชัด 
 

ชาญณรงค ชัยพัฒน (2546) ไดทําการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุน
ในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางเดือนมกราคม ป พ.ศ.2536 ถึงเดือน
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ธันวาคม ป พ.ศ.2544 โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติสรางสมการถดถอยเชิงซอน เพื่อประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีมีตอตัวแปรตามโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ผลการศึกษา ความ
แตกตางของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา ความ
แตกตางระหวางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธกับการ
เคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงิน
บาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธกับการเคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของ
ประเทศไทยในทิศทางตรงขาม และความแตกตางของดัชนีราคาหลักทรัพยระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศ
ไทย เนื่องจากชวงเวลาท่ีศึกษาเปนชวงท่ีประเทศไทยมีปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ 
 

นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิราย
เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2546 โดยไดประยุกตแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติดวยเทคนิคแบบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition เขาไปดวย 
ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ในระดับผลตางคร้ังที่ 1 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
จากการวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition พบวาเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยาง
ฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากที่สุด ไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟออยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก อัตราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ี
ไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก  อัตราเงินเฟอ 
 

พฤติภัทร ใจรัก (2552) ไดทําการศึกษาเร่ืองผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริง โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2551 รวม
ท้ังส้ิน 137 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนและ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ซ่ึงทําการทดสอบโดยวิธี Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบวาเม่ือ
ทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey Fuller test ขอมูลทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 5% แสดงวาขอมูลทุกตัวมีลักษณะนิ่งท่ี ܫሺ0ሻ และจากผลการวิเคราะห VAR โดย
วิธี Impulse Response Function เม่ือเกิดการ Shock ของตัวคลาดเคล่ือนของระดับเงินทุนเคล่ือนยาย
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จะทําใหระดับดัชนีคาเงินท่ีแทจริงเพ่ิมข้ึนและมีขนาดสูงสุดวนสามเดือนแรก และคอยๆลดลงสู
ระดับเดิมประมาณเดือนท่ี 19 สวนผลการทดสอบความแปรปรวนอยางฉับพลันของตัวคลาดเคล่ือน
ในดัชนีคาเงินท่ีแทจริง พบวามากกวา 99.40% ของตัวคลาดเคล่ือนมาจากดัชนีคาเงินท่ีแทจริงเอง
และสวนท่ีเหลือมาจากเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน 
 

Pipoblabanan (1998) ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการแกปญหาการขาด
ดุลการคาของประเทศไทย โดยใชนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
และทดสอบสมมติฐานวาการปรับตัวของดุลการคาเม่ือมีการลดคาสกุลเงินจะเปนไปตาม J-curve 
หรือไม โดย Pipoblabanan ไดศึกษาขอมูลรายเดือนในชวงป ค.ศ. 1988-1996 และอาศัยแบบจําลอง 
Vector autoregression (VAR) โดยกําหนด lag ท่ีเหมาะสม (optimal lag length) และประมาณ VAR 
โดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) นอกจากนั้น Pipoblabanan ยังไดวิเคราะห Granger-causality 
Test, Variance Decomposition และ Impulse Response Function อีกดวย จากการศึกษาพบวา จาก
การทดสอบ Granger-Causality ไมพบความสัมพันธเชิงเหตุผลและผลระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาคกับดุลการคา นอกจากนี้จากการวิเคราะห Variance Decomposition และ Impulse Response 
Function ยังพบวามีเพียงการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดเทานั้นท่ีมีประสิทธิผลในการลดการ
ขาดดุลการคา ในขณะท่ีการใชนโยบายการคลังแบบแบบเขมงวดหรือการลดคาเงิน จะทําให
ดุลการคาดอยลงในระยะยาว  นอกจากนั้น Pipoblabanan ยังพบวาในกรณีของประเทศไทย 
ผลกระทบจากการลดคาเงินตอดุลการคา ไมเปนไปตาม J-Curve อีกดวย 
 


