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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

2.1.1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค ภาคตางประเทศและดุลการชําระเงิน  
ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) คือ บันทึกอยางเปนระบบเกี่ยวกับมูลคาท่ีเปนตัว

เงินของรายการทางเศรษฐกิจทุกประเภท ระหวางผูพํานักอาศัยของประเทศหน่ึงกับผูพํานักอาศัยใน
อีกประเทศหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึ่ง (รัตนา สายคณิต, 2546) 

ดุลการชําระเงินระหวางประเทศประกอบดวย 3 บัญชีหลักคือ บัญชีเดินสะพัด บัญชีทุน 
และบัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ 

 
1) บัญชีเดินสะพัด (Current Account) 

 ในท่ีนี้สมมติใหรายการในบัญชีเดินสะพัดประกอบดวย รายการสินคาออก (Export, 
X) และสินคาเขา (Import, M) เทานั้น โดยเราจะไมพิจารณาบัญชีเงินโอนหรือบริจาคเลยเน่ืองจากมี
มูลคาเพียงเล็กนอย หรือในบางประเทศอาจไมมีรายการนี้เลย 
 
ฟงกชันการสงออก (X) คือ X  =  xሺP,eሻ                  (2.1) 
 
ดังนั้นสามารถเขียนฟงกชันการสงออกในรูปของตัวเงินไดดังนี้ 
 
    X  =  P.xሺP,eሻ                  (2.2) 
 
ฟงกชันการนําเขา (M) คือ           M  =  mሺy,P,eሻ                  (2.3) 
 
ดังนั้นสามารถเขียนฟงกชันการนําเขาในรูปของตัวเงินไดดังนี้ 
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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 มูลคาการสงออก 
 M คือ มูลคาการนําเขา 
 y คือ รายไดท่ีแทจริงของคนในประเทศ 
 P คือ ระดับราคาสินคาภายในประเทศ 

  Pf คือ ระดับราคาสินคาตางประเทศ 
  e คือ คาของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 1 หนวยเม่ือเทียบกับเงิน 

          ในประเทศ 
 

2) บัญชีทุนเคล่ือนยาย (Capital Account) 
การลงทุนระหวางประเทศแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ  คือ (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2554) 
1) การลงทุนทางตรง (Direct Investment) หมายถึง การท่ีนักลงทุนหรือบรรษัทขาม 

ชาติของประเทศใดประเทศหนึ่งนําเงินทุนมาลงทุนเพื่อทําการผลิตสินคาหรือบริการ หรือการขยาย
ธุรกิจของบรรษัทขามชาติ ไดแก การลงทุนในโรงงาน ท่ีดิน สินคาทุนและสินคาคงเหลือ การลงทุน
ประเภทนี้จึงเปนการลงทุนในภาคการผลิตหรือภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงถือเปนการลงทุนในระยะยาว 

2) การลงทุนทางออม (Indirect Investment) หรือการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) คือการลงทุนท่ีเกิดจากนักลงทุนตางประเทศ ท้ังท่ีเปนบุคคลธรรมดาหรือสถาบันการ
จัดสรรเงินทุน เพื่อหาผลตอบแทนสูงสุด มักเปนการลงทุนระยะส้ัน เปนการลงทุนเพื่อหวัง
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยทางการเงิน ผลตอบแทนอาจอยูในรูปของเงินปนผล ดอกเบ้ีย หรือการ
ลงทุนเพื่อหวังกําไรสวนทุน (Capital Gain) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีลงทุน ซ่ึงทําได
โดยการซ้ือหุนหรือพันธบัตร 
 ในท่ีนี้บัญชีทุน ประกอบดวย รายการเงินทุนไหลออกนอกประเทศซ่ึงมีคาเปนลบ 
และเงินทุนไหลเขาประเทศซ่ึงมีคาเปนบวก ดังนั้นเงินทุนไหลออกสุทธิ (F) ก็คือ ความแตกตาง
ระหวางเงินทุนไหลออกและเงินทุนไหลเขา ซ่ึงปจจัยสําคัญท่ีทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศ หรือ
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ไหลออกนอกประเทศ คือ อัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน จะดึงดูดใหเงินทุนไหล
เขาประเทศมากกวาไหลออกทําใหเงินทุนไหลออกสุทธิมีคาลดลง แตถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
ต่ําลง จะมีผลทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศมากกวาไหลเขา ดังน้ันเงินทุนไหลออกสุทธิจึงมีคา
สูงข้ึน จะเห็นไดวา เงินทุนไหลออกสุทธิจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ีย 
 
ൌ     ܨ     ሺ݅ሻ                  (2.6)ܨ     
  

โดยท่ี F คือ เงินทุนไหลออกสุทธิ 
  i    คือ อัตราดอกเบ้ีย 
 
 ดุลการชําระเงินสมดุล หมายถึง สภาพการณท่ีประเทศไมตองสูญเสียหรือไดรับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงหมายถึง ผลรวมของการเกินดุลในบัญชีทุนและบัญชีเดินสะพัด
ตองเทากับศูนย หรืออีกนัยหนึ่งการเกินดุลในบัญชีใดบัญชีหนึ่งจะตองถูกหักลบไปดวยการขาดดุล
ในอีกบัญชีหนึ่ง 
 เม่ือนําเอาสมการของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีทุน มาใชแสดงเง่ือนไขดุลยภาพ ได
ดังนี้ 
    X - M      =      F                  (2.7) 
 

3) บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserve Account) 
บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศหรือบัญชีสินทรัพยสํารอง บันทึกรายการเกี่ยวกับ

การเคล่ือนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ เพื่อชดเชยการขาดดุลหรือเกินดุลของดุลบัญชี
เดินสะพัดและดุลบัญชีทุน ทุนสํารองระหวางประเทศประกอบดวย ทุนสํารองท่ีกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund) เงินตราตางประเทศ ทองคํา และสิทธิการถอนเงิน
พิเศษ (Special Drawing Rights: SDR) ท่ีกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

เม่ือรวมยอดของดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีทุน และดุลบัญชีทุนสํารองระหวาง
ประเทศเขาดวยกัน ผลรวมสุทธิจะเทากับศูนยเสมอ อยางไรก็ตามในความเปนจริงผลรวมสุทธิ
อาจจะไมเทากับศูนยก็ไดท้ังนี้เพราะความคลาดเคล่ือนทางสถิติในการเก็บขอมูล หรือการเก็บขอมูล
ท่ีไมครบถวนเนื่องจากอุปสรรคและปญหาตาง ๆ เชน การลักลอบสินคาหนีภาษี การคายาเสพติด 
การฟอกเงิน แตเม่ือรวมจํานวนผิดพลาดคลาดเคล่ือนทางสถิติเขาดวยแลว ผลรวมสุทธิของ 3 บัญชี
จะเทากับศูนย 
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2.1.2 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP (Balance of Payment) 
เนื่องจากเสน BOP สรางข้ึนจากฟงกชันตางๆ อันไดแก ฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิ 

ฟงกชันสินคาออกและฟงกชันสินคาเขา ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงฟงกชันตางๆดังกลาวจะมีผล
ทําให BOP เปล่ียนแปลงไปดวย แตเนื่องจากฟงกชันสินคาออกและฟงกชันสินคาเขา ตางมี
ความสัมพันธกับระดับราคาและอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้นในการพิจารณาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงของฟงกชันตางๆท่ีมีผลตอเสน BOP จะแยกพิจารณาเปน 3 กรณี ดังตอไปนี้ 

 
1) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเปล่ียนแปลง 

สมมติใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี แตใหปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิ ณ อัตราดอกเบ้ียตางๆ
เปล่ียนแปลง จะมีผลทําใหเสน BOP เปล่ียนแปลงไปดวย ดังรูป 2.1 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2546)  

รูป 2.1 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน 
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ความสมดุลของดุลการชําระเงิน เม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิ คือ F1(i) คือเสน 
BOP1 ตอมาสมมติใหฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึนเปนเสน F2(i) หมายความวา ปริมาณ
เงินทุนไหลออกสุทธิ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตางๆสูงข้ึนกวาเดิม ผลของการเล่ือนของเสน F1(i) ทํา
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงดังนี้ 

ฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเดิมคือ F1(i) ถาอัตราดอกเบ้ีย Oi1 ดุลการชําระเงินจะ
สมดุลเม่ือระดับรายไดเทากับ OY1 จะไดจุด A บนเสน BOP1 ในรูป 2.1(d) และดุลบัญชีเดินสะพัด
เทากับบัญชีเงินทุนไหลออกพอดี 

 
    ൫X - M൯

1
       =       F1                     (2.8) 

 
แตเม่ือฟงกชันเงินทุนไหลออกสุทธิเล่ือนออกไปทางขวามือ เปนเสน F2(i) ณ อัตรา

ดอกเบ้ีย Oi1 ปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิจะสูงข้ึนเปน OF2 ดังนั้นเพื่อใหดุลการชําระเงินสมดุล 
บัญชีเดินสะพัดจะตองเกินดุลเพิ่มข้ึนเปนจํานวนเทากับ ሺX െ Mሻଶ นั่นคือ 
 
    ൫X - M൯

2
       =       F2                     (2.9) 

 
แตการท่ีจะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลสูงข้ึนไดนั้น ระดับรายไดประชาชาติ

จะตองลดลงจาก OY1 เปน OY2 ท้ังนี้เพราะเม่ือรายไดประชาชาติต่ําลง มูลคาการนําเขาจะตองลดลง
ดวย จึงจะทําให ൫X - M൯ มีมูลคาสูงข้ึนได ซ่ึงหมายความวา ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi1 นี้ ถาปริมาณ
เงินทุนไหลออกสุทธิเพ่ิมข้ึน หากยังคงตองการใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว รายไดประชาชาติจะ
อยูท่ี OY2 เราจะไดจุด A2 ในรูป 2.1(d) 

ในทํานองเดียวกัน สามารถอธิบายไดวา ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi2 ถาหากปริมาณเงินทุน
ไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน โดยท่ียังคงใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว ระดับรายไดประชาชาติจะตอง
ลดลง ทําใหจุด B เล่ือนไปเปนจุด B2 ในรูป 2.1(d) เม่ือเราลากเสนเช่ือมจุด A2 และ B2 เขาดวยกันจะ
ไดเสน BOP2 ซ่ึงอยูทางซายมือของเสนเดิม 
 

2) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือระดับราคาเปล่ียนแปลง 
 เนื่องจากดุลบัญชีเดินสะพัด คือ 
 

   X - M     =     P.xሺP,eሻ  -   
Pf

e
 . mሺy,P,eሻ             (2.10) 
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จากสมการขางตนจะเห็นวา มูลคาสินคาออกและมูลคาสินคาเขา ตางมีความสัมพันธ
กับระดับราคา ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี การเปล่ียนแปลงของระดับราคาจะมีผลทําใหมูลคา
สินคาออกและมูลคาสินคาเขาเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงจะมีผลทําใหเสน BOP เปล่ียนแปลงไปดวย โดย
สามารถอธิบายไดดังรูป 2.2 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต (2546) 

รูป 2.2 การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ือระดับราคาสูงข้ึน 
 

เสน BOP ในรูป 2.2 (d) คือเสน BOP1 ท่ีสรางขึ้นโดยกําหนดใหระดับราคาเทากับ P1 
ตอมาสมมติใหอัตราแลกเปล่ียนและระดับราคาสินคาจากตางประเทศคงท่ี แตใหระดับราคาสินคา
ในประเทศสูงข้ึนเปน P2 ซ่ึงสงผลกระทบตอฟงกชันสินคาเขาและฟงกชันสินคาออก กลาวคือ 

ทางดานสินคาเขา เม่ือระดับราคาในประเทศสูงข้ึนจะมีผลทําใหปริมาณการนําเขา
สินคามากข้ึนทําใหมูลคาการนําเขาสูงข้ึนตามไปดวย ทางดานสินคาออก เม่ือระดับราคาในประเทศ
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สูงข้ึนจะมีผลทําใหปริมาณการสินคาสงออกลดลง จึงมีผลทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพิ่มข้ึน ก็
จะมีผลทําใหเสน ൫X -M൯

1
 ในรูป 2.2(c) เล่ือนไปทางซายมือของเสนเดิมเปนเสน ൫X -M൯

2
 ผลของ

การเล่ือนของเสน ൫X -M൯ จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงดังนี้ 
เดิมอัตราดอกเบี้ย Oi1 ดุลการชําระเงินจะสมดุล เม่ือระดับรายไดประชาชาติเทากับ 

OY1 หรือท่ีจุด A บนเสน BOP1 ในรูป 2.2(d) และ 
 

    ൫X - M൯
1
       =       F1               (2.11) 

  
ตอมาเม่ือระดับราคาสินคาในประเทศสูงข้ึนจาก P1 เปน P2 ทําใหเสน ൫X - M൯

1
 

เล่ือนไปทางซายมือของเสนเดิมเปนเสน ൫X -M൯
2
 ดุลการชําระเงินจะสมดุลก็ตอเม่ือระดับรายได

ประชาชาติเทากับ OY2 ณ จุด A2 ในรูป 2.2(d) ในทํานองเดียวกัน ณ อัตราดอกเบ้ีย Oi2 นั้น ถาระดับ
ราคาสินคาสูงข้ึน เพื่อท่ีจะยังคงใหดุลการชําระเงินสมดุลแลว ระดับรายไดประชาชาติจะตองลดลง 
ทําใหจุด B เล่ือนไปเปนจุด B2 ถาเราลากเสนเช่ือมจุด A2 และ B2 แลว จะไดเสน BOP2 ซ่ึงอยูทาง
ซายมือของเสนเดิม  

ดังนั้นจึงกลาวไดวาการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาจะมีผลทําใหเสน BOP เล่ือนไป
ทางซายมือของเสนเดิม หรือในทางตรงกันขามการลดลงของระดับราคาจะมีผลทําใหเสน BOP 
เล่ือนไปทางขวามือของเสนเดิม 
 

3) การเปล่ียนแปลงของเสน BOP เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปลี่ยนแปลง 
ความสัมพันธระหวางดุลการชําระเงินกับอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับประเทศนั้นๆ 

ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใด ซ่ึงหากเปนแบบไทยในชวงกอนป พ.ศ. 2540 ใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate Regime) เวลาเกิดความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน เชน 
ขาดดุล หรือ เกินดุล ธนาคารกลาง หรือรัฐบาลของประเทศมีหนาท่ีรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนใหอยูในระดับท่ีตองการจะคงไว ดังนั้นเม่ือมีการเกินดุลของดุลการชําระเงินธนาคาร
จะตองเขาไปแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปล่ียนโดยการซ้ือเงินตราตางประเทศท่ีเกินดุลนั้นข้ึนมาเพื่อ
รักษาสมดุลในตลาดอัตราแลกเปล่ียนระหวางอุปสงคและอุปทาน กรณีนี้เงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศจะปรับสูงข้ึน สวนในกรณีท่ีดุลการชําระเงินขาดดุล ธนาคารกลางหรือรัฐบาลก็ทําใน
ลักษณะตรงกันขาม 

แตหากใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Floating Exchange Rate) เม่ือเกิดความไม
สมดุลของดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงโดยอัตโนมัติตามการทํางานของกลไก
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ตลาด เชน ในกรณีท่ีดุลการชําระเงินเกินดุล หมายถึงมีเงินตราตางประเทศเขามามาก คาเงินของ
ประเทศนั้นๆก็จะแข็งคาข้ึนซ่ึงจะมีผลทําใหการสงออกลดลง ขณะท่ีการนําเขาจะเพิ่มข้ึนซ่ึงจะมีผล
ทําใหดุลการชําระเงินเกินดุลลดลงและคอยๆปรับเขาสูดุลยภาพ โดยธนาคารกลางไมจําเปนตองใช
มาตรการแทรกแซงเพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนกลับเขาสูดุลยภาพ เชน ในกรณีของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี 

ยกตัวอยางเชน จากรูป 2.2 จะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน

กอใหเกิดผลกระทบตอเสน (X-M) กลาวคือ เดิมอัตราแลกเปล่ียนเทากับ e0 (หรือ 30 บาท = 1 

ดอลลาร) ตอมาอัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเปน e1 (หรือ 25 บาท = 1 ดอลลาร) มีผลทําใหสินคาออกมี
ราคาแพงข้ึนในสายตาของชาวตางประเทศ ทําใหมูลคาการสงออกลดลง แตสินคาเขาจะมีราคาถูก
ลงในสายตาของผูซ้ือในประเทศ ทําใหปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนและมูลคาการนําเขาสูงข้ึนดวย 
ดังนั้น (X-M) ณ ระดับรายไดประชาชาติตางๆจะลดลง และเสน (X-M) จะเล่ือนไปทางซายมือของ
เสนเดิมดวย ดังเสน BOP2 ในรูป 2.2(d) 

ในทางตรงกันขาม ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงจะมีผลทําใหราคาสินคาออกถูกลง 
ปริมาณการสงออกจะเพ่ิมมากข้ึน ในขณะเดียวกันราคาสินคาเขาจะมีราคาสูงคนในสายตาผูซ้ือใน
ประเทศ ปริมาณการนําเขาจะลดลง ก็จะสงผลทําใหเสน BOP เล่ือนออกไปทางขวามือของเสนเดิม 
ดังนั้นจะเห็นไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะกอใหเกิดผลกระทบตอเสน BOP 
 

2.1.3 การกําหนดอัตราแลกเปล่ียน 
การกําหนดอัตราแลกเปล่ียนนั้นจะพิจารณาเงินตราตางประเทศเหมือนกับสินคาชนิด

หนึ่ง โดยวิธีการกําหนดจะใชหลักเกณฑการกําหนดราคาทางเศรษฐศาสตรท่ัวไป คือ พิจารณาจาก
อุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ 
 

1) อุปสงคของเงินตราตางประเทศ 
อุปสงคของเงินตราตางประเทศ คือ จํานวนการซื้อเงินตราตางประเทศในระดับ

อัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ กันในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะมีลักษณะเปน
อุปสงคสืบเนื่อง (Derived Demand) เนื่องจากจะตองมีกิจกรรมท่ีตองติดตอกับตางประเทศกอนไม
วาจะเปนการซ้ือสินคาและบริการระหวางประเทศ การชําระหนี้ตางประเทศและการบริจาคใหแก
ตางประเทศจึงตองมีอุปสงคเงินตราตางประเทศตามมา   

อุปสงคเงินตราตางประเทศ จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียน เชน หากอัตราแลกเปล่ียนเดิมอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 25 บาท คนไทยมีความตองการใช
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เงินดอลลาร 200 ลานดอลลาร ตอมาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท คนไทยจะมี
ความตองการใชเงินดอลลารเหลือเพียง 140 ลานดอลลาร และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลาร
เทากับ 60 บาท คนไทยจะมีความตองการใชเงินดอลลารเหลือเพียง 100 ลานดอลลาร เนื่องจาก
อัตราการปรับอัตราแลกเปล่ียนแตละคร้ังราคาสินคาตางประเทศจะมีราคาแพงข้ึน ทําใหมีการนําเขา
ลดลง ความตองการใชเงินตราตางประเทศก็จะลดลงตาม และหากนําขอมูลดังกลาวมาหา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับปริมาณเงินตราตางประเทศ จะไดเสนอุปสงคเงินตรา
ตางประเทศดังรูป 2.3 ท่ีมีลักษณะลาดลงจากซายไปขวา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.3 อุปสงคเงินตราตางประเทศ 
 

2) อุปทานของเงนิตราตางประเทศ 
อุปทานของเงินตราตางประเทศ คือ จํานวนเงินตราตางประเทศท่ีมีผูนํามาเสนอขาย

ในระดับอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ กันในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง สําหรับอุปทานเงินตราตางประเทศจะ
มีลักษณะเปนอุปทานสืบเนื่อง (Derived Supply) เนื่องจากจะตองมีกิจกรรมท่ีติดตอกับตางประเทศ
กอน ไมวาจะเปนการขายสินคาและบริการระหวางประเทศ การรับเงินลงทุนจากตางประเทศการ
รับชําระหนี้จากตางประเทศ การกูเงินจากตางประเทศ และการไดรับเงินบริจาคจากตางประเทศ จึง
ตองมีอุปทานเงินตราตางประเทศตามมา 

อุปทานของเงินตราตางประเทศ จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปล่ียน เชน หากอัตราและเปล่ียนเดิมอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 25 บาท มีผูนําเงินดอลลารออกมา

อุปสงคเงินตราระหวางประเทศ (D) 

อัตราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร) 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 

(ลานดอลลาร) 
200 

40 

140 

25 

100 

60 
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ขาย 70 ลานดอลลาร  ตอมาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท มีผูนําเงินดอลลาร
ออกมาขายถึง 140 ลานดอลลาร  และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 1 ดอลลารเทากับ 60 บาท มีผูนําเงิน
ดอลลารออกมาขายถึง 200 ลานดอลลาร  เนื่องจากสงออกไดมากข้ึน เพราะสินคาไทย เม่ือสงไป
ตางประเทศจะมีราคาถูกลงเม่ือใชอัตราแลกเปล่ียนใหม และหากนําขอมูลดังกลาวมาความสัมพันธ
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับปริมาณเงินตราตางประเทศ จะไดเสนอุปทานเงินตราตางประเทศดังรูป 
2.4 ท่ีมีลักษณะทอดข้ึนจากซายไปขวา 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.4 อุปทานเงินตราตางประเทศ 
 

3) อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคเงินตราตางประเทศเทากับอุปทาน

เงินตราตางประเทศ  ซ่ึงก็คือ ณ อัตราแลกเปล่ียน 1 ดอลลารเทากับ 40 บาท (ท่ีจุด E ซ่ึงเปนจุดตัด
ของเสนอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ) ดังแสดงในรูป 2.5 

 
 
 
 
 
 

200 

40 

140 

25 

70 

60 

อุปทานเงินตราระหวางประเทศ (S) 

อัตราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร) 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 

(ลานดอลลาร) 
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ท่ีมา: นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พันธกิจไพบูลย (2547) 

รูป 2.5 อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

 
2.1.4 แนวคิดเก่ียวกับการคํานวณดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 

ดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) สะทอนการเคล่ือนไหวของ
คาเงินในประเทศเม่ือเทียบกับเงินสกุลตางๆ มักถูกนําไปใชเปนเคร่ืองช้ีความสามารถในการแขงขัน
ดานราคาของประเทศ รวมท้ังวิเคราะหผลกระทบของการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนตอระบบ
เศรษฐกิจ ดังนั้นการคํานวณดัชนีคาเงินเพื่อใหสะทอนถึงความสําคัญของการเคล่ือนไหวของคาเงิน
เทียบกับประเทศคูคาและคูแขงการคา (เมทินี ศุภสวัสดิ์กุล, 2542)  

ดัชนีคาเงินสามารถหาคาไดโดยวิธีหาคาเฉล่ีย ซ่ึงมี 2 วิธีหลัก คือ คาเฉล่ียเลขคณิต 
(Arithmetic Mean) และคาเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean) ซ่ึงมีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 
คาเฉล่ียเลขคณิต: 
 
 Indext

Agr   =    ∑ wi ቀEit

Eib
ቁn

i=1 =w1 ቀE1t

E1b
ቁ +w2 ቀE2t

E2b
ቁ +…wn ቀEnt

Enb
ቁ             (2.12) 

 
คาเฉล่ียเรขาคณิต: 
 

 Indext
Geo  =    ∏ ቀEit

Ebt
ቁ

win
i=1 = ቀE1t

E1b
ቁ

w1
× ቀE2t

E2b
ቁ

w2
×… ቀEnt

Enb
ቁ

wn
             (2.13) 

E 

อุปสงคเงินตราระหวางประเทศ (D) 

อัตราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร) 

ปริมาณเงินตราตางประเทศ 

(ลานดอลลาร) 

40 

140 

อุปทานเงินตราระหวางประเทศ (S) 
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โดยท่ี Eit คือ จํานวนเงินสกุลคูคา ݅ ตอ 1 หนวยสกุลเงินของประเทศนั้นๆ (อัตราแลกเปล่ียน)  
  ณ เวลา ݐ 

 Eib คือ จํานวนเงินสกุลคูคา ݅ ตอ 1 หนวยสกุลเงินของประเทศนั้นๆ (อัตราแลกเปล่ียน) 
  ณ ปฐาน 

 
2.1.5 ทฤษฎีผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) 

แนวคิดผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (International Fisher Effect) กลาววา 
อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 
สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการเปล่ียนแปลงในความแตกตางของ
อัตราเงินเฟอ ดังนั้นหากอัตราเงินเฟอในประเทศไทยสูงกวาประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะ
ทําใหเกิดการลดคาเงินบาทลง และทําใหเกิดการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบ
กับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ังสองประการนี้มารวมกัน ผลท่ีไดคือ 

 

    rh  -  rf    =    
e1  - e0

e0
                    (2.14) 

 
 โดยท่ี rh คือ อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
  rf คือ อัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ 
  e0 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 หนวยตางประเทศในอัตรา 
    ทันที  
  e1 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 หนวยตางประเทศในอัตรา 
    ทันทีในอนาคต 
  rh - rf คือ ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหวางประเทศ(%) 

  e1  - e0

e0
 คือ การเปล่ียนแปลงคาของเงินตางประเทศในรูปเงินทองถ่ิน (%) 

 
 
 
 
 
 



18 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: วเรศ อุปปาติก (2544) 

รูป 2.6 ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 
 

ทุกๆจุดบนเสนเสมอภาค (Parity Line) แสดงตําแหนงดุลยภาพ (E) โดยความแตกตาง
ของอัตราดอกเบ้ียจะถูกหักลบโดยการปรับคาของเงินตราตางประเทศ 
 

กรณีไมไดดุลยภาพ 
 

    rh  -  rf   >   e1  -  e0

e0
               (2.15) 

 
ผลคือ ทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศไทยเพราะผลตอบแทนที่ไดรับจากอัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศ เม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนมากกวา 
    

    rh -  rf   <    e1 - e0

e0
               (2.16) 

 
ผลคือทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศไทยเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตรา

ดอกเบ้ียภายในประเทศเม่ือปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวมีผลตอบแทนนอยกวา 
กฎสินคาราคาเดียวนับเปนแนวคิดพื้นฐานท่ีจะนําไปประยุกตเปนทฤษฎีตางๆ ท่ี

เกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา โดยกฎสินคาราคาเดียวกลาววา ราคาของสินคาและบริการ

Parity Line 

E 

G 

rh - rf 

e1 - e0

e0
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ชนิดเดียวกันในทุก ๆ ตลาดควรมีราคาเดียวกันภายใตตลาดท่ีมีการแขงขันและไมมีคาขนสงและขอ
กีดขวางทางการคาตางๆ เชน ภาษีศุลกากร โควตา และเงินอุดหนุน เปนตน กฎสินคาราคาเดียว
ข้ึนอยูกับแนวคิดของการแสวงหาผลประโยชนอยางสมบูรณ โดยการแสวงหาประโยชนจะเกิดข้ึน
เม่ือราคาสินคาในตลาดตางๆ มีความแตกตางกัน กลาวคือ การที่เวลาแรกเร่ิมสินคาในแตละตลาด
จะมีราคาไมเทากัน ทําใหเกิดชองทางการแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคา โดยการซ้ือ
สินคาราคาถูกจากตลาดหน่ึงแลวนําไปขายในอีกตลาดท่ีมีราคาสูงกวา การเพิ่มข้ึนของอุปสงคของ
สินคาในตลาดท่ีมีราคาตํ่ากวาจําทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ในขณะท่ีการเพ่ิมข้ึนของอุปทานของสินคา
ในตลาดท่ีราคาสูงกวาจําทําใหราคาสินคาลดลง จนทําใหราคาสินคาของท้ังสองตลาดปรับตัวเขาหา
กันจนเขาสูดุลยภาพ นั่นคือราคาของสินคาหรือบริการในแตละประเทศ ควรมีราคาเทากัน และ
หลักการนี้สามารถนํามาหาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินตราสองสกุลได 
 

2.1.6 ทฤษฎีในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
1) ขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลานั้น มีลักษณะพื้นฐานท่ีควรพิจารณา คือ ขอมูลนั้น
เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) 
หมายถึง การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical equilibrium) ซ่ึง
หมายถึง การท่ีคุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลง ถึงแมเวลาจะ
เปล่ียนแปลงไป ไมเชนนั้นอาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการไม
แทจริง (Spurious regression)  

ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง กลาวคือ  คาเฉล่ีย (Mean) 
และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป ในขณะท่ีคาความ
แปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาจะข้ึนอยูกับชองวางระหวางคาบเวลาเทานั้น 
ไมไดข้ึนกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง หากขอมูลไมเปนไปตามเง่ือนไขดังกลาวนี้ นั่นคือขอมูลมีลักษณะไม
นิ่ง (Non-stationary) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 
 

2) การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests)  
การทดสอบ Unit Root นั้นเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูล

เปนแบบ “นิ่ง” (Integrated of order 0 = I(0)) หรือ “ไมนิ่ง” (Integrated of order d = I(d), d > 0) ซ่ึง
ทดสอบโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) (Dickey and Fuller, 1981) และการทดสอบ 
ADF (Augmented Dickey-Fuller test) (Said and Dickey 1984) โดยใชสมการดังตอไปนี้ 
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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 คาพารามิเตอร หรือ จํานวนจริง 

 εt คือ ตัวแปรความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

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

 
การทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา ሺܺ௧ሻ นั้นมี Unit Root 

หรือไม ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคา ρ ถายอมรับ H0 :  ρ = 1 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ 
Xt มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1 :  |ρ|< 1 หมายความวา Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit Root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
สมมติให  ρ  = ሺ1+θሻ ;  - 1 < θ < 0              (2.18) 

 
โดยท่ี  θ คือ คาพารามิเตอร 

 
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) 
 
จะไดสมมติฐานของการทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) ใหม คือ 
 
   H0 :  θ = 0  

   H1 :   θ < 0 
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ถา θ ในสมการ (2.18) มีคาเปนลบ ทําใหคา ρ ในสมการ (2.17) จะมีคานอยกวา 1 
ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา ถาเรายอมรับ H0 : θ = 0 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ  Xt มี
ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตถายอมรับ H1 :  θ < 0 หมายความวา ρ < 1 นั่นคือ Xt  ไมมี Unit 
Root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

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

และถา X୲ เปนแนวเดินเชิงสุมท่ีมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองได
ดังนี้ 

 
   ∆Xt  =   α + βt + θXt-1 + εt               (2.24) 
 
โดยท่ี t = เวลา โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามี 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 คาพารามิเตอร 

t คือ เวลา 

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

เนื่องจากสามารถทดสอบคา Unit Root ไดดีกวา โดยเฉพาะในกรณีท่ีคา Error term หรือ คา
คลาดเคล่ือน (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือ แบบจําลองท่ีใชในการทดสอบปญหา 
Autocorrelation ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาว จะทําโดยการเพ่ิมตัวแปรในรูป Lag เขาไปในสมการ 
(2.25) – (2.27) จะไดสมการ 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 คาความแตกตางคร้ังท่ี 1 ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา 

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

 α,β,θ,         คือ คาพารามิเตอร 

t       คือ เวลา 

 εt  คือ ตัวแปรความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

จํานวน Lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัยหรือเพิ่มจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 

การทดสอบจะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคา t – statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต 
MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995) โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 
    H0 :  θ = 0  

    H1 :   θ < 0 
 

ถายอมรับ H0 แสดงวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆมีลักษณะเปน Nonstationary หรือ
มี Unit Root และเม่ือสามารถสรุปไดวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration ท่ีเทาใด ก็จะทํา
การทดสอบโดยวิธี Vector Autoregression (VAR) ในข้ันตอนตอไป 
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การทดสอบ Unit Root โดยวิธีฟลลิป-เพอรอน (Phillips – Perron test) 
วิธีการทอสอบ Unit Root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปน

ส่ิงท่ีนาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ เพื่อคนหารูปแบบของ Unit 
Root ตามแบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมจากการทดสอบโดยไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของ
กับการรบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปนซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัว
เลขที่ตางชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือน
ตัวเลขท่ีเขาคูกันไดและแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit Root ท่ี
ขอมูลมีลักษณะคงที่และไมคงท่ีของแนวโนมในการตัดสินใจ 

ฟลลิป-เพอรอน  เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการควบคุมระดับ
ความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของระดับตัวเลข ซ่ึงแสดงไดดังตอไปนี้ 

 
∆Yt  =  α + βYt-1 + εt                   (2.31) 
 
ทําการแกไขวิธีทดสอบของ Augmented Dickey Fuller test ใหมีลําดับความสัมพันธ

ตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันทางดานขวามือ คือการทดสอบของ
ฟลลิป-เพอรอน ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพ่ือใหตัวเลขเกิดความสัมพันธตอเนื่อง 
โดยทําการแกไขปญหาการเกิด heteroscedasticity และ Autocorrelation ดวยวิธีการของ 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) 

 
คา t-test ของฟลลิป-เพอรอน คํานวณไดดังนี้ 

 

tpp  =   
γ
0

1
2ൗ
tb

ωෝ
 - 

൫ω2-γ̂0൯

2ωෝs
                (2.34) 

จากสมการขางตนตําแหนงใดท่ี tb,sb คือคา t-test และ standard error ของ ߚ และ s 
คือผลการทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag 
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การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของฟลลิป-เพอรอน ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี 
Augmented Dickey Fuller test สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี Augmented Dickey Fuller test 
คือใหมีการกําหนดรวมตัวเลขคงที่กับตัวเลขคงท่ี ท่ีมีทิศทางเปนเสนตรงหรือจะไมกําหนดก็ไดใน
การทดสอบการถดถอย สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip – Perron test ตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q 
เพ่ือแกไขตามวิธีของ Newey-West โดยขอมูลใดก็ใชทดสอบการถดถอยตองแปลงเปนเลขจํานวน
เต็มกอน 
 

3) การเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
  ในการศึกษานี้ใชเกณฑ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s 
Bayesian Information Criterion (SBC หรือ SC) เปนเกณฑการพิจารณาความเหมาะสมของจํานวน
ความลาชา 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 = จํานวนตัวอยาง  
 

เกณฑการพิจารณาทั้งสองน้ีอาศัยความควรจะเปน(likelihood-based) และแสดงให
เห็นถึงความสมดุล (ท่ีมีผลในทางตรงกันขาม) ระหวาง “fit” ซ่ึงวัดโดยจํานวนของพารามิเตอร
อิสระ p + q ถาคาคงท่ีถูกนําไปรวมอยูในแบบจําลองดวยจํานวนพารามิเตอรดังกลาวก็จะเพิ่มข้ึน
เปน p + q + 1 สําหรับหลักเกณฑในการตัดสินใจเลือกแบบจําลองคือ จะเลือกแบบจําลองท่ีมีคา 
AIC หรือ SC ท่ีมีคานอยท่ีสุด โดยคา AIC หรือ SC จะมีคานอยเนื่องจากสาเหตุดังตอไปนี้คือ มีคา
ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมนอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย รวมถึงมี
จํานวนขอมูลในการประมาณคามาก 

ถาเกณฑการพิจารณาท้ังสองดังกลาวมีความแตกตางกันใหเลือกใชคา SC กอน 
เนื่องจากคา SC มีคุณสมบัติในการเลือกแบบจําลองท่ีถูกตองและคอนขางแนนอน สําหรับ AIC นั้น 
มีแนวโนมเปนลักษณะเชิงเสนกํากับในแบบจําลองท่ีมีพารามิเตอรมากเกินไป 
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4) แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 
4.1 โครงสรางของแบบจําลอง VAR (Structural VAR Model) 

แบบจําลอง VAR นั้นมีลักษณะคลายๆกับ Simultaneous Equation Modeling 
ในลักษณะท่ีวาเราพิจารณาหลายตัวแปรภายในพรอมๆกัน แตวาใน VAR นั้น แตละตัวแปรภายใน
จะถูกอธิบายโดยคาลาหรือคาลาหลัง (Lagged values) หรือคาในอดีต (Lag) ของตัวแปรภายในนั้น
หรือจํานวน Lag ของตัวแปรภายในอ่ืนๆในแบบจําลอง โดยปกติแลวจะไมมีคาตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variables) ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003)  

Enders (1995) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตัวแปร 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 โดยสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ σy 

และσz ตามลําดับ และ 

- {εyt} และ{εzt} จะเปน Uncorrelated White-noise Disturbances 

สมการ (2.37) และ (2.38) เรียกวา Structural VAR หรือ Primitive System โดย
ท้ังสองสมการเปน First-order Vector Autoregression (VAR) เนื่องจากความยาวของ Lag (Lag 
Length) ยาวท่ีสุดมีคาเทากับ 1โครงสรางของระบบประกอบดวยขอมูลสะทอนกลับ (Feed Back) 

เนื่องจาก ݕ௧ และ ݖ௧ไดรับอนุญาตใหมีผลกระทบซ่ึงกันและกัน ยกตัวอยางเชน -ܾଵଶ คือ ผลกระทบ
ในชวงเวลาเดียวกันหรือในเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลงของ ݖ௧ ตอ ݕ௧ และߛଵଶ คือผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงใน ݖ௧ିଵ หนึ่งหนวยตอ ݕ௧ จะสังเกตไดวา εyt และ εzt คือ Pure innovation หรือ 
Shocks ใน ݕ௧ และ ݖ௧ ตามลําดับ ซ่ึงถา ܾଵଶ ไมเทากับศูนย ߝ௬௧ จะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลา
เดียวกันโดยทางออม (An Indirect Contemporaneous Effect) ตอ ݖ௧ และถา ܾଵଶ ไมเทากับศูนย εzt 
จะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลาเดียวกันโดยทางออมตอ yt 

สมการ (2.37) และ (2.38) ไมใชสมการรูป Reduced Form เนื่องจาก ݕ௧ มี
ผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ݖ௧ และ ݖ௧ ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ݕ௧ ดวย จากท้ังสอง
สมการสามารถเขียนในรูป Matrix Algebra ไดวา 
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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 

 
คูณท้ังสองขางของสมการดวย ିܤଵ  จะทําใหไดแบบจําลอง VAR ในรูปแบบมาตรฐานท่ัวไปหรือ
เรียกวา Reduced-form VAR เปน 
 
 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 และคอลัมมท่ี j ของเมทริกซ 

 eit คือ สมาชิกท่ี i ของเวกเตอร et 
 
ดังนั้นสามารถเขียนในรูปแบบใหมไดดังนี้ 
 
 yt  =   a10 + a11yt-1 + a12zt-1 + e1t              (2.41) 

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

สมการ (2.41) และ (2.42) เรียกวา VAR ในรูปมาตรฐานหรือ Standard Form 
ซ่ึงส่ิงสําคัญท่ีจะลืมไมไดก็คือพจนความคลาดเคล่ือน (Error Terms) ซ่ึง e1t และ e2t แตละตัวจะ
ประกอบไปดวย 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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แทนคา B-1  ในสมการ (2.43) และเนื่องจาก ߝ௬௧ และ ߝ௭௧ เปน White-noise Processes ทําให e1t และ
e2t มีคาเฉล่ียเทากับศูนย (Zero Means) ความแปรปรวนคงท่ี (Constant Variances) และไมมี Serial 
Correlation ซ่ึงการหาคุณสมบัติของሼe1tሽ และሼe2tሽ สามารถหาไดโดยใชคาความคาดหมาย 
(Expected value) ของสมการท่ี (2.43) ซ่ึงจะไดวา 
 คาเฉล่ีย (Means) คือ 

 

  Ee1t    =     
E൫εyt  - b12εzt൯

൫1 -  b12b21൯
     ൌ   0                    (2.44) 

  Ee2t    =     
E൫εyt - b21εyt൯

൫1 - b12b21൯
      ൌ   0                (2.45) 

 
 คาความแปรปรวน (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) จะเห็นวาความแปรปรวนของท้ังสองเปนอิสระ

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) 

 
ความแปรปรวนรวม (Covariance) คือ 
 
 E൫e1te2t൯  =  -൫b12σz

2 + b21σy
2൯/൫ 1- b12b21൯

2
              (2.50) 
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สมการ  (2.50) จะมีคา เทากับศูนยก็ตอเ ม่ือ  b12= b21= 0 นั่นคือ  ถาไม มี
ผลกระทบในเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Effects) ของݕ௧ตอݖ௧ และݖ௧ตอݕ௧ ก็จะทําให Shocks 
ท้ังสองไมมีความสัมพันธกันรวมของ e1t และ e2t  ไดเปน 

 

  ∑ = 
varሺe1tሻ cov(e1t,e2t )

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

 
เนื่องจากสมาชิกท้ังหมดของ ∑ ไมข้ึนอยูกับเวลา (Time-independent) ดังนั้น

เขียน ∑ ใหอยูในรูปกะทัดรัดไดวา 
 

    ∑ = 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) 
ใหมไดเปน 
 
   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) นํามาหาคา zt จะทําใหไดคา Lzt คือ 
 
     Lzt  =  L(a20 + a21Lyt + e2t /(1- a22L)               (2.57) 

 
นําคา Lzt ไปแทนในสมการ (2.55) จะได 
 
 ൫1- a11L൯yt  =  a10 + a12L(a20 + a21Lyt + e2t /(1- a22L) + e1t              (2.58) 
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    จะเห็นวาเราไดเปล่ียน First-order VAR ในลําดับของ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequence 
เปน Second-Order Stochastic Difference Equation ของ ൛ytൟ Sequence และคาของ yt จะไดวา 
  

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

൫1- a11L൯൫1- a22L൯ - a12a21L2              (2.59) 

 
ในขณะเดียวกันเราสามารถหาคาของ ݖ௧ ไดดังนี้ 
 

 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 นั่นคือถาแบบจําลอง VAR จะลูเขาสูเสถียรภาพนั้น 
Characteristic Roots หรือผลลัพธของ ൫1- a11L൯൫1- a22L൯ - a12a21L2 ตองอยูใน Unit Circle 
 

4.3 การประมาณคา (Estimation) 
จากวัตถุประสงคของการประมาณคา และการทํานายระยะส้ันใหแมนยําท่ีดี

ท่ีสุดสามารถทําไดโดยการขจัดคาประมาณของพารามิเตอรท่ีไมสําคัญออกจากแบบจําลอง Sims 
(1980) โดยวิธีการประมาณคาวิธีหนึ่งคือ วิธีการของ Sims (Sims’s Methodology) เปนวิธีท่ีการซ่ึง
มากกวาการหาคาตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีจะนําเขาไปอยูใน VAR และการหาความยาวของ Lag (Lag 
Length) ท่ีเหมาะสม ซ่ึงตัวแปรท่ีจะนําเขาไปใน VAR นั้น ถูกเลือกตามแบบจําลองทาง
เศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวของกัน และการเลือก Lag Length ท่ีเหมาะสมจะไดมาจากการทดสอบ Lag 
length ท้ังนี้เพื่อลดจํานวนพารามิเตอรท่ีจะประมาณคาลง 
 วิธีการของ Sims พิจารณาในสมการ (2.40) ใน pth- order Reduced VAR ได
เปน 
  xt  =  A0 + A1xt -1 + A2xt -2 +…+ Apxt -p + et               (2.61) 
 
 เม่ือ xt  =  (n×1) เวกเตอรท่ีประกอบไปดวยตัวแปร n ตัวใน VAR 

   A0 = (n×1)  เวกเตอรพจนตัดแกน 

  Ap = (n×n) เมทริกซของสัมประสิทธ์ิ 

     et = (n×1) เวกเตอรของพจนคลาดเคล่ือน 
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  เมทริกซ A0 มีพารามิเตอรอยู ݊ ตัว และแตละเมทริกซของ Ap มีพารามิเตอรอยู 
݊ଶ ตัว ดังนั้นสัมประสิทธ์ิท่ีจะถูกประมาณคาเทากับ n + pn2 ตัว ซ่ึงมีจํานวนมากในการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของพารามิเตอรท่ีไมสําคัญ ทําใหแบบจําลองของ VAR มีจํานวนพารามิเตอรมาก
เกินไป (Over Parameterized)  
  อยางไรก็ตามเปาหมายของเราคือ การหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ 
การใสขอจํากัดท่ีเรียกวา Zero Restrictions อาจจะทําใหสูญเสียขอมูลท่ีสําคัญไป ยิ่งกวานั้นตัว
ถดถอยตางๆ (Regressors) จะมีลักษณะ Highly Collinear ดังนั้นการใช t-test สําหรับแตละ
สัมประสิทธ์ิจะไมมีคาท่ีบงช้ีไดแนนอนในการลดจํานวนพารามิเตอรของแบบจําลอง 
 จากสมการ (2.61) จะเห็นวา ทางขวามือของสมการมีแตตัวแปรท่ีถูกกําหนดมา
กอน (Predetermined Variables) และพจนความคลาดเคล่ือน (The Error Terms) ถูกสมมติวาเปน 
Serially Uncorrelated ดวยความแปรปรวนคงท่ี (Constant) ดังนั้นแตละสมการในระบบสามารถใช
วิธี OLS ประมาณคาได ซ่ึงคาประมาณ OLS จะมีลักษณะคลองจอง (Consistent) และมีประสิทธิเชิง
เสนกํากับ (Asymptotically Efficient) แมวาความคลาดเคล่ือนจะมีความสัมพันธขามสมการกันก็
ตาม ท้ังนี้ Seemingly Unrelated Regression (SUR) ก็ไมไดเพิ่มประสิทธิภาพของการประมาณคา 
เพราะวาการถดถอยของทุกสมการจะมีตัวแปรทางขวามือเหมือนกันทุกประการ (Identical Right-
Hand-Side Variables) 
  ตัวแปรตางๆใน VAR นั้นจะตองมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดย Sims (1980) 
และคนอ่ืนๆ เชน Watson (1988) ไดอธิบายวา เปาหมายของการวิเคราะห VAR เปนการหา
ความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรไมใชคาประมาณของพารามิเตอร และไดแนะนําวาไมใหใช
การ Differencing แมวาตัวแปรจะมี Unit Root เนื่องจากการทํา Differencing เปนการท้ิงขอมูลท่ี
เกี่ยวของกับการเคล่ือนไปดวยกัน (Comovement) ของขอมูล เชนความเปนไปไดของความสัมพันธ
แบบ Cointegrating ในทํานองเดียวกันขอมูลไมจําเปนตองเอาแนวโนมออก (Detrended) ใน VAR 
ตัวแปรท่ีแสดงแนวโนมจะถูกประมาณคาอยางดี โดย a unit root บวก Drift อยางไรก็ตาม
จุดประสงคของการประมาณคา Structural Model นั้น รูปแบบของตัวแปรใน VAR ควรจะจําลอง 
(Mimic) กระบวนการสรางขอมูลท่ีถูกตอง (The True Data-generating Process) (Enders, 1995) 
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4.4 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (The Impulse Response 
Function) 

ถาอัตราถดถอย (Autoregession) มี Moving Average Representation อยู เรา
สามารถเขียนในอยูในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ได โดยวิธีการของ Sims (1980) 
แสดงใหเห็นลักษณะสําคัญวา VMA Representation ทําใหสามารถหา Time Path ของ Shocks 
ตางๆที่มีตอตัวแปรท่ีอยูในระบบ VAR ได โดยเราจะใชตัวอยางเดิมท่ีมี 2 ตัวแปร และใช
แบบจําลองท่ีเปน first-order โดยเขียนสมการท่ี (2.41) และ (2.42) ใหอยูในรูปของเมทริกซดังนี้ 

 

 
yt
Zt

൨ = ቂ
a10
a20

ቃ + ቂ
a11 a12
a21 a22

ቃ 
yt-1
yt-1

൨ + ቂ
e1t
e2t

ቃ                    (2.62) 

 
และปรับใหอยูในรูป VMA Representation โดยรูปแบบของ VMA representation คือ 
 

 xt  =  μ+  A1
i et - i

α

i=0
                 (2.63) 

 
ดังนั้นจะไดวา 
 

 
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

อยางไรก็ตาม ควรที่จะเขียน ใหอยูในเทอมของอนุกรม ൛eytൟ และ ሼeztሽ  
จากสมการ (2.44) และ (2.45) เวกเตอรของความคลาดเคล่ือน (Vector of 

errors) สามารถเขียนไดวา 
 

 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 เปนเมทริกซ 2x2 ดวยสมาชิก 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 ไดวา 
 
 

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) 

 
หรือเขียนไดกะทัดรัดกวานี้ จะได 
 
   xt  =  ∑ i

∞
i =0 εt - i                    (2.68) 

 
Moving Average Representation เปนเคร่ืองมือท่ีเปนประโยชนมากตอการ

ตรวจสอบปฏิกิริยาระหวาง ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequences สัมประสิทธ์ิ i สามารถนําไปใชสราง
ผลกระทบของ εyt and εzt Shocks ตอ Time Paths ท้ังหมดของ ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequences โดย jkሺ0ሻ 
ท้ัง 4 คือ ตัวคูณผลกระทบ (Impact Multipliers) กลาวคือ  

- สัมประสิทธ์ิ 12ሺ0ሻ คือ ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนทันทีทันใดของการเปล่ียนใน ߝ௭௧ หนึ่งหนวยท่ี
มีตอ ݕ௧  

- สัมประสิทธ์ิ (1) 11และ (1) 12คือ ผลกระทบท่ีตอบสนอง (Response) ใน 1 คาบเวลา 
ของการเปล่ียนแปลงหนึ่งหนวยใน εyt -1 และ εzt -1  ตอ yt ตามลําดับ 

- ถากําหนดใหมีการเพิ่มเวลาข้ึน 1 คาบเวลา จะแสดงไดวา (1)11 และ (1)12 เปน
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงหนึ่งหนวยใน εyt -1 และ εzt -1  ตอ yt +1 ตามลําดับ 

ผลกระทบสะสม (Accumulates Effects) ของ Unit Impulses (Shocks) ใน εyt 
และ/หรือ ߝ௭௧ หาไดจากผลบวกท่ีเหมาะสมของสัมประสิทธ์ิ ของ Impulse Response Function เชน 
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พิจารณา n คาบเวลาผลกระทบของ εzt ตอคาของ yt +n ก็คือ 12ሺnሻ  ดังนั้นหลังจาก n คาบเวลา 
ผลบวกสะสมของผลกระทบของ ߝ௭௧ ตอ ൛ytൟ Sequence คือ 

 
  ∑ 21

2 (i)∞
i =0                 (2.69) 

 
ถาให n มีคาเขาใกลอนันต (Infinity) จะทําใหได ตัวคูณระยะยาว เนื่องจากเรา

สมมติให ൛ytൟ และ ሼztሽ Sequence มีลักษณะนิ่ง จะไดวา 
 

       ∑ 21
2 (i)∞

i = 0  มีลักษณะ Finite ในทุกคาของ j และ k 
 

เม่ือสัมประสิทธ์ิ 11ሺiሻ,12ሺiሻ,21ሺiሻ, และ 22ሺiሻ ท้ัง 4 เซต เรียกวา Impulse 
Response Functions โดยการพล็อต (Plotting) Impulse Response Functions เปนวิธีทางปฏิบัติท่ีจะ
ทําใหเห็นถึงพฤติกรรมของอนุกรม ൛ytൟ และ ሼztሽ ในการตอบสนองตอคา Shocks ตางๆ ตาม
หลักการแลว Impulse Response Functions อาจจะเปนไปไดวาจะทราบทุกคาของพารามิเตอรใน 
Primitive System หรือสมการ (2.37) และ (2.38) และก็เปนไปไดท่ีจะหา Time path ของผลกระทบ
ของ Pure ൛εytൟ and ሼεztሽ shocks ได อยางไรก็ตามวิธีไมมีสําหรับนักวิจัยเพราะ VAR ท่ีถูกประมาณ
คานั้นมีลักษณะ Under identified (ดังท่ีไดอธิบายมาแลวขางตน) ดังนั้นจึงตองมีการใสขอจํากัดเพิ่ม 
1 ขอจํากัดในกรณี VAR system 2 ตัวแปร เพื่อท่ีจะ Identify Impulse responses ได (Enders,1995) 

ขอจํากัดสําหรับ Identification ท่ีเปนไปได ก็คือการใช Choleski Responses 
โดยการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูใตเสนทแยงมุมของเมทริกซเทากับศูนย ดังนั้นขอจํากัดนี้ก็คือ 
กําหนดให b21= 0 ใน Primitive System โดยคาของ yt จะไมมีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ zt และ
จากสมการ (2.65) พจนความคลาดเคล่ือน (Error Terms) สามารถแยกสวนไดวา  

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

จากสมการ (2.71) ก็จะทําใหทราบคาประมาณของ ሼεztሽ  Sequence และทําให
สามารถทราบคา ൛εytൟ  Sequence โดยการใชสมการ (2.70) แมวา Choleski Decomposition จะ
กําหนดวา ൛εytൟ  Shock ไมมีผลกระทบโดยตรงตอ zt แตก็จะมีผลกระทบทางออมในลักษณะท่ีวาคา
ลาหรือคาลาหลัง (Lagged value) ของ yt  มีผลกระทบตอคาของ zt จะเห็นไดวาการแยกสวน
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ดังกลาวเกิด ไมสมมาตรอยางสําคัญท่ีจะเปนได (Potentially Important Asymmetry) ในระบบ 
เนื่องจาก εzt stock มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอท้ัง yt  และ zt  ดวยเหตุผลนี้สมการ (2.70) และ 
(2.71) จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร εzt stock มีผลกระทบโดยตรงตอ e1t และ 
e2t และ ߝ௬௧ แตไมมีผลกระทบตอ e2t  ดังนั้น zt จึงมากอน ݕ௧  
 

4.5 การแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
สมมติวาทราบสัมประสิทธ์ิของ A0 และ A1 และตองการพยากรณ (Forecast) 

คาตางๆ ของ xt + i ในเง่ือนไขของคาสังเกตของ xt พิจารณาจากการกําหนดใหมีการเพิ่มเวลาข้ึน n 
คาบเวลา ดังน้ันการพยากรณอยางมีเง่ือนไขในสมการ (2.40) จะไดวา 

  
௧ାݔܧ  ൌ ሺܫ  ଵܣ  ଵܣ

ଶ  ڮ  ଵܣ
୬ିଵሻܣ  ଵܣ

୬ݔ௧              (2.72) 
 
และความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบไปขางหนา คือ 
 

௧ାݔ െ ௧ାܺܧ ൌ ݁௧ା  ଵ݁௧ାିଵܣ  ଵܣ
ଶ݁௧ାିଶ  ڮ  ଵܣ

୬ିଵ݁௧ିଵ  (2.73) 
 

จะเห็นไดวาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณจะ\อยูในรูปของ VMA (Vector 
Moving Average) หรือ สมการ (2.68) ซ่ึง Enders (1995) กลาววาในแบบจําลอง VMA และ VAR 
นั้นประกอบดวยรายละเอียดท่ีเหมือนกัน (Same Information) อยางชัดเจน แต VMA จะสะดวกตอ
การอธิบายคุณสมบัติของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ ในรูปของ ሼߝ௧ሽ sequence ดังนั้น จาก
สมการ (2.68) จะไดวา 
 
    xt +n  =  μ + ∑ i

∞
i=0 εt + n - i              (2.74) 

 
และ ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา คือ 
  
   xt + n - EXt + n  =  μ + ∑ i

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

  
ถาพิจารณาเฉพาะ ൛ytൟ Sequence เราจะไดวาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไป
ขางหนาดังนี้ 
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yt + n - Eyt + n  =  11ሺ0ሻεyt + n + 11ሺ1ሻεyt + n -1 +…+ 11ሺn -1ሻεyt +1 + 12ሺ0ሻεzt + n       

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

 
ดังนั้นความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาของ ሼݖ௧ሽ Sequence ก็จะมีลักษณะ
คลายกัน คือ 
 

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

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

 
ถากําหนดให σyሺnሻ2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาของ yt +n และ σzሺnሻ2 คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา ของ zt +n จะไดวา 
 
σyሺnሻ2  =  σy

11ሺn -1ሻ2൧  +  σz +…+ 11ሺ1ሻ2 + 11ሺ0ሻ22ൣ
 12ሺn -1ሻ2൧ +…+ 12ሺ1ሻ2 + 12ሺ0ሻ22ൣ

 
σzሺnሻ2  =  σy

21ሺn -1ሻ2൧  +  σz +…+ 21ሺ1ሻ2 + 11ሺ0ሻ22ൣ
 22ሺn -1ሻ2൧ +…+ 22ሺ1ሻ2 + 22ሺ0ሻ22ൣ

 
และเนื่องจากทุกคาของ jkሺiሻ2  มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความ

คลาดเคล่ือนของการพยากรณจะเพิ่มข้ึนเม่ือ n เพิ่มข้ึน ดังนั้นเราสามารถแยกสวนประกอบของ
ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาอันเนื่องมาจากแต
ละ Shock โดยมีสัดสวนเปน σyሺnሻ2 จะทําให Shocks ใน ൛εytൟ และ ሼߝ௭௧ሽ sequence เขียนไดวา 
 

 
σy

2 ቂ11ሺ0ሻ2 + 11ሺ1ሻ2 +…+ 11൫n -1൯
2

ቃ

σyሺnሻ2                     (2.78) 

และ 

σy
2 ቂ12ሺ0ሻ2 + 12ሺ1ሻ2 +…+ 12൫n -1൯

2
ቃ

σyሺnሻ2                     (2.79) 

ในทํานองเดียวกัน การแยกสวนประกอบของความแปรปรวนของความ
คลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาดวยแตละ Shock โดยมีสัดสวนเปน σzሺnሻ2 จะ
ทําให Shocks ใน ൛ߝ௬௧ൟ และ ሼߝ௭௧ሽ sequence สามารถเขียนไดวา 
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σy

2 ቂ21ሺ0ሻ2 + 21ሺ1ሻ2 +…+ 21൫n -1൯
2
ቃ

σzሺnሻ2                     (2.80) 

และ 

σz
2 ቂ22ሺ0ሻ2 + 22ሺ1ሻ2 +…+ 22൫n -1൯

2
ቃ

σzሺnሻ2                 (2.81) 

 
สมการ (2.78) ถึง (2.81) เรียกวา Forecast Error Variance Decomposition หรือ 

การแยกสวนของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ แสดงสัดสวนของการ
เคล่ือนไหวใน Sequence ท่ีมาจาก Shock ของตัวแปรนั้นเอง ในสัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับ Shock 
ของตัวแปรอ่ืน โดยหากสัดสวนตัวเลขดังกลาวยิ่งมากเทาไร ก็สามารถอธิบายการเคล่ือนไหว
เปาหมายทางเศรษฐกิจไดมากข้ึน  

จะเห็นไดวาวิธีการนี้จะทําใหทราบถึงขนาดผลกระทบเชิงเปรียบเทียบ แตไม
ทราบทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ ในขณะท่ีการวิเคราะห Impulse Response 
Function จะแสดงการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรท่ีศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆและใช
เปนตัววัดการปรับตัวของตัวแปรท่ีศึกษาดวย เพื่อใหทราบวาหลังจากเกิด Shock แลวจะใชเวลานาน
เทาไร ผลของ Shock ท่ีเกิดข้ึนจะหมดไป (เกิดดุลยภาพใหม) ดังนั้น Impulse Response Function จึง
เปนเคร่ืองมือท่ีชวยแกไขขอจํากัดท่ีเกิดข้ึน 

ดังนั้นการนําเครื่องมือท้ังการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse 
Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition) มาใชในการศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหทราบท้ังขนาดและทิศทาง
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรท่ีเรานํามาศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆไดชัดเจนข้ึน แตอยางไรก็ตาม
การวิเคราะหท้ังสองวิธีนี้จะข้ึนอยูกับลําดับของตัวแปรในแบบจําลองดวย (Enders, 1995) 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

มาลี สุชาติวัฒนชัย (2538) ไดทําการศึกษาถึง ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดุลการชําระเงินของ
ประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายป ระหวางป พ.ศ.2525 – 2536 ตัวแปรอิสระ 
ประกอบดวย ระดับราคาสินคา อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย อัตราการเจริญเติบโตของรายได 
แนวโนมการเปล่ียนแปลงตามเวลาและวิกฤตการณท่ีเกิดข้ึน ตัวแปรตาม คือ ดุลการชําระเงิน โดย
การวิเคราะหทางสถิติในรูปของสมการถดถอยเชิงซอน มาประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระท่ีมีตอตัวแปรตาม ผลการวิเคราะหพบวา ดุลการชําระเงินจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของเงินบาทตอเงินตราตางประเทศ อัตรา
การเจริญ เติบโตของรายไดชาวตางชาติ ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศและ
ตางประเทศ และแนวโนมการเปล่ียนแปลงตามเวลา แตดุลการชําระเงินจะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราการเจริญเติบโตของรายไดของคนในประเทศ วิกฤตการณการลดคาเงินบาทใน
ป พ.ศ. 2527 การเกิดสงครามอาวเปอรเซียในป พ.ศ.2533 และการเกิดวิฤตการณทางการเมืองในป 
พ.ศ. 2535 

 
วาสนา ดื่มพุดชา (2543) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ

ไทย โดยอาศัยแนวคิดของแบบจําลอง Mundell-Fleming และทําการศึกษา และทําการศึกษาใน 2 
กรณี คือ (1) กรณีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีภายใตระดับความคลองตัวของการเคล่ือนยายเงินทุนเปนไป
อยางไมสมบูรณ โดยอาศัยขอมูลในชวงเวลาไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2528 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2540 
และ (2) กรณีระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตระดับความคลองตัวของการเคล่ือนยาย
เงินทุนเปนไปอยางไมสมบูรณ โดยอาศัยขอมูลไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ.
2542 โดยใชวิธี Two-Stage Least Square (TSLS) ผลการวิเคราะหพบวา ในระบบอัตราแลกเปล่ียน
คงท่ี รายไดตางประเทศท่ีแทจริงและรายไดท่ีแทจริงกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีแทจริง โดยรายได
ตางประเทศท่ีแทจริงมีผลกําหนดมากกวา ในขณะที่อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมไดแสดงอิทธิพล
ออกมา แตมนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีผลกําหนดดุลบัญชี
เดินสะพัดเพียงตัวแปรเดียว นอกจากน้ี ในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี รายไดท่ีแทจริงมีผล
กําหนดดุลการคาท่ีแทจริง ขณะท่ีในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
กําหนดดุลการคาท่ีแทจริง และแสดงอิทธิพลออกมาอยางเดนชัด 
 

ชาญณรงค ชัยพัฒน (2546) ไดทําการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุน
ในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางเดือนมกราคม ป พ.ศ.2536 ถึงเดือน
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ธันวาคม ป พ.ศ.2544 โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติสรางสมการถดถอยเชิงซอน เพื่อประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีมีตอตัวแปรตามโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ผลการศึกษา ความ
แตกตางของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา ความ
แตกตางระหวางอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธกับการ
เคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงิน
บาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธกับการเคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของ
ประเทศไทยในทิศทางตรงขาม และความแตกตางของดัชนีราคาหลักทรัพยระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเคล่ือนยายเงินในดุลบัญชีเงินทุนของประเทศ
ไทย เนื่องจากชวงเวลาท่ีศึกษาเปนชวงท่ีประเทศไทยมีปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ 
 

นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิราย
เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2546 โดยไดประยุกตแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติดวยเทคนิคแบบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition เขาไปดวย 
ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ในระดับผลตางคร้ังที่ 1 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
จากการวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition พบวาเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยาง
ฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากที่สุด ไดแก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟออยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก อัตราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ี
ไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก  อัตราเงินเฟอ 
 

พฤติภัทร ใจรัก (2552) ไดทําการศึกษาเร่ืองผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายตอดัชนีคาเงินท่ี
แทจริง โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2551 รวม
ท้ังส้ิน 137 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิภาคเอกชนและ
ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง ซ่ึงทําการทดสอบโดยวิธี Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบวาเม่ือ
ทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey Fuller test ขอมูลทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 5% แสดงวาขอมูลทุกตัวมีลักษณะนิ่งท่ี ܫሺ0ሻ และจากผลการวิเคราะห VAR โดย
วิธี Impulse Response Function เม่ือเกิดการ Shock ของตัวคลาดเคล่ือนของระดับเงินทุนเคล่ือนยาย
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จะทําใหระดับดัชนีคาเงินท่ีแทจริงเพ่ิมข้ึนและมีขนาดสูงสุดวนสามเดือนแรก และคอยๆลดลงสู
ระดับเดิมประมาณเดือนท่ี 19 สวนผลการทดสอบความแปรปรวนอยางฉับพลันของตัวคลาดเคล่ือน
ในดัชนีคาเงินท่ีแทจริง พบวามากกวา 99.40% ของตัวคลาดเคล่ือนมาจากดัชนีคาเงินท่ีแทจริงเอง
และสวนท่ีเหลือมาจากเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน 
 

Pipoblabanan (1998) ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการแกปญหาการขาด
ดุลการคาของประเทศไทย โดยใชนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
และทดสอบสมมติฐานวาการปรับตัวของดุลการคาเม่ือมีการลดคาสกุลเงินจะเปนไปตาม J-curve 
หรือไม โดย Pipoblabanan ไดศึกษาขอมูลรายเดือนในชวงป ค.ศ. 1988-1996 และอาศัยแบบจําลอง 
Vector autoregression (VAR) โดยกําหนด lag ท่ีเหมาะสม (optimal lag length) และประมาณ VAR 
โดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) นอกจากนั้น Pipoblabanan ยังไดวิเคราะห Granger-causality 
Test, Variance Decomposition และ Impulse Response Function อีกดวย จากการศึกษาพบวา จาก
การทดสอบ Granger-Causality ไมพบความสัมพันธเชิงเหตุผลและผลระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาคกับดุลการคา นอกจากนี้จากการวิเคราะห Variance Decomposition และ Impulse Response 
Function ยังพบวามีเพียงการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดเทานั้นท่ีมีประสิทธิผลในการลดการ
ขาดดุลการคา ในขณะท่ีการใชนโยบายการคลังแบบแบบเขมงวดหรือการลดคาเงิน จะทําให
ดุลการคาดอยลงในระยะยาว  นอกจากนั้น Pipoblabanan ยังพบวาในกรณีของประเทศไทย 
ผลกระทบจากการลดคาเงินตอดุลการคา ไมเปนไปตาม J-Curve อีกดวย 
 


