
บทที่  2 
ทฤษฎีที่เก่ียวของและวรรณกรรมปรทิรรศน 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

2.1.1 แนวคิดทางความเสมอภาคในอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity Theory) 
ทฤษฎี PPP ไดถูกนํามาใชอธิบายพฤติกรรมของอัตราแลกเปล่ียนจริง (Actual Exchange 

Rate) ตั้งแตปค.ศ. 1973 เปนตนมาในระยะยาวราคาสินคาเปรียบเทียบของ 2 ประเทศเปนตัวกําหนด
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีสําคัญมากหรือกลาวอีกนัยหนึ่งอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศจะสะทอนใหเห็นอํานาจซ้ือเปรียบเทียบของเงิน 2 สกุลซ่ึงเราเรียกวาทฤษฎีความเสมอ
ภาคของอํานาจซ้ือทฤษฎีนี้สามารถใชพยากรณอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวและใชพยากรณระดับท่ี
คาของเงินตราควรจะเปนภายใตระบบ Managed Floating Exchange Rate 

ทฤษฎี PPP เปนทฤษฎีท่ีตองการอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนโดยแสดงวิธี
คํานวณหาดุลยภาพอัตราแลกเปล่ียนวิธีลัดเม่ือประเทศมีดุลการชําระเงินไมสมดุลความจําเปนท่ี
จะตองมีการคํานวณเกิดข้ึนเพราะประเทศตางๆไมมีความรูวาอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศมีรูปรางท่ีแนนอนอยางไรทฤษฎีนี้ไดรับแนวความคิดมากจากนักเศรษฐศาสตรชาว
สวีเดนช่ือ Gustav Cassel ในทศวรรษ 1920 ผูซ่ึงกลาววาดวยจํานวนเงินเทากันควรซ้ือสินคาชนิด
เดียวกันไดจํานวนเทากันในประเทศตางๆ (หนวยเงินตราคิดเปนเงินตราสกุลเดียวกัน)  

จากแนวความคิดนี้ทําใหนักทฤษฎีการเงินเชน Marina Whitman (1975) ตั้งเปนกฎท่ี
เรียกวา“กฎแหงราคาเดียว” หรือ The Law of One Price (เรียกโดยยอวา LOP) คือสินคาชนิด
เดียวกันจะถูกขายในราคาเดียวกันในแตละประเทศเม่ือราคาสินคาถูกเปล่ียนไปตามเงินสกุลหลักใน
แตละประเทศ ไมวาจะซ้ือขายกันในประเทศไหนก็ตาม และกลไกการตลาดก็จะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางสกุลเงินตางๆ อยูในระดับท่ีสอดคลองกับกฎดังกลาว 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือมี 2 แนวความคิดคือทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจ
ซ้ืออยางสมบูรณ (Absolute Purchasing Power Parity) และทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดย
เปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) 
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แนวคิดท่ี 1ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ืออยางสมบูรณ (Absolute Purchasing Power 
Parity) แนวคิดนี้กลาววาอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 2 ประเทศจะเทากับสัดสวนของระดับราคาสินคา
ท่ัวไปในประเทศเปรียบเทียบกับระดับราคาสินคาของตางประเทศ 

 

 /      (2.1) 
 

  คืออัตราแลกเปล่ียนเงิน 2 สกุลท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) 

  คือดัชนีราคาสินคาในไทย 
 B คือดัชนีราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา 

 
สมมติใหอัตราแลกเปล่ียนในประเทศไทยสูงข้ึนสงผลใหสินคาในประเทศไทยมีราคาถูก

กวาสินคาจากสหรัฐอเมริกาเม่ือคิดเทียบเปนเงินสกุลเดียวกันทําใหความตองการซ้ือสินคาจาก
สหรัฐอเมริกานอยลงแตความตองการซ้ือสินคาในประเทศไทยเพิ่มข้ึนทําใหความตองการเงินสกุล
บาทสูงข้ึนจนอัตราแลกเปล่ียนในประเทศไทยลดลงจนกระท่ังสมการท้ังสองขางเทากันเรียกวาเกิด 
Spatial Arbitrage นั่นคือเกิดการไหลของเงินไปในท่ีท่ีใหอํานาจซ้ือสูงกวา 

ในรูปแบบดุลยภาพบางสวน (Partial Equilibrium Model) ณอัตราแลกเปล่ียนใดอัตรา
หนึ่ง (ไมวาจะเปนอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพหรือไม) ราคาสินคาในประเทศ A เทากับราคาสินคา
ประเทศ B คูณดวยอัตราแลกเปล่ียนหรือ . ตัวอยางเชน ราคาสินคาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เทากับ 100 บาท และอัตราแลกเปล่ียนคือ 25 บาทตอดอลลาร ราคาสินคาของ
ประเทศไทย จะเทากับ 2,500 บาท ความสัมพันธในลักษณะนี้จะเปนอยูตลอดไปสําหรับสินคาท่ีซ้ือ
ขายกันแตละชนิด ถาไมมีคาขนสงและขอกีดขวางทางการคา ซ่ึงทําใหทฤษฎีความเสมอภาคของ
อํานาจซ้ืออยางสมบูรณเปนจริง 

ตามความเปนจริงการคาระหวางประเทศมีขอกีดขวางมากมายและมีคาใชจายเกี่ยวกับการ
ขนสงนอกจากนั้นสินคาท่ีซ้ือขายกันก็มีหลายชนิดทําใหเกิดปญหาในการเลือกใชระดับราคาท่ี
เทากันของ 2 ประเทศและสินคาบางชนิดเปนสินคาท่ีไมมีการแลกเปล่ียนระหวางประเทศ (Non-
Traded Goods) เชนการตัดผมซ่ึงเปนบริการที่ไมมีการแลกเปล่ียนระหวางประเทศสินคาเหลานี้จึง
ไมมีความสัมพันธทางดานราคาระหวางประเทศตางๆฉะน้ันความสัมพันธระหวางราคาสินคาของ
ประเทศตางๆดังกลาวมาแลวขางตนจึงไมเปนจริงเสมอเราจึงไมสามารถใชสมการ  / ใน
การกําหนดอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
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เม่ือใช Law of One Price สนับสนุนทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ืออยางสมบูรณเรา
จะหมายถึงระดับราคาสินคาชนิดหนึ่งแตเม่ือเราขยายเปนระดับราคาสินคาหลายชนิดของประเทศ
หนึ่งเทากับของอีกประเทศหน่ึงขอความนี้ไมเปนจริงเพราะประการแรกราคาสินคาหลายชนิด
อาจจะไมเทากันในทุกประเทศถึงแมสินคาเหลานั้นจะมีลักษณะเหมือนกันแตราคาตางกันประการที่
สองการใชตัวถวงน้ําหนักระดับราคาในแตละประเทศตางกันทําใหเกิดความแตกตางระหวางระดับ
ราคาถึงแมวา Law of One Price ของสินคาแตละชนิดจะเปนจริง 

แนวคิดท่ี 2ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) กลาววาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาหน่ึงเทากับการ
เปล่ียนแปลงระดับราคาของสองประเทศในเวลาเดียวกันฉะน้ันดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนคือ 

 
/

/
.      (2.2) 

 
โดย ,   คือ ดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนของประเทศ A ในปท่ี t และเวลาปฐาน

ตามลําดับ  และ  คือระดับราคาของประเทศ A ในปท่ี t และเวลาปฐานตามลําดับและ , 
คือระดับราคาของประเทศ B ในปท่ี t และปฐานตามลําดับเราจะเห็นวาตามทฤษฎี PPP โดย
เปรียบเทียบอัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวตามความแตกตางของภาวะเงินเฟอของ 2 ประเทศซ่ึง
สามารถเขียนเปนสูตรดังนี้%∆ %∆ %∆ โดย %∆ คือการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเปนรอยละ%∆  และ %∆ คืออัตราเงินเฟอภายในประเทศและตางประเทศตามลําดับ
ตัวอยางเชนถาระดับราคาสินคาของประเทศ A สูงข้ึน 50% แสดงวามีภาวะเงินเฟอเกิดข้ึนใน
ประเทศ A อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพของประเทศ A ควรจะสูงกวาอัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน 50% 
ตามอัตราเงินเฟอนั่นคือเงินตราของประเทศ A เส่ือมคาลง 50% เม่ือเทียบกับเงินตราของประเทศ B 
เราสามารถอธิบายไดดวยรูปท่ี2.1 

 

รูปท่ี 2.1 แสดงทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ 
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จากรูป เสน  คือ เสนอุปสงคสินคาเขาของประเทศ A  
เสน   คือ เสนอุปทานสินคาเขาของประเทศ A ซ่ึงก็คืออุปทาน

สินคาออกของประเทศ B นัน่เอง 
เสน    คือ เสนอุปสงคสินคาเขาของประเทศ B ท่ีมีตอ 

สินคาออกของประเทศ A  
เสน     คือ เสนอุปทานสินคาออกของประเทศ A 

 
ดุลยภาพของตลาดกอนมีภาวะเงินเฟออยูท่ีจุด ถาประเทศ A มีภาวะเงินเฟอจะทําให

ระดับราคาในประเทศ A สูงข้ึนทําใหความตองการสินคาเขาเพิ่มข้ึนเสน จะเคล่ือนเปน ราคา
สินคาเขาจะสูงจาก เปน สําหรับสินคาออกเม่ือมีภาวะเงินเฟอพอคาสงออกจะไดรับคาสินคา
เพิ่มข้ึน (ตนทุนสูงข้ึน) ทําใหเสน เคล่ือนข้ึนไปขางบน ราคาสินคาออกจะเพิ่มข้ึนจาก เปน
แตขณะท่ีมีภาวะเงินเฟอดุลยภาพของตลาดของสินคาท้ัง 2 ชนิดจะอยูท่ี ถาอัตราแลกเปล่ียน

ยังคงเดิมดุลการชําระเงินของประเทศ A จะขาดดุลฉะน้ันประเทศ A จะแกไขปญหาดุลการชําระเงิน
ขาดดุลเม่ือมีภาวะเงินเฟอโดยเพ่ิมอัตราแลกเปล่ียนในสัดสวนเดียวกับภาวะเงินเฟอทําใหเสนอุป
สงคของสินคาเขาและเสนอุปทานของสินคาออกของประเทศ A เคล่ือนกลับไปเปนเสนเดิมดุลย
ภาพของตลาดจะอยูท่ีจุด ทําใหดุลการชําระเงินของประเทศ A สมดุลอีกคร้ังหนึ่งขอสังเกตสินคาท่ี
ไมไดซ้ือขายระหวางประเทศ (Non-Traded Goods) ท่ีมีอยูจะไมมีผลตอขอสรุปดังกลาว 

ปญหาท่ีคลายกับท่ีกลาวมาแลวไดเกิดข้ึนหลังสงครามโลกคร้ังท่ี 1 สงครามทําใหการคา
ระหวางประเทศคูสงครามไดรับผลกระทบกระเทือนและในท่ีสุดก็ไมมีการคาเกิดข้ึนจนกระท่ัง
สงครามยุติลงจึงมีการคาระหวางประเทศเกิดข้ึนใหมซ่ึงทําใหประเทศตองสรางอัตราแลกเปล่ียน
ใหมบางประเทศคิดวาตนควรกลับไปใชอัตราแลกเปล่ียนเดิมกอนสงครามแตปรากฏวาอัตรา
แลกเปล่ียนเดิมไมเหมาะสมเพราะหลายประเทศมีภาวะเงินเฟอเกิดข้ึน Cassel จึงเสนอใหปรับอัตรา
แลกเปล่ียนใหมตามภาวะเงินเฟอโดยใชสูตรอัตราแลกเปล่ียนใหมตามภาวะเงินเฟอโดยใชสูตร
อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพตามทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ 

ในปจจุบันนี้ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบไมเปนจริงเพราะตัวแปร
ทางดานการเงินมีผลตออัตราแลกเปล่ียนนอกจากนั้นเทคโนโลยีรสนิยมระดับการจางงาน
เปล่ียนแปลงตลอดเวลาในการคาระหวางประเทศรวมท้ังมีการเคล่ือนยายเงินทุนมีขอกีดขวางทาง
การคามากมายส่ิงเหลานี้มีผลตออัตราแลกเปล่ียนแตอยางไรก็ตามในระยะยาว (Long-Run) ตัวแปร
ทางการเงินจะเปนกลาง (neutral) ฉะนั้นทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือจะเปนจริงในระยะยาว 

2.1.2  Interest Rate Parity theory of exchange rates 
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การคนพบขอจํากัดท่ีสําคัญอีกประการหนึ่งของทฤษฎี PPP คือมีเพียงการคาและการ
บริการเทานั้นมิไดใหความสําคัญกับการเคล่ือนยายเงินทุนซ่ึงนับวันจะยิ่งมีความสําคัญมากข้ึน 
เนื่องจากการเคล่ือนยายเงินทุนทําใหอัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศเช่ือมโยงกันและสงผลกระทบ
โดยตรงตออัตราแลกเปล่ียนดังนั้นอาจกลาวไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีถูกกําหนดจากทฤษฎี PPP เปน
อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพในระยะยาวในขณะท่ีระยะส้ันสามารถอธิบายพฤติกรรมอัตราแลกเปล่ียน
ดวย Interest Rate Parity 

ทฤษฎี Covered Interest Parity (CIP) อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนทันที
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนาและอัตราดอกเบ้ียภายในและตางประเทศกลาวคือ ณจุดดุลยภาพอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาจะมีคาเทากับอัตราแลกเปล่ียนเสมอภาค (อัตราแลกเปล่ียนทันทีปรับดวยสวน
ตางอัตราดอกเบ้ียในและตางประเทศ) 

 

1 1      (2.3) 
 

ทฤษฎี Uncovered Interest Parity (UIP) เปนอีกแนวคิดหนึ่งท่ีอธิบายความสัมพันธระ
หวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศและอัตราแลกเปล่ียนสะทอนใหเห็นถึงพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันอันเปนผลมาจากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ภายใตเงื่อนไขนโยบายการเงินแบบเสรีไมมีขอจํากัดในการปริวรรตเงินตราและการเคล่ือนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ 

นักลงทุนจะเลือกชองทางการลงทุนในประเทศหรือตางประเทศข้ึนอยูกับอัตรา
ผลตอบแทนตอการลงทุนในประเทศและตางประเทศหากอัตราผลตอบแทนท้ังสองแตกตางกันจะ
กอใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระยะส้ันและการเคล่ือนยายเงินทุนมีแนวโนมหยุดลงก็ตอเม่ือเกิด
ภาวะดุลยภาพภายใตความสัมพันธ UIP ดังน้ี 

 
1 1     (2.4) 

 
แมวาทฤษฎี UIP จะมีความคลายคลึงกับทฤษฎี CIP หลายประการแตแนวคิดท้ังสองมี

ความแตกตางกันในกรณี CIP นักลงทุนสามารถปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยการทํา
Forward Contract แตภายใตแนวคิด UIP นักลงทุนมีลักษณะไมกลัวความเส่ียงและสามารถ
คาดการณอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตไดอยางมีเหตุผล 
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โดยท่ี  คือการคาดการณอัตราแลกเปล่ียนในอนาคต (บาท / ดอลลารสหรัฐ) 
สามารถเขียนใหอยูในอีกรูปแบบหนึ่งโดยการ Take Logarithm ใน (2.3) และสมมติให 1

   จะไดความสัมพันธดังสมการ 
 

    (2.5) 
 

ขอสมมติท่ีสําคัญ 3 ประการภายใตดุลยภาพตามแนวความคิด UIP มีดังนี้ 
1.การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรีไมมีการควบคุมหรือจํากัด การ

ไหลเวียนของเงินทุน 
2.นักเก็งกําไรและ/หรือนักลงทุนมีลักษณะไมกลัวความเส่ียง 
3.นักเก็งกําไรมีการคาดการณอยางเปนเหตุเปนผลและสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตไดถูกตอง 
 

2.1.3  ทฤษฎี Exchange Rate and Tariff Pass-Through 
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Exchange Rate Pass-Through)คือ

การตอบสนองของการเปล่ียนแปลงราคาสินคา 1 หนวยท่ีมีผลจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
1 หนวยแตในความเปนจริงนั้นผูนําเขาสินคานั้นจะมีการบวกสวนเพิ่มกําไรจากสินคาท่ีนําเขาและ
นําไปผลิตและขายตอใหผูบริโภคในประเทศหรือลดราคาสินคาในประเทศลงมากกวา 1 หนวยทํา
ใหการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอระดับราคาสินคานั้นไมสมบูรณหรือการตอบสนองของราคา
สินคาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 1 หนวยนั้นเปล่ียนแปลงมากกวาหรือนอยกวา 1 
หนวยหรือเรียกวาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Exchange Rate Pass-
through) 

การวิจัยการสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass-Through : ERPT) จะมุงไปท่ี
การศึกษาการปรับตัวของราคาตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศผู นําเขาและ
ประเทศผูสงออกซ่ึง Exchange Rate Pass-through Regression อาจเขียนอยูในรูปของสมการคือ 

 
    (2.6) 

 
 คือ  ราคาสินคาในประเทศในรูปสกุลเงินทองถ่ิน 

(สกุลเงินของประเทศท่ีทําการนําเขา) 



15 
 

 คือ การวัดหรือระดับราคาตนทุนผูสงออก 
 คือ อัตราแลกเปล่ียนทันทีท่ีอยูในรูปสกุลเงินของประเทศผูนาํเขา 

ตอ 1 หนวยสกุลเงินของประเทศผูสงออก 
 คือ ปจจัยอ่ืนๆท่ีทําใหอุปสงคตอสินคาเปล่ียนแปลง 

เชนรายไดคาจาง 
  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

สําหรับγ คือคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนโดยสามารถแบงไดเปน 3 กรณีคือ 
(1) γ 1จะหมายถึงการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Pass-

Through) หรืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง 100 เปอรเซ็นตทําใหราคาสินคานั้นเปล่ียนแปลง 100 
เปอรเซ็นตเชนเดียวกัน 

(2) การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass-through) โดยแบงได
เปน 2 กรณีคือ 

กรณีท่ี 1γ 1ราคาสินคานั้นเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเนื่องจากผูจําหนายราคาสินคาในประเทศนั้นตองการรักษาระดับราคาสินคาตนเองไว จึง
ไมตองการเพิ่ม (ลด) ราคาสินคาใหเปล่ียนแปลงไปมากตามสัดสวนตามอัตราแลกเปล่ียนท่ีออนคา 
(แข็งคา) 

กรณีท่ี 2γ 1ราคาสินคานั้นเปล่ียนแปลงมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนท้ังนี้เนื่องจากผูจําหนายสินคาในประเทศนั้นไดมีการ Mark-Up ราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน 
(ลดลง) มากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงออนคา (แข็งคา) 

(3) ถาγ 0จะหมายถึงไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียน (No Pass-Through) นั่นคือ 
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไมมีผลตอระดับราคาสินคา 

 
2.1.4  การตั้งราคาสินคา (Pricing-to-Market : PTM) 

ทฤษฎีการตั้งราคาสินคาท่ีมีการซ้ือขายระหวางประเทศนั้นมีอยู 2 แบบคือ 
แบบท่ี 1 Producer Currency Pricing (PCP)คือการกําหนดราคาสินคาท่ีทําการสงออกจาก

ประเทศผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศผูผลิต (ผูสงออก) ทฤษฎีนี้เปนไปตาม
กฎของ Law of One Price ซ่ึงต้ังสมมติฐานไววาผลของอัตราแลกเปล่ียนนั้นสงผลอยางเต็มท่ีตอ
ระดับราคาสินคาท่ีมีการซ้ือขายระหวางประเทศโดยระดับราคาสินคามีการเปล่ียนแปลงเนื่องจาก
อัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีเทากันเสมอคือถาอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยระดับราคา
สินคาก็จะเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยเชนกัน 
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แบบท่ี 2 Local Currency Pricing (LCP)คือการกําหนดราคาสินคาท่ีทําการสงออกจาก
ประเทศผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา) เปนทฤษฎี
ท่ีบงบอกวาไมเกิดการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอระดับราคาสินคาท่ีมีการซ้ือขายกันระหวาง
ประเทศเนื่องจากวาผูนําเขาและนํามาจําหนายตอในประเทศนั้นมีการกําหนดราคาสินคาดวยตนเอง
ทําใหระดับราคาสินคามีกาเปล่ียนแปลงท่ีไมสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากอัตรา
แลกเปล่ียนความลมเหลวของทฤษฎี LOP นําไปสูการศึกษาโดยความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาโดยใช Pricing-to-Market ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ราคาและอัตราแลกเปล่ียนโดยมุงประเด็นการศึกษาไปท่ีการปรับตัวของการข้ึนราคาของผูผลิต 
(Markup Adjustment ) โดย Hansen(1999) กลาววาทฤษฎี PTM แสดงลักษณะตลาดท่ีมีการแบงแยก
ตลาดสงผลใหระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมีลักษณะการสงผานไมสมบูรณ (Incomplete Pass-
Through) เนื่องจากในทฤษฎี PTM มีลักษณะความมีอํานาจของผูผลิตในการกําหนดราคาท่ีแตกตาง
กันในแตละตลาดทฤษฎี PTM ไดรวมเอาพฤติกรรมตลาดหลายฝายเพ่ือพิจารณาการขายสินคาของ
ผูผลิตในตลาดตางๆโดยกําไรของผูผลิตสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 
, … , ∑ ; ∑ ; ,   (2.7) 

 
โดย คือ ราคาสินคาในสกุลเงินของประเทศผูผลิตหรือผูสงออกสินคา 

   คือ ปริมาณอุปสงค(ท่ีข้ึนกับราคาสินคาในสกลุเงินของประเทศผู 
นําเขาสินคา; และปจจัยเปล่ียนแปลงอุปสงค ; ) 

   คือ อัตราแลกเปล่ียน(หนวยสกลุเงินของประเทศผูนําเขาตอผูสงออก) 
    คือ ราคาปจจัยการผลิต 

 
ท้ังนี้กําไรสูงสุดของผูผลิตคือรายรับหนวยสุดทาย (Marginal Revenue) ในแตละตลาด

เทากับตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ท่ีเหมือนกันในแตละตลาดน่ันคือราคาสินคาท่ีสงออก
ไปยังประเทศตางๆจะถูกผลิตดวยตนทุนท่ีเหมือนกันและลักษณะการข้ึนราคาจะแตกตางกันตาม
ประเทศปลายทาง (Destination-Specific Markup) 

 
,      (2.8) 

โดย η แสดงคาสัมบูรณของความหยืดหยุนของอุปสงคในตลาดตางประเทศท่ีตอบสนอง
กับการเปล่ียนแปลงราคาสินคา 
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ขณะท่ีCampaและ Goldberg (2002) ก็ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาเชนเดียวกันโดยใชพื้นฐานทางจุลภาคของพฤติกรรมการกําหนด
ราคาของผูผลิตเขามาพิจารณารวมกับทฤษฎี LOP ท้ังนี้สมการการกําหนดราคาของผูสงออกสินคา
จะข้ึนอยูกับโครงสรางอุปสงคและตนทุนท่ีผูสงออกตองเผชิญนั่นคือ 

 
, , ,

,
, , ,    (2.9) 

 
โดย , , , , , 0, , 0, , 0 และ  

,  คือราคาสินคาท่ีนําเขามาจําหนายในประเทศ สกุลเงินประเทศ  
,   คือราคาสินคาท่ีสงออกมาจากประเทศผูสงออกในสกุลเงินประเทศ 

สงออก 
  คือราคาสินคาภายในประเทศผูนําเขา (ประเทศ) 
  คืออัตราแลกเปล่ียน(หนวยสกุลเงินของประเทศผูนําเขา  

ตอประเทศผูสงออก) 
  คือรายได 

 คือประเทศผูสงออก 
  คือประเทศผูนําเขาสินคา 

,   คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปสกุลเงินของผูสงออก 
,   คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปคาจาง 
,   คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปอัตราแลกเปล่ียน  
,   คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปความตองการสินคาใน 

ประเทศ  

จากสมการ , จะแสดงถึงอัตราการข้ึนราคาท่ีสูงกวาตนทุนสําหรับผูสงออกสินคา
อัตราการข้ึนราคาจะแตกตางกันตามลักษณะอุตสาหกรรมและข้ึนอยูกับลักษณะของเสนอุปสงคตอ
ราคาในประเทศผูนําเขาท่ีผูสงออกสินคาตองเผชิญและปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดอุปสงคตอราคาของ
ประเทศผูนําเขาคือสัดสวนของราคาสินคานําเขาตอราคาสินคาภายในประเทศผูนําเขา (ประเทศ ) 
นั่นคือถาราคาในประเทศ เพิ่มสูงข้ึนสงผลใหความตองการสินคานําเขาจากประเทศ สูงข้ึนดวย 

นอกจากนั้นเม่ือพิจารณาสมการตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกพบวาสมการตนทุน
หนวยสุดทายของผูสงออกเปนสัดสวนท่ีเพิ่มข้ึนสําหรับคาจาง ( , 0) และความตองการสินคา
ในประเทศ  ( , 0) แตเปนสัดสวนท่ีลดลงสําหรับอัตราแลกเปล่ียน , 0เนื่องจากถาอัตรา
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แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (ลดลง) ทําใหคาเงินของประเทศผูสงออกมีคาแข็งข้ึน (ออนคาลง) และกระทบ
ตอตนทุนการผลิตทําใหตนทุนลดลง (เพิ่มข้ึน) 

ทฤษฎี PTM ใชเผยแพรไดท้ังกรณีท่ีสินคาเปนสินคาเหมือนกัน (Homogenous Product) 
และสินคาท่ีมีการแบงแยกราคา (Price Discrimination) โดยทฤษฎี PTM ใหความสําคัญตอความ
แตกตางของผลิตภัณฑ (Product Differentiation) เปนอยางมากและมีหลักฐานท่ีสนับสนุน PTM 
(และตอตาน LOP) คือการเปล่ียนแปลงราคาเปรียบเทียบในสกุลเงินประเทศตางๆ (Common 
Currency Relative Price) จะไมมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนนอกจากน้ีใน
การใชทฤษฎี PTM จะตองใหความสําคัญตอหนวยสกุลเงินท่ีใชในการกําหนดราคาสินคาใน
ประเทศ (ตลาด) ตางๆและระยะเวลาในการปรับตัวของราคาสินคา (ระยะส้ันหรือระยะยาว) โดย
จากการเปรียบเทียบราคาสินคาสงออกและราคาสินคาภายในประเทศญ่ีปุนโดย Marston (1990) 
พบวายอมใหมี Effect of Foreign Currency Invoicing ท้ังนี้แสดงใหเห็นวาการเคล่ือนไหวของ
สัดสวนราคาเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีไมสามารถคาดการณไดนั่นคือราคา
ท่ีกําหนดขึ้นในตอนแรก (ซ่ึงเปนราคาที่แตกตางกันตามสกุลเงินของประเทศผูนําเขาท่ีตางกัน) 
ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) ผลการศึกษา
ของ Marston (1990) คือราคาท่ีกําหนดในรูปสกุลเงินตางประเทศเปนปจจัยสงเสริมทฤษฎี PTM ใน
ระยะส้ันโดยใช Error Correction Method ในการแบงแยกระหวาง PTM ในระยะส้ันและระยะยาว 

นอกจากการพิจารณาการปรับตัวของราคาแลวยังตองใหความสําคัญตอการปรับตัวของ
อัตราแลกเปล่ียนดวย (ควรพิจารณาวาการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนในระยะยาวส้ันหรือ
ระยะยาว) โดยงานของFrootและ Klemperer (1989) ท่ีทําการศึกษา Switching Cost ของผูบริโภคท่ี
สงผลตอผูสงออกแตกตางกันระหวางการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบชั่วคราวและแบบถาวร
ซ่ึงเปนการแสดงผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบ้ียตอการปรับตัวของราคาการทํางานของ
ผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบ้ียเปนไปในทิศทางท่ีตรงกันขามดังนั้นการแข็งคาของสกุล
เงินทองถ่ินแบบช่ัวคราวทําใหราคาสินคานําเขาลดลงนอยกวาการแข็งคาของเงินสกุลในประเทศ
แบบถาวรทั้งนี้การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนช่ัวคราวท่ีแทจริง (Purely Temporary Exchange 
Rate Change) นําไปสูระดับของ PTM ท่ีสูงผิดปกตินั่นคือผูสงออกปรับสวนเพิ่มของกําไรเปน
สัดสวนท่ีมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสงผลใหราคาสินคาสูงข้ึน 
2.2  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 

2.21   การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
อนุกรมเวลา (Time Series) หมายถึงชุดของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปนชวงๆ

อยางตอเนื่องกันขอมูลท่ีแสดงการเคล่ือนไหวซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลาเปนชวงๆอยาง
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ตอเนื่องซ่ึงอาจเก็บเปนรายเดือนรายวันรายไตรมาสหรือรายปข้ึนอยูกับประโยชนท่ีจะนําไปใช
ขอมูลอนุกรมเวลามีประโยชนมากในการวิเคราะหและการตัดสินใจวางแผนทางธุรกิจหรือ
คาดคะเนข้ันแผนงานใหมีความผิดพลาดนอยท่ีสุดโดยใชขอมูลในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณ
ขอมูลในอนาคต 
 

2.2.2  การทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
กอนอ่ืนเราตองทดสอบกอนวาตัวแปรท่ีอาศัยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเราใชมีลักษณะน่ิง

(Stationary) หรือไมโดยท่ีเรานิยามความหมายของคําวา “นิ่ง” ไวดังนี้ 
กระบวนการเฟนสุม ( ) จะถูกเรียกวา “นิ่ง” (Stationary) ถา 

1. Mean :  
2. Variance :      
3. Covariance :  ,   

ซ่ึงถาคาเฉล่ีย (Means) และความแปรปรวนมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปในขณะท่ีคาความ
แปรปรวนรวมเกี่ยว (Covariance) ระหวางสองคาบเวลาข้ึนอยูกับชองวาง (Gap) ระหวางคาบเวลา
เทานั้นไมไดข้ึนอยูกับเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงจะเรียกไดวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่งแตถาหากเง่ือนไขใด
เง่ือนไขหนึ่งไมเปนไปตามท่ีกลาวมากระบวนการเฟนสุมดังกลาวจะถูกเรียกวามีลักษณะ “ไมนิ่ง” 
(Non-Stationary) 

เราใชวิธีการทดสอบท่ีเรียกวา Unit Root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล (Orders of 
Integration) ท่ีนิยมใชกันในปจจุบันมีอยู 2 วิธีคือ 

1. วิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller (1979) เนื่องจากวิธีการทดสอบของ Dickey and 
Fuller (1979) มักจะนิยมประยุกตใชกับการศึกษาท่ีมีจํานวนขอมูลไมมากนักโดย Dickey and Fuller 
(1979) ไดเสนอวิธีทดสอบ Unit Root ไว 2 วิธีคือการทดสอบ DF (Dicky-Fuller Test: DF) และการ
ทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller Test: ADF) ซ่ึงท้ังสองมีลักษณะคลายกันเพียงแตการ
ทดสอบ ADF จะสามารถทดสอบคา Unit Root ไดดีกวาโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ีตัวแปรสุม 
(Error Terms : ) มีความสัมพันธกันในอันดับท่ีสูงข้ึน (Higher-Order Autoregressive Moving 
Average Processes) 

2. วิธีการทดสอบของ Phillips and Perron (1988): เปนอีกวิธีหนึ่งในการทดสอบ 
Stationary ของตัวแปร 

วิธีท่ี 1 Dickey –Fuller Test (DF) 
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วิธีนี้จะทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามีลักษณะเปน Autoregressive 
Model โดยพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันดังนี้ 

       (random walk process)              (2.10) 
      (random walk with driff)(2.11) 

       (random walk with driff 
and linear time trend)                  (2.12) 

โดยท่ี ∆  คือคาความแตกตางคร้ังท่ี 1 ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
  α, ,  คือคาคงท่ี 
   คือแนวโนมเวลา 
   คือตัวแปรสุมมีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกนัโดยมี 

คาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนท่ีคงท่ีหรือ ~iid 0,  
การทดสอบจะพิจารณาคา โดยเปรียบเทียบคาสถิติt (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ี

เหมาะสมจากตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้ 
    : 0   (non-stationary) 
    : 0   (stationary) 
ถายอมรับ : 0 จะไดวาตัวแปรท่ีสนใจ ( ) มี Unit Root หรือ มีลักษณะเปน 

non-stationary 
ถายอมรับ : 0 จะไดวาตัวแปรท่ีสนใจ ( ) มี unit root หรือ มีลักษณะเปน 

stationary 
 
วิธีท่ี 2 Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) 
เปนการทดสอบ Unit Root อีกวิธีหนึ่งท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไม

สามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน Serial Correlation ในคาความคาดเคล่ือน (Error Term, 
) ท่ีมีความสัมพันธกันเองในระดับสูงโดยมีสมการดังนี้ 

 
∆ ∑ Δ     (2.13) 
∆ ∑ Δ    (2.14) 
∆ ∑ Δ   (2.15) 
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ซ่ึงจํานวน lagged term (p) สามารถใสไปจนไมเกิดปญหา Serial Correlation ในสวนของ
คาความคลาดเคล่ือน (Error Term ( )) 

การทดสอบจะพิจารณาคา โดยเปรียบเทียบคาสถิติ  (t-statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ี
เหมาะสมจากตาราง Augmented Dickey –Fuller ซ่ึงมรสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับวิธี ADF 
 

2.2.3  แบบจําลอง Autoregressive Integrated Moving Average Model (ARIMA) 
กระบวนการ Integrated (I(d)) เปนการหาผลตางของอนุกรมเวลาระหวางขอมูลณปจจุบัน

กับขอมูลถอยหลังไป d คาบเวลาโดยสาเหตุท่ีตองทําการหาผลตางของอนุกรมเวลาเน่ืองจาก
แบบจําลอง ARIMA ตองใชในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาทีมีคุณสมบัติคงท่ี (Stationary) 
เทานั้นโดยในกรณีขอมูลอนุกรรมเวลาท่ีใชในการวิเคราะหมีคุณสมบัติไมคงท่ี (Non-stationary) 
จะตองทําการแปลงขอมูลดังกลาวใหเปนขอมูลท่ีมีคุณสมบัติคงท่ีกอนโดยการหาผลตางของขอมูล
อนุกรมเวลากอนท่ีนําไปสรางแบบจําลอง ARIMA 

แบบจําลอง ARIMA เปนแบบจําลองท่ีไดรับความนิยมและเปนวิธีท่ีใหคาพยากรณใน
ระยะส้ันท่ีดีเนื่องจากวิธีนี้มีคาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนกําลังสอง (Mean Square Error :MSE)
ของการพยากรณท่ีไดจะต่ํากวาวิธีอ่ืนๆเชนการวิเคราะหแนวโนมวิธีการปรับเรียบแบบเอ็กซโปเนน
เชียลและวิธีถดถอยเชิงพหุเปนตนโดยพื้นฐานแลวแบบจําลอง ARIMA เปนวิธีท่ีใหคาพยากรณใน
ระยะส้ันท่ีดีหรือเหมาะกับการพยากรณไปขางหนาในชวงเวลาส้ันๆและตองมีชวงของขอมูลท่ียาว
พอสมควรแบบจําลอง ARIMA(p,d,q) ประกอบดวย 3 สวนหลักๆไดแกแบบจําลองAutoRegressive 
(AR(p)) กระบวนการIntegrated (I(d)) และแบบจําลอง Moving Average (MA(q)) 

 ARIMA (p,d,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1) Autoregressive Process: AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาตัวมัน

เองในอดีตโดย p คือจํานวนของระยะหาง (Lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนอยูในรูป
สมการไดดังนี้ 

 
AR(p) คือ  (2.16) 

เม่ือ   คือคาคงท่ี (Constant Term) 
     คือพารามิเตอรตัวท่ี  

    คือความคลาดเคล่ือนณเวลา  
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2) Moving Average Process: MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความ
คลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีตโดย q คือจํานวนของระยะหาง (Lag) ของคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการดังนี้ 
 

MA(q) คือ       (2.17) 
 

เม่ือ    คือคาคงท่ี (Constant Term) 
     คือพารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี  

     คือความคลาดเคล่ือนณเวลา  
 
3) ข้ันตอนการศึกษาวิธีของแบบจําลอง ARIMA ซ่ึงมีอีกชื่อหนึ่งวาวิธี Box – Jenkins (BJ) 

ซ่ึงเปนการประมาณคาแนวโนมการเคล่ือนไหวของตัวแปร ( ) โดยอาศัยคาตัวแปรนั้นๆในอดีต 
( ) และคาความคลาดเคล่ือนในอดีต (Disturbance Term – ) ในการประมาณคาโดยสมการ
อนุกรมเวลา Autoregressive Integrated Moving Average: ARIMA(p,d,q) ซ่ึงประมาณคาโดยใช
หลักการของ Box-Jenkins สามารถเขียนไดดังนี้ 

 
Δ Δ Δ Δ  

(2.18) 
เม่ือ     คือ คาสังเกตในอนุกรมเวลาณเวลา t 

      คือ จํานวนคร้ังของการหาผลตางเพื่อใหอนุกรมเวลามีคุณสมบัติคงท่ี 
(Stationary) 

    คือ อันดับของ Autoregressive 
  คือ อันดับของ Moving Average 

   คือ คาคงท่ี 
  คือ เวลา 

  Δ     คือ ผลตางอันดับท่ี  
 , … , คือ พารามิเตอรของ Auto Regressive 
 , … , คือ พารามิเตอรของ Moving Average 

      คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือคาความคลาดเคล่ือนณเวลา t 
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ภายใตขอสมมติท่ีวาความคลาดเคล่ือนท่ีคนละเวลาเปนตัวแปร
สุมท่ีเปนอิสระตอกันโดยมีการแจกแจงปกติท่ีมีคาเฉล่ียเปนศูนย
และความแปรปรวนคงท่ี 
 

2.2.4 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ

แปรปรวนคงท่ี (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาขึ้นอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีตและในบางการศึกษาเชน 
แบบจําลองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน(Modeling Volatility) ซ่ึงในบางคาบเวลาจะมีความ
ผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผันผวน 
(Volatility) ต่ํา (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 

ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนั้นใน
ข้ันตนจําเปนตองทําความเขาใจในวิธีของEndersกอนวาการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความ
แมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเงื่อนไขมากซ่ึงแบบจําลองAutoregression Moving Average 
(ARMA) แสดงไดดังนี้ 

 
    (2.19) 

 

เม่ือ   คือตัวแปรท่ีทําการศึกษา 

    คือความคลาดเคล่ือนณเวลา  

 
และตองการพยากรณ คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขของ ดังนี้คือ 

 

    (2.20) 
 

ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ ความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคล่ือนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังสมการน้ี 
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   (2.21) 

 

ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลวผลท่ีจะใชเปนคาเฉล่ียในชวง Long-
runของลําดับ ซ่ึงเทากับ จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขดัง
สมการนี ้

 

1 1
 

(2.22) 
เม่ือ 1คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวาแบบมี

เง่ือนไขดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวาในลักษณะเดียวกันถาความ
แปรปรวนของ ไมเปนคาคงท่ีจะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลงความ
แปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีไดจากการ
ประมาณจากสมการ (2.22) ดังนั้นคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Condition Variance)ของ
จะไดดังสมการนี ้

 

|   (2.23) 

 

จากท่ีให เทากับ จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใชคาคงท่ีและ
จะไดแบบจําลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี ้

 

̂ ̂ ̂    (2.24) 

 
โดย = White noise process 

 

ถาคาของ , , … , เทากบัศูนย คาการแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงที่
อีกนัยหนึ่ง คือ คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregressiveในสมการท่ี (2.21)ดังนั้นสามารถใชสามการ (2.21)ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา 1ดังสมการนี้ 

 

̂ ̂ ̂    (2.25) 
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 จากเหตุผลท่ีกลาวมาสมการที่ (2.21) เรียกวา Autoregressive Condition Heteroskedastic 
(ARCH) model และสมการ (2.25) เปน ARCH (q) สมการ (2.22) คา ̂ หรือ จะ
ประกอบดวย 2 องคประกอบคือคาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมาซ่ึงเขียน
ไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ , , … ,

สามารถหาคาไดโดยใชวิธี Maximum Likelihood 

 

2.2.5 แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอนคือใหคาความคลาดเคลื่อน

จากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 
 

      (2.26) 

 

เม่ือ  1 

และ  ∑ ∑   (2.27) 
 

 เม่ือ คือ White noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต คาเฉล่ีย
อยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ จะมาจาก ในสมการ (2.26) GARCH , นั้นใช
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาHeteroskedastic Variance ไดดัง
สมการตอไปนี้ 

 

∑ ∑    (2.28) 
 

ถากําหนดใหคา   0และ  1จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา ท้ังหมดมีคาเปน 0 
แบบจําลอง GARCH  , จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH  คุณสมบัติท่ีสําคัญของ
แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ Disturbances ของคา สรางข้ึนมา
จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกันเชนถาการประมาณคา ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธในตัวเอง 
(Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลาหางกัน
ของกระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (Partial Autocorrelation Function หรือ 
PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise และ ACF ของกําลังสองของสวน
เหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
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2.2.6 แบบจําลองVector Autoregression (VAR) 
แบบจําลอง VAR เปนวิธีการท่ีเสนอโดย Sims (1990) ซ่ึงไมเห็นดวยกับวิธีการกําหนด

แบบจําลอง Structual Simultaneous Macroeconometricท่ีบังคับใชขอจํากัดในการสรางแบบจําลอง
โดยกําหนดคาสัมประสิทธ์ิของบางตัวแปรเทากับศูนย และกําหนดความแตกตางระหวางตัวแปร 
Endogeneousและตัวแปร Exogeneousในขณะท่ีแบบจําลอง VAR จะถือวาตัวแปรทุกตัวเปนตัวแปร 
Endogeneousท้ังหมดและวิเคราะหผลโดยปราศจากขอจํากัดท่ีกําหนดในแบบจําลอง 

5.1) การใชแบบจําลอง VAR ในการวิเคราะหแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรมีขอเดน 3 
ประการ คือ (1) ดังท่ีไดกลาวไวแลว แบบจําลอง VAR จะถือวาตัวแปรทุกตัวเปนตัวแปร 
Endogeneousทําใหแบบจําลองงาย ไมซับซอน ไมจําเปนตองกําหนดวาตัวแปรใดเปน Endogeneous
หรือ Exogeneous  (2) การประมาณคาทําไดโดยงาย เนื่องจากสามารถใชวิธี Ordinary Least Square 
(OLS) ในการประมาณได และ (3) ในหลายกรณี การพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR สามารถ
ใหผลการพยากรณท่ีแมนยํากวาการใชแบบจําลองสมการตอเนื่อง (Simultaneous Equations) ท่ี
ซับซอน (Gujarati,1995) 

5.2)  ขอดอยของแบบจําลอง VAR มีดังนี้ (1) มีลักษณะเปนแบบจําลองเชิงทฤษฎีมากกวา 
เนื่องจากไมใชขอมูลท่ีมีในการกําหนดตัวแปรวาเปน Endogeneousหรือ Exogeneous (2) เนนการ
พยากรณมากกวาการวิเคราะหเชิงนโยบาย (3) ในทางปฏิบัติมีความยุงยากในการกําหนด Lag 
Length และจํานวนตัวแปรมากจะทําให Degree of Freedom ลดลงอยางมาก จึงตองใชจํานวน
ตัวอยางในการสรางแบบจําลองคอนขางมาก (4) ในกรณีที่มีตัวแปรท่ีเปน Non-Stationary การ
แปลงตัวแปรทําไดยาก ทําใหอาจจะตองใชตัวแปรท่ีเปน Non-Stationary ในการวิเคราะห ซ่ึงเส่ียง
ตอการประมาณคาคลาดเคล่ือน และ (5) การตีความหมายของคาสัมประสิทธ์ิทําไดยาก ทําใหตอง
ใชการวิเคราะห Impulse Response Function ในการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรหนึ่งๆตอ
แบบจําลอง (Gujarati,1995) 

การศึกษาจะใชแบบจําลอง VAR ในการวิเคราะห โดยจะยังไมใชแบบจําลอง Structual 
VAR ซ่ึงใชพัฒนาจาก VAR เพ่ือใชในการหาสมการความสัมพันธเชิงโครงสรางของตัวแปรใน
ระบบ ท้ังนี้เนื่องจากการศึกษาตองการใชประโยชนจากการวิเคราะหโดยอิสระ ปราศจากขอจํากัด
ในการกําหนดแบบจําลอง 

พิจารณาแบบจําลอง VAR ของระบบ Multivariate ท่ีมี n ตัวแปร 
 

   ∑     (2.29) 
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โดย  หมายถึง Vector ขนาด n×1 ของตัวแปร endogeneous 
   หมายถึงmatrix ขนาด n×nของคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  

endogeneousโดยมี diagonal ประกอบดวยคาเทากับ 1  

 หมายถึง vector ขนาด n×1 ของ intercept 
   หมายถึง matrix ขนาด n×nของคาสัมประสิทธ์ิของ 

ตัวแปร lag endogeneous 

 หมายถึง vector ขนาด n×1 ของคาความคลาดเคล่ือนหรือ shock ของ 
แบบจําลองซ่ึงมีคุณสมบัติดังตอไปนี ้

 
   0 
   Ω, 0 
   0, 0 

   0 
 

หากคูณสมการ (2.29) ดวย matrix จะไดแบบจําลอง VAR ในรูปแบบยอดังนี ้
 

∑     (2.30) 

 

โดย และ  เทากับ  และ ตามลําดับ 
ท้ังนี้แบบจําลอง VAR ตามสมการ (30) ขางตนนี้ สามารถเขียนอยูในรูปแบบดังนี ้

 

,

,

,
…
…

…
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,

(2.31) 

 

แบบจําลอง VAR ตามสมการ (2.31) ขางตนนี้ กําหนดใหตวัแปรแตละตัวในแบบจําลอง
สัมพันธเปนเสนตรงกับ (1) Lag ของตัวแปรนั้นๆเอง (2) Lag ของตัวอ่ืนในระบบ และ (3) White 
Noise แบบจาํลองนี้ เปนแบบจําลองแบบ Unrestricted ซ่ึงแตกตางจากแบบจําลองความสัมพันธ
แบบ Structual Simultaneous Equation โดยแบบจําลอง VAR จะไมกําหนดขอจํากดัของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆในระบบท่ีกําลังศึกษา 
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2.2.7 การวิเคราะห Impulse Response Function 
การวิเคราะห Impulse Response Function เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหการตอบสนอง 

(Response) ของตัวแปรหนึง่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง (Impulse หรือ Shock หรือ Innovation) ของ
ตัวแปรอีกตวัแปรหน่ึงในระบบ โดยงานของ มนูญโพธิกิตติ (2552) ไดวิเคราะหความสัมพนัธ
ระหวางดุลการคากับตัวแปรนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยคือการวิเคราะหผลกระทบ
จาก Shock ของตัวแปร Endogeneousอ่ืนๆ ไดแกM,G,X,Pและ Yท่ีสงผลตอ Tโดยสามารถวิเคราะห
ทิศทางของการตอบสนองตอ Shock ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 

พิจารณาแบบจําลอง VAR ในสมการ (2.30) ในรูปแบบ Vector Moving Average (VMA) 
ดังตอไปนี ้

 ∑     (2.32) 

 

ตามท่ีกําหนดในสมการ (2.30) ให เทากับ ซ่ึงแปลงมาจากระบบ VAR ดั้งเดิม
ตามสมการ (2.29)จึงไมสามารถแปลผลของ Shockหรือ โดยตรงได ดังนัน้ แทนคา
ในสมการ (2.32)จะได 

∑     (2.33) 

หรือ 
∑      (2.34) 

 

โดยท่ี  

ท้ังนี้สมการ (2.34) ขางตนนี้ สามารถเขียนอยูในรูปแบบดังนี้รูป 
แบ

∑

,

,

,

,

,

,

 

(2.35) 
โดยคาสัมประสิทธ 0 เรียกวา Impact Multipliers ซ่ึงแสดงการตอบสนองของระบบ

โดยทันทีตอ Innovation ท่ีเกิดขึ้นในระยะเวลาน้ัน และคาสัมประสิทธ i เรียกวา Impulse 
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Response Functionsซ่ึงแสดงการตอบสนองตอ Innovationท่ีเกิดขึ้นในระยะเวลากอนหนานัน้โดยมี 
Lag เทากับiยกตัวอยางเชน ตามสมการ (2.34)คาสัมประสิทธ 0 แสดงผลกระทบตอดุลการคา 
ณ เวลาt ท่ีเกดิจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน ณ เวลา t( , ) ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ 

1 แสดงผลกระทบตอดุลการคา ณ เวลา t ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน ณ 
เวลา t-1 ( , ) หรืออีกนัยหนึง่ จะแสดงผลกระทบตอดุลการคา ณ เวลา t+1 ท่ีเกดิจาการ
เปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน ณ เวลา t ดวยนั่นเอง 

นอกจากการวิเคราะหผลกระทบโดยพิจารณาจากImpulse Response Functionsแลว ยัง
สามารถวิเคราะหผลกระทบสะสมของ Shockท่ีเกิดข้ึน โดยผลกระทบสะสมในชวงเวลา nของการ
เปล่ียนแปลง (Shock)ของนโยบายการเงินท่ีมีตอดุลการคาจะเทากับ∑ เปนตน 

ท้ังนี้ ในการวิเคราะหขางตน เรียกไดวาเปน Orthogonalized Impulse Response Functions
ซ่ึงทําการแยกแยะ (Decompose) Innovationของแบบจาํลอง VAR (et) ใหเปนองคประกอบท่ีไมมี
สหสัมพันธซ่ึงกันและกัน (ut) โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะใชวิธี Cholesky Decomposition 
ตามวิธีCholesky Decomposition มีการกําหนดเง่ือนไขโดย 

จาก  

กําหนดใหองคประกอบของ matrix A เหนือกวา diagonalเทากับศูนย นั่นคือ 
 

0 0 0 0 0
0 0 0 0

0 0 0
0 0

0

   (2.36) 

 

ซ่ึงหมายความวา 
   , ,  

 , , ,  

 , , , ,    (2.37) 
 , , , , ,  
 , , , , , ,  
 , , , , , , ,  
 

โดยกําหนดให matrix C = A-1 
จากเงื่อนไขตามขอ 5.23และ 5.24ตามวิธี Cholesky Decompositionจะพบวาลําดับของ

ตัวแปรมีผลตอการวิเคราะห impulse response functionยกตัวอยางเชน shock ของ , จะสงผล
กระทบตอ , , , , , , , , , และ ,  ในขณะท่ี shockของ ,  จะสงผลกระทบตอ 
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, , , , , , , และ , เทานั้น โดยในกรศึกษาคร้ังนี้ จะใชลําดับของตัวแปรตามลําดับ 4วิธี
และเปรียบเทยีบผล คือ(1) M,G,X,Y,P,T (2) G,M,X,Y,P,T (3) X,M,G,Y,P,T และ(4)X,G,M,Y,P,T 

ในการศึกษาการวิเคราะห Impulse Response Functionจะแสดงใหเห็นวา Shockของตัว
แปรนโยบายเศรษฐกิจมหภาคคือ M,G และ X จะสงผลกระทบตอดลุการคา T ในอนาคตในระยะ
ส้ันและระยะยาวอยางไร และมีผลกระทบสะสมอยางไร จึงเปนการวิเคราะหผลกระทบของ Shock
จากนโยบายการเงิน การคลัง และอัตราแลกเปล่ียน ท่ีมีตอดุลการคาในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึง
แตกตางจากการวิเคราะห Granger-Causalityท่ีวิเคราะหนยัสําคัญของผลกระทบจากระดับของตัว
แปรทางนโยบายดังกลาว(มนูญโพธิกิตติ, 2552) 
 
2.3 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 

นนทพร จําปาวัน(2550) ไดทําการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนซ่ึงใชขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดรายวันของอัตราแลกเปล่ียนต้ังแตเดือนมกราคม 2546 
ถึงเดือนมิถุนายน 2549 การศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีอารีมาการชและอารีมาอีการชหาคาท่ีเหมาะสมท่ีสุด
ในการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตของอัตราแลกเปล่ียน ผลการศึกษาพบวา  สามารถ
ประมาณคาความแปรปรวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนไดใน 5 ชวงเวลาตอมา ระหวาง
วันท่ี 1 ถึง 5 กรกฎาคม 2549 ดังนั้นจึงสรุปไดวาแบบจําลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณผลตอบแทน
ของอัตราแลกเปล่ียน เปนแบบจําลองท่ีแตกตางกัน จึงตองข้ึนอยูกับลักษณะการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียน 

เจษฎา กาวีวงศ (2551) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิ
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่แทจริงการบริโภคภายในประเทศเงินลงทุนโดยตรงจากในประเทศเงินลงทุน
โดยตรงจากในประเทศการใชจายของภาครัฐบาลและดุลการคาของประเทศโดยใชขอมูลรายไตร
มาสต้ังแตไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 โดยทําการประมาณสมการในแบบจําลอง 
Vector Autoregression (VAR) และวิเคราะหดวย Impulse Response Function พบวาเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยางฉับพลัน (shock) มีผลทําใหผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศในชวงเวลาตอมาลดลงและจะปรับตัวเขาสูภาวะปกติไดในไตรมาสท่ี 8 และเม่ือ
เกิด shock ใชจายภาครัฐบาลการบริโภคภายในประเทศดุลการคาภายในประเทศการลงทุนโดยตรง
สุทธิจากตางประเทศการลงทุนโดยตรงจากในประเทศจะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศปรับตัวในทิศทางเดียวกันและปรับตัวเขาสูภาวะปกติไดในระยะเวลาท่ีใกลเคียงกัน
สวนการวิเคราะหดวย Variance Decomposition พบวาความผันผวนของการเจริญเติบโตของ
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสวนใหญข้ึนอยูกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในชวงเวลากอนรองลงมาคือตัวแปรดานการใชจายของรัฐบาลการบริโภค
ภายในประเทศการลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศการลงทุนโดยตรงสุทธิจากในประเทศและ
ดุลการคาของประเทศ 

ปยะวงศ ปญจะเทวคุปต (2552) ไดการศึกษาภาพรวมของการตอบสนองของเงินเฟอจากตัว
แปรทางเศรษฐกิจตางๆหลังการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอของประเทศไทย โดยไดพิจารณาตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคท่ีใชช้ีนําหรือเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจ โดยใชแบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VAR) จากน้ันใช Impulse Response Function (IRF) และ Forecast-error 
Variance Decomposition (VD) ผลการศึกษาพบวา การตอบสนองของเงินเฟอตออัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืน 1 วัน อยูในระดับตํ่า และมีผลตอเนื่องเพียงระยะส้ันประมาณ 3-5 เดือนเทานั้น ท้ังนี้
ดัชนีคาเงินบาทแทจริงเปนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอระดับราคามากท่ีสุด แตผลกระทบจากดัชนี
คาเงินบาทแทจริงมีผลถูกตองตามทฤษฎีเปนระยะส้ันเพียงแคเดือนแรกเทานั้น สวนผลจากการ
วิเคราะห Variance Decomposition พบวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีผลกระทบตอระดับราคาท้ังหมด 
ในขณะที่ดัชนีคาเงินบาทมีสัดสวนของผลกระทบตอระดับราคาทั้งหมดมากท่ีสุด รองลงมา คือ 
อัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริง และดัชนีการผลิต ท้ังนี้สัดสวนของเงิน เฟอพบมีคาสูงข้ึนเม่ือเวลาผานไป 

พาราพัทธอ่ินเรือน(2552)ไดศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราการแลกเปล่ียนท่ีมีตอ
การสงออกของประเทศไทยไปยังประเทศญ่ีปุน จีน และสิงคโปร โดยทําการศึกษาโดยใชขอมูล
อนุกรมเวลาแบบรายเดือนต้ังแตเดือนมิถุนายน 1999 ถึงเดือนมิถุนายน 2009ใชตัวแปรท้ังหมด 6 ตัว
แปร ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเยนตอบาท อัตราแลกเปล่ียนหยวนตอบาท, อัตราแลกเปล่ียนดอลลาร
สิงคโปรตอบาท มูลคาสินคาการสงออกของไทยไปยังประเทศญ่ีปุน จีน และสิงคโปรโดยใช
แบบจําลอง ARIMA-GARCH เพื่อประมาณคาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสม 
นอกจากนี้ พาราพัทธ ยังไดทดสอบความเปนเหตุเปนผลโดยใชวิธี Granger Causality ดวยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสุด (OLS) พบวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเยนตอบาทมีความสัมพันธกับมูลคา
การสงออกของไทยไปยังประเทศญ่ีปุนและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนดอลลารสิงคโปรตอ
บาทมีความสัมพันธกับมูลคาการสงออกของไทยไปยังประเทศสิงคโปรแตความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนหยวนตอบาทไมมีความสัมพันธกับมูลคาการสงออกของไทยไปยังประเทศจีน 

มนูญโพธิกิตติ (2552)ไดศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคท่ีมี
ตอดุลการคาประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2552 ซ่ึงประกอบไปดวย ดุลการคา อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมูลฐาน ดุล
เงินในงบประมาณรายเดือนของรัฐบาล อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอางอิงเงินบาท
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ตอเหรียญสหรัฐ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตอุตสาหากรรม และอัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภค โดยใชเทคนิค Vector Autoregressive (VAR) โดยใช Lag ท่ีเหมาะสม และ 
Impulse response functionผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง VAR พบวา Shock จากการเพิ่มข้ึน
ของอัตราการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน การเพิ่มข้ึนของอัตราการเงินเฟอ การเพ่ิมข้ึนของดุลเงิน
ในงบประมาณ และการเพิ่มข้ึนของอัตราการเปล่ียนแปลงรายได จะสงผลใหดุลการคาเพ่ิมข้ึน 
ขณะท่ี Shock จากการเพิ่มข้ึนของอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินมูลฐานจะสงผลใหดุลการคา
ลดลง  


