
 

บทที ่2 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 กรอบแนวคิด 
2.1.1  แนวคิดแบบดั้งเดิม (Traditional Approach)  

    Aggarwal (1981) มีแนวคิดวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
จะท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ โดยท่ีในการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศนั้น จะส่งผลต่อการด าเนินงานดา้นต่างประเทศ และจะส่งผลต่อผล
ประกอบการของบริษทัในท่ีสุด อธิบายไดคื้อ ในกรณีอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศลดลง จะ
ท าใหบ้ริษทัผูน้ าเขา้มีก าไรเพิ่มข้ึน แต่บริษทัผูส่้งออกมีก าไรลดลง ในทิศทางตรงกนัขา้ม ถา้หากวา่
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเพิ่มข้ึน จะท าใหบ้ริษทัผูน้ าเขา้มีก าไรลดลง แต่บริษทัผูส่้งออก
มีก าไรเพิ่มข้ึน ท าใหเ้กิดการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และผลของการซ้ือขายรวมจะท าใหด้ชันีหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ได ้ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัวา่ตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีบริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียนด าเนินธุรกิจ
ในดา้นส่งออกหรือวา่น าเขา้มากกวา่กนั 

2.1.2 แนวคิดแบบสินทรัพย์ (Portfolio Approach) 
Krueger (1983) มีแนวคิดท่ีวา่ การเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยจ์ะท าใหเ้กิดการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน โดยการมองวา่การลดลงของราคาหลกัทรัพย ์ จะท าใหค้วามมัง่
คัง่ของนกัลงทุนในประเทศลดลง ท าใหเ้กิดความตอ้งการถือเงินลดลง นกัลงทุนจะน าเงินไปลงทุน
ในรูปแบบอ่ืนๆ เช่น น าไปฝากหรือน าไปซ้ือพนัธบตัร ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง 
นกัลงทุนจึงยา้ยการลงทุนไปยงัต่างประเทศ ท าใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศเพิ่มมาก
ข้ึนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีดีกวา่ ส่งผลท าใหค้วามตอ้งการเงินตราต่างประเทศนั้นมากข้ึน ใน
ท่ีสุดก็จะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศลดลง 
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2.2 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
2.2.1 อตัราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Equilibrium Exchange Rate)  

   ในกรณีท่ีการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศเป็นไปอยา่งเสรี อตัราแลกเปล่ียนในขณะใด
ขณะหน่ึงจะถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ ท่ีราคาดุลยภาพและปริมาณ
ดุลยภาพนั้นจะเกิดข้ึนพร้อมกนั ณ ระดบัซ่ึงจ านวนซ้ือเท่ากบัจ านวนขายพอดี และเรียกจุดดุลยภาพ
น้ีวา่ “ดุลยภาพของตลาด” โดยท่ีอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพน้ีเม่ือเกิดข้ึนแลว้ ก็จะคงอยูเ่ช่นนั้นตราบ
เท่าท่ีอุปสงคแ์ละอุปทานยงัไม่มีการเปล่ียนแปลง 
 
 

 

 

 

 

  

 

รูปที ่2.1 อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

จากรูปท่ี 2.1 อธิบายไดด้งัน้ี ถา้ใหอ้ตัราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งเสรี 
อตัราแลกเปล่ียนจะอยูร่ะดบัท่ี $1=฿25 โดยอตัราแลกเปล่ียนน้ี เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ 
(equilibrium exchange rate) ดงันั้นอุปสงคภ์ายในประเทศท่ีมีต่อเงินดอลลาร์ จะเท่ากบัอุปทานของ
เงินดอลลาร์ในประเทศพอดี การขาดดุลในดุลช าระเงินก็จะไม่การเกิดข้ึน แต่ถา้อตัราแลกเปล่ียนน้ี
เปล่ียนแปลงไปจากอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ เช่น ท่ีระดบัท่ี $1=฿20 อุปสงคท่ี์มีต่อเงินดอลลาร์จะ
สูงกวา่เงินดอลลาร์ท่ีประเทศไดรั้บ ผลท าใหเ้กิดการขาดดุลในดุลการช าระเงิน ดงันั้นถา้รัฐบาลไม่
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี โดยการปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดโดยอุปสงค ์และอุปทาน
ของเงินตราต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนจะท าการปรับตวัเขา้หาอตัราแลกเปล่ียนดุลย-ภาพ และ
ส่งผลท าใหข้จดัการขาดดุลในดุลการช าระเงินโดยอตัโนมติั นัน่คือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเป็น 

 

อุปสงคข์องเงินตราต่างประเทศ 

Q 

฿25 

฿20 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 

 

ราคาเป็นเงินบาทของ 1 หน่วย 
(ดอลลาร์สหรัฐ) 

 
อุปทานของเงินตราต่างประเทศ 

฿30 

E 
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$1=฿25 ความตอ้งการซ้ือสินคา้น าเขา้จะลดลง การโอนเงินไปต่างประเทศ และค่าใชจ่้ายในการ
ท่องเท่ียวในต่างประเทศจะลดลง เป็นตน้ ท าให้ราคาสินคา้ส่งออกของประเทศ ในสายตาชาวต่าง 
ประเทศถูกลง ผลท าใหอุ้ปทานของเงินตราต่างประเทศหรือเงินดอลลาร์เพิ่มสูงข้ึน จนในท่ีสุดอุป
สงคแ์ละอุปทานจะท าการปรับตวัเขา้หากนั ณ ท่ีระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ ถา้สมมติวา่อตัรา
แลกเปล่ียนอยูท่ี่ระดบั $1=฿30 อุปทานของเงินตราต่างประเทศจะมากกวา่อุปสงคส์ าหรับเงินตรา
ต่างประเทศ หรืออีกนยัหน่ึงคือ เงินดอลลาร์ท่ีประเทศไทยไดรั้บมากกวา่เงินดอลลาร์ท่ีประเทศจ่าย
ออกไป ท าใหเ้กินดุลในดุลการช าระเงิน อตัราแลกเปล่ียนจะลดลง เพื่อท าการปรับตวัเขา้หาอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีดุลยภาพ และท าใหข้จดัการเกินดุลในดุลการช าระเงินโดยอตัโนมติั 

2.2.2 กฎของราคาเดียวกนั (Law of One Price)  
       กฎของราคาเดียวกนั ไดก้ล่าววา่ ตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ท่ีปราศจากค่าขนส่ง หรือตน้ทุน

ในการท าธุรกรรมต่างๆ ระหวา่งประเทศ และการกีดกนัทางการคา้ สินคา้ชนิดเดียวกนัท่ีท าการขาย
ในแต่ละประเทศ จะตอ้งมีราคาเท่ากนัเม่ืออยูใ่นรูปเงินสกุลเดียวกนั แต่ถา้มีความแตกต่างของราคา
สินคา้ชนิดเดียวกนัในแต่ละประเทศจะท าใหเ้กิดการเก็งก าไรข้ึน และเกิดผลกัดนัใหเ้กิดการเปล่ียน 
แปลงของราคาสินคา้นั้นในสองประเทศ จนกระทัง่ราคาสินคา้ดงักล่าวในแต่ละประเทศเท่ากนัใน
ท่ีสุด ซ่ึงสามารถเขียนความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินคา้ใดๆ กบัอตัราแลกเปล่ียนตามกฎแห่งราคา
เดียวไดด้งัน้ี 

         
                                                                                (2.1) 

โดย     คือ  ระดบัราคาสินคา้ i ในรูปเงินตราสกุลทอ้งถ่ิน 
  
  คือ  ระดบัราคาสินคา้ i ในรูปเงินตราต่างประเทศ 

    คือ  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทอ้งถ่ินในปีท่ี t และ เวลาปีฐาน ตามล าดบั 
 

ในท านองเดียวกนั สามารถเขียนอตัราแลกเปล่ียน ให้อยูใ่นรูปของอตัราส่วนระหวา่ง

ราคาสินคา้ชนิดเดียวกนัในทั้งสองประเทศได ้โดยจดัรูปแบบสมการใหม่ คือ     
  

  
   

จะเห็นวา่ ราคาสินคา้ในประเทศจะตอ้งเท่ากบัราคาสินคา้ในต่างประเทศเม่ือแปลงเป็น
เงินตราสกุลเดียวกนั ส าหรับในสินคา้ชนิดเดียวกนั โดยแนวคิดน้ีเป็นพื้นฐานส าคญัของทฤษฏีความ
เสมอภาคของอ านาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory: PPP) 
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2.2.3 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory : PPP 
Theory) 

           ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจของซ้ือ ถูกน ามาใชอ้ธิบายพฤติกรรมอตัราแลกเปล่ียน
จริง (actual exchange rate) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1973 เป็นตน้มา ซ่ึงในระยะยาวราคาสินคา้โดยเปรียบเทียบ
ของสองประเทศ จะเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศส าคญัมาก หรือกล่าวอีกนยั
หน่ึงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ จะสะทอ้นใหเ้ห็นอ านาจซ้ือเปรียบเทียบของเงินสองสกุล 
ซ่ึงเรียกวา่ ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ ซ่ึงสามารถใชพ้ยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว 
และใชใ้นการพยากรณ์ระดบัท่ีค่าของเงินตราควรจะเป็นภายใตร้ะบบแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ เป็นทฤฤษฎีท่ีตอ้งการอธิบายดุลยภาพของอตัรา
แลกเปล่ียน โดยแสดงวธีิการค านวณหาดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนโดยใชว้ธีิลดั เม่ือประเทศมี
ดุลการช าระเงินไม่สมดุล จึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการค านวณเกิดข้ึน เพราะประเทศต่างๆ ไม่มี
ความรู้วา่ อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศมีรูปร่างท่ีแน่นอนเป็นอยา่งไร ทฤษฎีน้ีไดรั้บ
แนวความคิดมาจากนกัเศรษฐศาสตร์ชาวสวีเดนช่ือ Gustav Cassel ในทศวรรษ 1920 ผูซ่ึ้งกล่าววา่ 
ดว้ยจ านวนเงินท่ีเท่ากนันั้นควรท่ีซ้ือสินคา้ชนิดเดียวกนั ไดจ้  านวนท่ีเท่ากนัในประเทศต่างๆ (หน่วย
เงินตราคิดเป็นสกุลเดียวกนั) จากแนวความคิดน้ีท าให้นกัทฤษฎีทางการเงิน เช่น Marina Whitman 
(1975) ตั้งเป็นกฏท่ีเรียกวา่ Law of One Price ของดุลยภาพตลาดท่ีมีการแข่งขนั เม่ือไม่มีการ
ค านึงถึงตน้ทุนค่าขนส่ง และภาษีศุลกากร ซ่ึงตามกฏน้ีกล่าววา่ สินคา้ชนิดเดียวกนัควรขายในราคา
เดียวกนัในทุกๆ ประเทศ 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือนั้นมีสองแนวคิด คือ ทฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซ้ืออยา่งสมบรูณ์ (the absolute purchasing power parity) และทฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (the relative purchasing power parity) ดงัน้ี 

1) ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซ้ืออย่างสมบูรณ์ กล่าววา่ ดุลยภาพของอตัรา
แลกเปล่ียนเท่ากบัอตัราส่วนของระดบัราคาสินคา้ของ 2 ประเทศ สมมติมีประเทศ 2 ประเทศ คือ 
ประเทศ A และประเทศ B ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ A คือ 

 

    
  

  
                                                                             (2.2) 

 

โดย              คือ  อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ A  
      และ     คือ  ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ A และประเทศ B ตามล าดบั 

ในรูปแบบของดุลยภาพบางส่วน (partial equilibrium model) ณ อตัราแลกเปล่ียนใด
อตัราหน่ึง (ไม่วา่จะเป็นอตัราแลกเปล่ียน ณ ดุลยภาพหรือไม่) ราคาสินคา้ในประเทศ A เท่ากบัราคา
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สินคา้ประเทศ B คูณดว้ยอตัราแลกเปล่ียนหรือ          ตวัอยา่งเช่นราคาสินคา้ของ
ประเทศ B เท่ากบั 100 บาท และอตัราแลกเปล่ียนคือ 25 บาทต่อดอลลาร์ ราคาสินคา้ของประเทศ A 
จะเท่ากบั 2,500 บาท ความสัมพนัธ์ในลกัษณะเช่นน้ี จะเป็นอยูต่ลอดไปส าหรับสินคา้ท่ีซ้ือขายกนั
แต่ละชนิด ถา้ไม่มีตน้ทุนค่าขนส่ง และขอ้กีดขวางทางการคา้ ซ่ึงท าใหท้ฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์เป็นจริง 

ตามความเป็นจริงแลว้ การคา้ระหวา่งประเทศมีขอ้กีดขวางมากมาย และมีค่าใชจ่้าย
เก่ียวกบัการขนส่ง นอกจากน้ีสินคา้ซ้ือขายกนัก็มีหลายชนิด ส่งผลท าใหเ้กิดปัญหาในการเลือกใช้
ระดบัราคาท่ีเท่ากนัของสองประเทศ และสินคา้บางชนิด ก็เป็นสินคา้ท่ีไม่มีการแลกเปล่ียนระหวา่ง
ประเทศ (non-traded goods) เช่นการตดัผม ซ่ึงเป็นบริการท่ีไม่มีการแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 
สินคา้เหล่าน้ีจึงไม่มีความสัมพนัธ์ทางดา้นราคาระหวา่งประเทศต่างๆ ฉะนั้น ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ราคาสินคา้ของประเทศต่างๆ ดงักล่าวมาแลว้ขา้งตน้ จึงไม่เป็นจริงเสมอ เราจึงไม่สามารถใชส้มการ 
    

  

  
  ในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

เม่ือใช ้ law of one price สนบัสนุนทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์ 
เราจะหมายถึงระดบัราคาสินคา้ชนิดหน่ึง เม่ือเราขยายเป็นระดบัราคาสินคา้หลายชนิดของประเทศ
หน่ึงเท่ากบัของอีกประเทศหน่ึง ขอ้ความน้ีจะไม่เป็นจริง เพราะประการแรกราคาสินคา้หลายชนิด
อาจจะไม่เท่ากนัในทุกประเทศ ถึงแมว้า่สินคา้เหล่านั้นจะมีลกัษณะเหมือนกนั แต่ก็มีราคาต่างกนั 
ประการท่ีสองคือ การใชต้วัถ่วงน ้าหนกัระดบัราคาในแต่ละประเทศต่างกนั ท าให้เกิดความแตกต่าง
ระหวา่งระดบัราคา ถึงแมว้า่ law of one price  ของสินคา้แต่ละชนิดจะเป็นจริง  

2)  ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ทฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซ้ือแบบสมบูรณ์จะเป็นจริงก็ต่อเม่ือไม่มีค่าขนส่งและขอ้กีดขวางทางการคา้ ซ่ึงในความเป็น
จริงแลว้ การคา้ระหวา่งประเทศตอ้งมีตน้ทุนค่าขนส่งและขอ้กีดขวางทางการคา้มากมาย นอกจากน้ี
สินคา้หลายชนิดท่ีมีการซ้ือขาย สินคา้บางชนิดไม่มีการซ้ือขายระหวา่งประเทศ (non-traded goods) 
ซ่ึงสินคา้ประเภทน้ีราคาจะไม่เท่ากนัทุกประเทศ ถึงแมจ้ะมีลกัษณะเหมือนกนัก็ตาม ดงันั้นจึงไม่
สามารถใชส้มการตามทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือแบบสมบูรณ์ได ้ และส าหรับการค านวณ 
หาดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียน ตอ้งใชท้ฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ซ่ึง
เป็นรูปแบบท่ีอ่อนกวา่ในการค านวณแทน เน่ืองจากสามารถใชไ้ดก้บัสภาพการคา้ท่ีมีการบิดเบือน
ในระบบเศรษฐกิจ 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ไดก้ล่าววา่ เปอร์เซ็นตข์องการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสองสกุล จะเท่ากบัเปอร์เซ็นตค์วามแตกต่างของอตัราเงิน
เฟ้อระหวา่งประเทศ หรือถา้ประเทศหน่ึงมีอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงกวา่อีกประเทศหน่ึงนั้น ค่าเงินของ
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ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงจะมีค่าลดลง เม่ือเทียบกบัค่าเงินตราของประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่ากวา่
เป็นเปอร์เซ็นตเ์ท่ากบั ความแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อระหวา่งสองประเทศนั้น ซ่ึงสามารถเขียนเป็น
สมการไดด้งัน้ี 

                                                                    (2.3) 

โดยท่ี           คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเป็นร้อยละ  
    และ      คือ อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศและต่างประเทศ 

    ตามล าดบั 
 

จากสมการดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลา
ใดเวลาหน่ึง จะเท่ากบัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาของสองประเทศ ณ เวลาเดียวกนั ฉะนั้นการ
ค านวณหาดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนสามารถเชียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

    
  
    

 

  
 
   

                     (2.4) 

โดยท่ี       ,    คือ   อตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทอ้งถ่ินในปีท่ี t และ เวลาปีฐาน 
         ตามล าดบั      

  
    

   คือ  ระดบัราคาสินคา้ในรูปเงินตราสกุลทอ้งถ่ินในปีท่ี t และ เวลาปีฐาน 
ตามล าดบั 

  
    

  คือ   ระดบัราคาสินคา้ในรูปเงินตราต่างประเทศในปีท่ี t และ เวลาปีฐาน 
            ตามล าดบั 

หรือสามารถเขียนสมการในรูปอตัราเงินเฟ้อ ไดด้งัน้ี 

    
      

      
                     (2.5) 

โดยท่ี   ,     คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทอ้งถ่ินในปีท่ี t และปีฐาน ตามล าดบั 

  ,   คือ อตัราเงินเฟ้อในประเทศและต่างประเทศ ตามล าดบั 

จะเห็นไดว้า่ตามทฤษฎี PPP โดยเปรียบเทียบอตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัตามความ
แตกต่างของภาวะเงินเฟ้อของ 2 ประเทศ ตวัอยา่งเช่น ถา้ระดบัราคาสินคา้ของประเทศ A สูงข้ึน 
50% แสดงวา่มีภาวะเงินเฟ้อเกิดข้ึนในประเทศ A อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพของประเทศ A ควรจะ
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สูงกวา่อตัราแลกเปล่ียนปัจจุบนั 50% ตามอตัราเงินเฟ้อ นัน่คือเงินตราของประเทศ A เส่ือมค่าลง 
50% เม่ือเทียบกบัเงินตราของประเทศ B เราสามารถอธิบายไดด้ว้ยรูปท่ี 2  

 

 

รูปที ่2.2 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ 

จากรูป เส้น Dm  คือ  เส้นอุปสงคสิ์นคา้เขา้ของประเทศ A 
เส้น Sm  คือ  เส้นอุปทานสินคา้เขา้ของประเทศ A  
เส้น DX คือ  เส้นอุปสงคสิ์นคา้เขา้ของประเทศ B ท่ีมีต่อสินคา้ออกของประเทศ A 
เส้น SX  คือ  เส้นอุปทานสินคา้ออกของประเทศ A 

ดุลยภาพของตลาดก่อนมีภาวะเงินเฟ้ออยูท่ี่จุด E ถา้ประเทศ A มีภาวะเงินเฟ้อ จะท า
ใหร้ะดบัราคาในประเทศ A สูงข้ึน ท าใหค้วามตอ้งการสินคา้เขา้เพิ่มข้ึน เส้น Dm จะเคล่ือนเป็น D/

m 
ราคาสินคา้เขา้จะสูงจาก P1 เป็น P2 ส าหรับสินคา้ออก เม่ือมีภาวะเงินเฟ้อพ่อคา้ส่งออกจะไดรั้บค่า
สินคา้เพิ่มข้ึน (ตน้ทุนสูงข้ึน) ท าใหเ้ส้น SX เคล่ือนข้ึนไปขา้งบนเป็น S/

x ราคาสินคา้ออกจะเพิ่มข้ึน
จาก P3 เป็น P4 แต่ขณะท่ีมีภาวะเงินเฟ้อดุลยภาพของตลาดของสินคา้ทั้ง 2 ชนิดจะอยูท่ี่ G ถา้อตัรา
แลกเปล่ียนยงัคงเดิม ดุลการช าระเงินของประเทศ A จะขาดดุล ฉะนั้น ประเทศ A จะแกไ้ขปัญหา
ดุลการช าระเงินขาดดุล เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ โดยเพิ่มอตัราแลกเปล่ียนในสัดส่วนเดียวกบัภาวะเงิน
เฟ้อ ท าใหเ้ส้นอุปสงคข์องสินคา้เขา้และเส้นอุปทานของสินคา้ออกของประเทศ A เคล่ือนกลบัไป
เป็นเส้นเดิม ดุลยภาพของตลาดจะอยูท่ี่จุด E ท าใหดุ้ลการช าระเงินของประเทศ A สมดุลอีกคร้ัง
หน่ึง ขอ้สังเกตสินคา้ท่ีไม่ไดซ้ื้อขายระหวา่งประเทศ (non-traded goods) ท่ีมีอยูจ่ะไม่มีผลต่อ
ขอ้สรุปดงักล่าว 

ปัญหาท่ีคลา้ยกบัท่ีกล่าวมาแลว้ ไดเ้กิดข้ึนหลงัสงครามโลกคร้ังท่ีหน่ึง  สงครามส่งผล
ท าใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศคู่สงครามไดรั้บผลกระทบกระเทือน และในท่ีสุดก็ไม่มีการคา้เกิดข้ึน 
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จนกระทัง่เม่ือสงครามยติุลง จึงมีการคา้ระหวา่งประเทศเกิดข้ึนมาใหม่ ซ่ึงท าใหป้ระเทศตอ้งสร้าง
อตัราแลกเปล่ียนใหม่ บางประเทศคิดวา่ควรกลบัไปใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเดิมก่อนสงคราม แต่ปรากฏ
วา่อตัราแลกเปล่ียนเดิมไม่เหมาะสม เพราะหลายประเทศมีภาวะเงินเฟ้อเกิดข้ึน Cassel จึงไดเ้สนอ
ใหป้รับอตัราแลกเปล่ียนใหม่ตามภาวะเงินเฟ้อ โดยใชสู้ตรอตัราแลกเปล่ียนใหม่ตามภาวะเงินเฟ้อ
โดยใชสู้ตรอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพตามทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ  

ส าหรับทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ ไม่สามารถอธิบายอตัรา
แลกเปล่ียนในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า เน่ืองจากมีปัจจยัอีกมากท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน และปัจจยั
เหล่าน้ี มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาในการคา้ระหวา่งประเทศ เช่น เทคโนโลย ี รสนิยม ระดบัการ
จา้งงาน นอกจากน้ีปัจจยัเร่ืองการเคล่ือนยา้ยทุนและบริการระหวา่งประเทศ มีตน้ทุนท่ีแตกต่างกนั 
มีขอ้กีดขวางทางการคา้รวมไปถึงเร่ืองของการแทรกแซงของรัฐบาลในการควบคุมค่าเงิน ท าใหไ้ม่
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีวา่ ทุกๆประเทศจะใชร้ะบบปริวรรตเงินตราแบบลอยตวัเสรี แต่ในระยะยาว
ตวัแปรทางการเงินจะเป็นกลาง ดงันั้นทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือจึงอธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของสองประเทศไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพในระยะ
ยาว และสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ในประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อค่อนขา้งสูง และตลาดทุนยงัไม่
พฒันามากนกั ไดมี้ประสิทธิภาพมากกวา่ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่าและตลาดทุนพฒันามากแลว้ 

ส าหรับในระยะยาว ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนมี 4 ปัจจยั (Mishkin 
2003) ไดแ้ก่  

ก. ราคาสินคา้โดยเปรียบเทียบ (relative price level) เม่ือราคาสินคา้ของประเทศหน่ึง
มีค่าเพิ่มข้ึน โดยการให้ราคาสินคา้ชนิดเดียวกนัของต่างประเทศคงท่ี ท าใหค้วามตอ้งการสินคา้ภาย
ประเทศนั้นจะลดลง ส่งผลท าใหค้่าเงินสกุลนั้นมีแนวโนม้อ่อนค่าลงดว้ย ในทางกลบักนั ถา้ระดบั
ราคาสินคา้ภายในประเทศลดลง โดยใหร้าคาสินคา้ชนิดเดียวกนัในต่างประเทศคงท่ี ความตอ้งการ
สินคา้ในประเทศนั้นจะสูงข้ึน 

ข. อุปสรรคทางการคา้ (trade barriers) เช่น การก าหนดโควตา้ การเก็บภาษีการน าเขา้ 
ซ่ึงจะมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน สมมติวา่ใหมี้การเก็บภาษีการน าเขา้ในประเทศสหรัฐฯ หรือ
การก าหนดโควตา้การน าเขา้สินคา้ การเพิ่มอุปสรรคในทางการคา้น้ี จะเพิ่มความตอ้งการสินคา้ใน
ประเทศเพิ่มข้ึน และค่าดอลลาร์สหรัฐ มีแนวโนม้จะแขง็ในระยะยาว 

ค. ความแตกต่างระหว่างสินคา้ในประเทศและต่างประเทศ ความตอ้งการท่ีเพิ่มข้ึน
ส าหรับสินคา้ส่งออก เป็นสาเหตุท าให้สกุลเงินของประเทศนั้น แข็งค่าในระยะยาว ในทางกลบักนั 
เกิดความตอ้งการท่ีเพิ่มข้ึนส าหรับสินคา้น าเขา้ เป็นสาเหตุใหส้กุลเงินของประเทศนั้นๆ อ่อนค่าลง 
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ง. ความสามารถในการผลิต เม่ือใดท่ีความสามารถในการผลิตสินคา้เพิ่มมากข้ึน จะ
ท าให้ราคาสินคา้ในประเทศนั้นเม่ือเปรียบเทียบกบัสินคา้ต่างประเทศลดลง ความตอ้งการสินคา้
ส าหรับประเทศนั้นจะเพิ่มข้ึนและค่าเงินจะมีแนวโนม้แขง็ค่าข้ึน 

 
2.2.4 การเปรียบเทยีบผลตอบแทนทีค่าดหวงับนหลกัทรัพย์ในประเทศและหลกัทรัพย์

ต่างประเทศ (Comparing Expected Return on Domestic and foreign Asset) 
       จากทฤษฎีความตอ้งการสินทรัพย ์ (theory of asset demand) กล่าววา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อ

ความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศ (สมมติใหอ้ยูใ่นรูปดอลลาร์สหรัฐฯ) และหลกัทรัพยข์อง
ต่างประเทศ (สมมติให้อยูใ่นรูปยโูร) คือ ความคาดหวงัของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศ
โดยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยต่์างประเทศ สมมติวา่ใหช้าวอเมริกนัหรือชาวต่างประเทศ คาดการณ์
วา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นรูปดอลลาร์สหรัฐฯ จะสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบหลกัทรัพยส์กุลอ่ืนๆ 
ดงันั้นจะมีความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นรูปดอลลาร์สหรัฐฯท่ีมากข้ึน และความตอ้งถือหลกัทรัพย์
ในรูปสกุลยโูรจะลดต ่าลง เพื่อท าความเขา้ใจวา่ความตอ้งการหลกัทรัพยใ์นรูปสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 
และสกุลยโูรมีการเปล่ียนแปลงอยา่งไร เราจ าเป็นตอ้งเปรียบเทียบผลตอบแทนหลกัทรัพยส์องสกลุ
เปรียบเทียบกนั 

ก าหนดใหห้ลกัทรัพยใ์นรูปดอลลาร์สหรัฐฯใหอ้ตัราดอกเบ้ีย    และไม่มีก าไรจาก
การขายหุน้ (capital gain) และในทางเดียวกนัหลกัทรัพยต่์างประเทศให้อตัราดอกเบ้ีย   และเป็น
ผลตอบแทนต่อหลกัทรัพยใ์นเงินสกุลยโูร และเพื่อจะเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้ ใน
หลกัทรัพยด์อลลาร์และหลกัทรัพยต่์างประเทศ นกัลงทุนตอ้งแปลงค่าผลตอบแทนเป็นสกุลเงินท่ีใช้
ในปัจจุบนั 

         ในรูปของยโูร =    
    
     

  
                                              (2.6) 

โดยท่ี      คือ  อตัราผลตอบแทนในประเทศสหรัฐ     
   คือ  อตัราแลกเปล่ียนปัจจุบนั (spot exchange rate)  

     
  คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีคาดวา่จะเปล่ียนแปลงในระยะเวลาขา้งหนา้โดยท่ี

        อตัราการเพิ่มของค่าเงินท่ีคาดหวงัของดอลลาร์สหรัฐ คือ      
     

  
      

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยต่์างประเทศ    ในแง่ของสกุลเงินยโูร คือ    
ดงันั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยด์อลลาร์สหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบในรูปสกุลยโูรไดเ้ป็น 

relative             
    
     

  
                                      (2.7)   
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ในขณะท่ี ผลตอบแทนท่ีคาดหวงับนหลกัทรัพยด์อลลาร์สหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบ
เพิ่มข้ึน ชาวต่างชาติจะมีความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นรูปของดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีเพิ่มข้ึนและความ
ตอ้งการถือหลกัทรัพยข์องต่างประเทศนอ้ยลง      
        การตดัสินใจถือครองระหวา่งหลกัทรัพยส์กุลดอลลาร์สหรัฐฯ กบัหลกัทรัพยส์กุลยโูร
ในมุมมองของคนในประเทศ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในการถือครองหลกัทรัพยต์่างชาติ      ใน
รูปของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็คือ 

    ในรูปดอลลาร์       
    
     

  
                                             (2.8) 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยส์กุลดอลลาร์สหรัฐฯ      ในรูปสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ คือ    ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยเปรียบเทียบของหลกัทรัพยส์กุลดอลลาร์
สหรัฐฯ (Relative     ) ดงัน้ี   

         relative               
    
     

  
           

    
     

  
                   (2.9) 

 จะไดว้า่ เม่ือผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยเปรียบเทียบของหลกัทรัพยใ์นสกุล ดอลลาร์
สหรัฐฯเพิ่มข้ึน ในสายตาของคนในประเทศ ก็จะหนัมาถือหลกัทรัพยส์กุลดอลลาร์สหรัฐฯเพิ่มข้ึน 
และลดการถือครองหลกัทรัพยส์กุลต่างประเทศลง    

2.3   ทฤษฎกีารวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ 
ในการศึกษาผลของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศของไทยจะ

ใชแ้นวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติดงัต่อไปน้ี 
 

2.3.1 การวเิคราะห์อนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series) เป็นการพยากรณ์ท่ีอาศยัขอ้มูลในอดีตมาพิจารณาวา่ 

ลกัษณะการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลเม่ือเวลาเปล่ียนไป จะมีลกัษณะเป็นอยา่งไร มีการเคล่ือนไหว
มากนอ้ยเพียงใด โดยมีขอ้สมมติวา่ การเคล่ือนไหวของขอ้มูลในอนาคต จะไม่แตกต่างกบัในอดีต 
เป็นขอ้มูลท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในช่วงเวลาท่ีผา่นมา โดยท่ีขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นอาจจะ
เก็บเป็นรายเดือนรายวนั รายไตรมาส หรือรายปี ข้ึนอยูก่บัประโยชน์ท่ีน ามาใช ้ ลกัษณะของการ
เปล่ียนแปลงอาจจะมีหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้ แต่ถา้หากอนุกรมเวลานั้น ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่รูปแบบ
ของการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีผา่นมาในอดีต ก็จะท าใหส้ามารถคาดการณ์ไดว้า่อนาคตลกัษณะ
การเปล่ียนแปลงควรจะอยูใ่นรูปแบบใด และสามารถพยากรณ์การเปล่ียนแปลงขอ้มูลในอนาคตได ้ 
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2.3.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
     ในการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลา ขอ้มูลควรจะมีลกัษณะท่ีน่ิง เน่ืองจากขอ้มูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม (random process) การน าขอ้มูลอนุกรมเวลาไปใชโ้ดย
ไม่ไดท้  าการตรวจสอบวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ ค่าสถิติท่ีเกิดข้ึนก็จะมีการแจกแจงแบบไม่
เป็นมาตรฐาน (non-standard distribution) ซ่ึงจะท าใหก้ารน าไปใชก้ารเปรียบเทียบกบัค่าในตาราง
มาตรฐานไม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากค่าต่างๆนั้นมีสมมติฐานท่ีวา่ ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบมาตรฐาน ท า
ใหน้ าไปสู่การลงความเห็นท่ีผดิพลาด และความสัมพนัธ์ท่ีไม่แน่จริง  

ในการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีอาศยัขอ้มูลอนุกรมเวลาน้ี มีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยท่ี
นิยามความหมายของค าวา่ “น่ิง” ไวด้งัน้ี 

Mean    :                           (2.10) 

Variance          :                                      (2.11)  

Covariance    :                                                      (2.12)                   

ซ่ึงถา้ค่าเฉล่ีย และความแปรปรวนมีค่าคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป และในขณะท่ีค่าความ
แปรปรวนร่วมเก่ียวระหวา่งสองคาบเวลาข้ึนอยูก่บัช่องวา่ง (gap) ระหวา่งคาบเวลาเท่านั้น ไม่ได้
ข้ึนอยูก่บัเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง จะเรียกไดว้า่ตวัแปรนั้นมีลกัษณะน่ิง แต่ถา้หากเง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึง
ไม่เป็นไปตามท่ีกล่าวมา กระบวนการเฟ้นสุ่มดงักล่าวจะถูกเรียกวา่ มีลกัษณะไม่น่ิง 

การทดสอบวา่ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาวา่มีความน่ิงหรือไม่ สามารถกท าไดโ้ดยการทดสอบ 
unit root ซ่ึงใชก้ารทดสอบ DF (Dickey – Fuller test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในปี 1981 
และวธีิการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในปี 
1984 

การทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) 

ก าหนดสมมติฐานดงัน้ี                                    (2.13) 

 โดยท่ี         คือ  ตวัแปร ณ เวลา t และ t+1     
         คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (random error)   
        คือ  สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (autocorrelation coefficience) 
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 จาก                          

                     
   

        

                         

                 

 โดยให้          หรือ                 

     คือ ค่าพารามิเตอร์ 

ก าหนดสมมติฐาน คือ                 มียนิูทรูท (มีลกัษณะไม่น่ิง)  
              ไม่มียนิูทรูท (มีลกัษณะน่ิง)      
ถา้ยอมรับ             แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง      
แต่ถา้ปฏิเสธ             แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง 

 เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
ค่าคงท่ีและแนวโนม้ ดงันั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการทดสอบวา่มียนิูทรูท
ดงัน้ีคือ 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา                                         (2.14)  
กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี                                            (2.15) 
กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี                                    (2.16) 

โดยท่ี            คือ ค่าความแตกต่างคร้ังท่ี 1 ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา  
            คือ ค่าพารามิเตอร์      
  T        คือ ค่าแนวโนม้เวลา      
            คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

โดยก าหนดสมมติฐานหลกั                
             

ถา้ยอมรับ                          แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะไม่น่ิง          
แต่ถา้ปฏิเสธ          หรือยอมรับ          แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง  

การทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test)    
 การทดสอบยนิูทรูท โดยใชว้ิธีการทดสอบ Dicky - Fuller test ซ่ึงถา้หากแบบจ าลองท่ี



21 
 

ใชใ้นการทดสอบมีปัญหาเร่ือง autocorrelation น้ีก็จะท าใหค้่าสถิติท่ีไดม้านั้น ไม่สามารถน ามาใช้
ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ดงันั้นจึงไดมี้การเสนอให้รับสมการใหม่ โดยท าการเพิ่มขบวนการถดถอยในตวัเอง 
(autoregressive processes) เขา้ไปในสมการ (2.14) – (2.16) วธีิการน้ีเรียกวา่ ADF (Augmented 
Dickey-Fuller Test) โดยมีสมการดงัน้ี 

กรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา       =         
 
                         (2.17) 

กรณีมีเฉพาะค่าคงท่ี                               =           
 
                          (2.18) 

กรณีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา         =              
 
            (2.19) 

โดยท่ี           คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t    
              คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1    
            คือ ค่าพารามิเตอร์      
  T        คือ ค่าแนวโนม้      
               คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 

การทดสอบจะพิจารณาค่า   โดยเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ี
เหมาะสมจากตาราง Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบเช่นเดียวกบัวธีิ Dickey-
Fuller test 

2.3.3 แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)  
 กระบวนการ (Integrated (I(d))) เป็นการหาผลต่างของอนุกรมเวลาระหวา่งขอ้มูล ณ 
เวลาปัจจุบนักบัขอ้มูลถอยหลงัไป d คาบเวลา ซ่ึงสาเหตุท่ีตอ้งท าการหาผลต่างของอนุกรมเวลา
เน่ืองจากแบบจ าลอง ARIMA ตอ้งใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบติัคงท่ีเท่านั้น โดย
ในกรณีขอ้มูลอนุกรมเวลามีคุณสมบติัไม่คงท่ี ตอ้งท าการแปลงขอ้มูล ใหเ้ป็นขอ้มูลมีคุณสมบติัคงท่ี
ก่อน โดยท่ีท าการหาผลต่างของขอ้มูลอนุกรมเวลาก่อน จะน าไปสร้างแบบ จ าลอง ARIMA  

แบบจ าลอง ARIMA เป็นแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยม และเป็นวธีิท่ีใหค้่าพยากรณ์ใน
ระยะสั้นท่ีดี เน่ืองจากวธีิน้ีมีค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนก าลงัสอง (mean square error : MSE) 
ของการพยากรณ์ท่ีไดจ้ะมีค่าต ่ากวา่วธีิอ่ืนๆ เช่น การวเิคราะห์แนวโนม้ วธีิการปรับเรียบแบบเอก็ซ์
โปเนนเชียล และวธีิถดถอยเชิงพหุ เป็นตน้ โดยพื้นฐานแลว้แบบจ าลอง ARIMA เป็นวธีิท่ีใหค้่า
พยากรณ์ในระยะสั้นท่ีดี หรือเหมาะสมกบัการพยากรณ์ไปขา้งหนา้ในช่วงเวลาสั้นๆ และจะตอ้งมี
ช่วงของขอ้มูลท่ียาวพอสมควร แบบจ าลอง ARIMA(p,d,q) ประกอบดว้ย 3 ส่วนหลกัๆ ไดแ้ก่ 
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แบบจ าลอง AutoRegressive (AR(p)) กระบวนการ Integrated (I(d)) และแบบจ าลอง Moving 
Average (MA(q) 

แบบจ าลอง ARIMA(p,d,q) สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
1)  Autoregressive Process : AR(p)  

   แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูก่บัค่าตวัมนัเองท่ีในอดีต โดย p คือจ านวน
ของระยะห่าง (lag) ของขอ้มูลในอดีตจากปัจจุบนั ซ่ึงเขียนอยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี  

 AR (p)  คือ                                                (2.20) 

เม่ือ      คือ  ค่าคงท่ี (constant term)     
   คือ  พารามิเตอร์ตวัท่ี j  
    คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

2) Moving Average Process: MA(q)   
แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลา ข้ึนอยูก่บัความคลาดเคล่ือนในปัจจุบนัและความ 

คลาดเคล่ือนในอดีต โดย q ก็คือจ านวนของระยะห่าง (lag) ของค่าความคลาดเคล่ือนในอดีตจาก
ปัจจุบนัซ่ึงเขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 

 MA (q)  คือ                                               (2.21) 

เม่ือ    คือ  ค่าคงท่ี (Constant Term)     
      คือ  พารามิเตอร์อตวัท่ี j      
      คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

 

3) แบบจ าลอง AutoRegressive Moving Average: ARMA(p,q) 
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) เป็นแบบจ าลองท่ีไดน้ าเอา

กระบวนการของ autoregressive และ moving average มาใชร่้วมกนั โดยกระบวนการหรือระบบ 
ARMA(p,q) คือกระบวนการหรือระบบ autoregressive ท่ีมีอนัดบัท่ี p และ moving average ท่ีมี
อนัดบั q ซ่ึงเขียนอยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี 

 
                                                      (2.22) 
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โดยท่ี     คือ ค่าสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t      
      คือ  อนัดบัของ autoregressive     
      คือ อนัดบัของ moving average     
       คือ ค่าคงท่ี (constant term)      
       คือ เวลา        
      คือ พารามิเตอร์ของ autoregressive     
      คือ พารามิเตอร์ของ moving average     
       คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

4) แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average: ARIMA 

         ซ่ึงมีอีกช่ือหน่ึงวา่วธีิ Box-Jenkins (BJ) เป็นการประมาณค่าแนวโนม้การเคล่ือนไหว
ของตวัแปร ( ) โดยอาศยัค่าตวัแปรนั้นๆในอดีต (    ) และค่าความคลาดเคล่ือนในอดีต 
(disturbance term –     ) ในการประมาณค่า โดยสมการอนุกรมเวลา AutoRegressive Integrated 
Moving-Average: ARIMA(p,d,q) ซ่ึงประมาณค่าโดยใชห้ลกัการของ Box-Jenkins เขียนไดด้งัน้ี 

                                        

                                   (2.23) 

เม่ือ    คือ ค่าสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t     
      คือ จ านวนคร้ังของการหาผลต่างเพื่อใหอ้นุกรมเวลามีคุณสมบติัคงท่ี  
      คือ อนัดบัของ autoregressive     
      คือ อนัดบัของ moving average     
      คือ ค่าคงท่ี        
       คือ  เวลา         

      คือ  ผลต่างอนัดบัท่ี d      
           คือ  พารามิเตอร์ของ autoregressive     
            คือ  พารามิเตอร์ของ moving average     
       คือ  กระบวนการ white noise ซ่ึงก็คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ  เวลา t ภายใต้
               ขอ้สมมติท่ีวา่ความคลาดเคล่ือนท่ีคนละเวลาเป็นตวัแปรสุ่มท่ีเป็นอิสระต่อ
   กนั โดยมีการแจกแจงปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนยแ์ละความแปรปรวนคงท่ี 
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2.3.4 เกณฑ์การเลอืกรูปแบบของแบบจ าลองทีด่ีทีสุ่ด (Model selection)  
      การเลือกแบบจ าลอง (model selection) ในการประมาณค่าสมการเชิงเศรษฐมิติ เม่ือได้

แบบจ าลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบ จะตอ้งมีแนวทางในการเลือกรูปแบบของแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 
โดยพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion 
(SIC) รูปแบบของแบบจ าลองท่ีใหค้่า AIC และ SIC นอ้ยท่ีสุดจะเป็นรูปแบบท่ีดีท่ีสุด โดยค่าของ 
Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) สามารถค านวณ
ไดด้งัน้ี 

Akaike Information Criterion (AIC)    =                               (2.43) 
Schwartz Information Criterion (SIC) =                                  (2.44) 

โดยท่ี      คือ จ านวนของพารามิเตอร์ท่ีท าการประมาณค่า    
     คือ จ านวนของค่าสังเกต       
       คือ ค่าของ log likelihood function ท่ีใชพ้ารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณค่า k ตวั 

โดยในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารพิจารณาค่า Schwarz Information Criterion (SIC) เป็น
เกณฑใ์นการเลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 

2.3.5 แบบจ าลองในการศึกษาความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขตัวแปรเดียว (Univariate 
Conditional Volatility Model) 
1)  แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

  การวเิคราะห์อนุกรมเวลาส่วนใหญ่มีการก าหนด stochastic variable ใหมี้ความ
แปรปรวนคงท่ี ซ่ึงในการประยกุตใ์ชบ้างขอ้มูลนั้น ค่าความแปรปรวนของค่าเทอมคลาดเคล่ือน จะ
ไม่ใช่ฟังกช์ัน่ของตวัแปรอิสระ แต่จะมีค่าเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ข้ึนอยูก่บัขนาดของความ 
คลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต หรือกล่าวไดว้า่ ค่าความแปรปรวนของเทอมคลาดเคล่ือนนั้น ข้ึนอยู่
กบัค่าความผนัผวนของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผา่นมา (Enders, 1995) 

 Engle Robert F (1982) แสดงใหเ้ห็นวา่ ความเป็นไปไดท่ี้เราจะสร้างแบบจ าลอง 
และความเป็นไปไดใ้นการหาค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพร้อมกนั ในขั้นตน้
การพยากรณ์อยา่งมีเง่ือนไขมีความแม่นย  าท่ีเหนือกวา่การพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไขมาก และจาก
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) ซ่ึงเราสมมติวา่มีแบบจ าลองท่ีน่ิงดงัน้ี 
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                                       (2.24) 

เม่ือ    คือ ตวัแปรท่ีท าการศึกษา    
     คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

และตอ้งพยากรณ์      เฉล่ียอยา่งมีเง่ือนไข ดงัน้ีคือ 

                                              (2.25) 

 และค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขในการพยากรณ์      ค่าความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขท่ีพยากรณ์ไดด้งัน้ี 

                     
           

                    (2.26) 

  ถา้เปล่ียนไปใชก้ารพยากรณ์แบบท่ีไม่มีเง่ือนไข ผลท่ีใชจ้ะเป็นค่าเฉล่ียในช่วงระยะ
ยาว  (long-run) ของล าดบั      ซ่ึงเท่ากบั 

  

    
 จะไดค้่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์อยา่ง

ไม่มีเง่ือนไขตามสมการดงัน้ี  

            
  

    
 
 

  =                
        

        
   =   

     
  

     (2.27) 

 เม่ือ   

     
  

 > 1 ค่าความแปรปรวนท่ีไดจ้ากพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไขจะสูงกวา่

แบบมีเง่ือนไข ดงันั้นการพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไขนั้น จึงมีความเหมาะสมมากกวา่ในลกัษณะ
เดียวกนั ถา้ความแปรปรวนของ      ไม่เป็นค่าคงท่ี ก็จะสามารถประมาณค่าแนวโนม้ของการ
เปล่ียนแปลงความแปรปรวนไดโ้ดยใช ้ ARMA model อธิบาย โดยให ้       แทนส่วนท่ีเหลือ 
(residuals) ท่ีไดจ้ากการประมาณจากสมการท่ี (2.26) ดงันั้นค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ 
     จะไดด้งัน้ี 

               =                  
   =        

                (2.28) 

จากท่ีให ้       
   เท่ากบั     

  จึงแสดงวา่ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขไม่ใช่
ค่าคงท่ีและจะไดจ้ากแบบจ าลองในการประมาณค่าส่วนท่ีเหลือออกมาสมการน้ี 

                    
            

                 (2.29) 

เม่ือ    = white noise process 
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ถา้ค่าของ               เท่ากบัศูนย ์ ค่าความแปรปรวนจากการประมาณค่า
จะเท่ากบัค่าคงท่ี    อีกนยัหน่ึง ก็คือค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ    จะมีการ
เปล่ียนแปลงสอดคลอ้งกบั autoregression ในสมการท่ี (2.29) ดงันั้นจะสามารถใชส้มการท่ี (2.29) 
ในการพยากรณ์ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดงัสมการ 

           
           

         
            

              (2.30) 

สมการท่ี (2.29) เรียกวา่ Autoregressive Conditional Heterocadatic (ARCH) Model 
และสมการท่ี (2.30) เป็น ARCH (q) โดยค่า       

  หรือ       จะประกอบดว้ย 2 องคป์ระกอบ 
คือ ค่าท่ีและความผนัผวนในคาบเวลาท่ีผา่นมา ซ่ึงเขียนไดเ้ป็นส่วนเหลือก าลงัสองของคาบในอดีต 
(ARCH term) ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ              สามารถหาค่าไดโ้ดยใชว้ธีิ maximum 
likelihood 

2) แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional   Heteroscedasticity 
(GARCH) 
แบบจ าลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดท้  าการพฒันาต่อโดย Bollerslev (1986) 

ดว้ยการใหค้วามแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) มีลกัษณะเป็น ARMA process 
โดยให ้error process มีลกัษณะดงัน้ี  

                                    (2.31)  

โดยท่ีความแปรปรวนของ       
    และ 

             
  

           
 
                         (2.32) 

เน่ืองจาก      เป็น white noise process ซ่ึงเป็นอิสระจากเหตุการณ์ในอดีต        
ค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขของ    จะมีค่าเท่ากบัศูนย ์ใส่ค่าคาดหมาย (Expected Value) ของ    ไดด้งัน้ี 

                             (2.33)  

ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) ของ    ถูกก าหนดโดยสมการ   

    
               

  
           

 
                  (2.34) 
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ดงันั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ    จึงถูกก าหนดโดย    ดงัในสมการท่ี 
(2.34) ฉะนั้นจึงเรียกแบบจ าลองน้ีวา่ Generalized Autoregressive Conditional Heterosecedasticity 
(GARCH) มีตวัยอ่วา่ GARCH(p,q) ไดเ้ปิดโอกาสใหมี้ทั้งส่วนประกอบท่ีเป็น autoregressive และ 
moving average ในความแปรปรวนท่ีมีลกัษณะ heteroscedastic variance จะเห็นไดว้า่ ถา้ p = 0 
และ q = 1 เราก็จะไดแ้บบจ าลอง GARCH(0,1) ซ่ึงก็คือ ARCH(1) หรือ ARCH (q = 1) นัน่เอง โดย
สรุปวา่ถา้    ทุกตวัมีค่าเท่ากบัศูนยแ์บบจ าลอง GARCH(p,q) จะเทียบเท่ากบัแบบจ าลอง ARCH(q) 
นัน่เอง            

เม่ือ    เป็นตวัแทนของ ARCH effect (ผลกระทบในระยะสั้น) และ    เป็นตวัแทน
ของ GARCH effect (ผลกระทบในระยะยาว โดยเรียกวา่       )    
 แบบจ าลอง GARCH(p,q) เป็นแบบจ าลองท่ีไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ความผนัผวนอยา่งมี
เง่ือนไข ไม่ไดเ้กิดจากผลกระทบของตวัแปรสุ่มเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น แต่ยงัไดร้วมถึงผลกระทบ
จากความล่าชา้ (lag) ของตวัมนัเองอีกดว้ย โดยท่ีแบบจ าลองดงักล่าวมีขอ้สมมติฐานท่ีวา่ ผลกระทบ
จากตวัแปรสุ่มทางบวกน้ี (positive shocks) (     ) และผลกระทบจากตวัแปรสุ่มทางลบ 
(negative shocks) (     ) มีผลกระทบต่อความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข (conditional volatility) 
เหมือนกนั 

 
2.3.6 แบบจ าลองในการศึกษาความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขแบบหลายตัวแปร (Multivariate 

Conditional Volatility Model)  
1)  แบบจ าลอง Constant Condition Correlation (CCC)  

          แบบจ าลอง Constant Condition Correlation (CCC) แสดงไดด้งัน้ี 

                
  

               
 
                                      (2.35) 

                      แบบจ าลอง CCC ของ Bollerslev (1980) ส าหรับ matrices ท่ี conditional correlation 
ถูกก าหนดใหเ้ท่ากบั  ซ่ึงเท่ากบั    

 
 
 
   พิจารณาท่ีสมการ         

  จะได ้

                  
  

โดยท่ี         =     
 
 
       

      
 
 
 
   =       

 
 
        

      =       
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 และ   =    
 
 
 
           

    =    
 
 
 
                  (2.36) 

ดงันั้น     =          

    =   
      

                  (2.37) 

          ส าหรับ           คือ conditional correlation 
matrix ท่ีประมาณไดจ้าก standardized shocks และ    คือ conditional covariance matrix 

2) แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
                          Engle (2002) ไดมี้การเสนอแบบจ าลองน้ี ซ่ึงมีการประมาณ conditional covariance 
matrix ออกเป็น 2 ขั้นตอน โดยในขั้นตอนแรก ไดท้  าการประมาณแบบจ าลองความผนัผวนแบบตวั
แปรเดียว (univariate volatility model) (  ) ของสินทรัพยใ์นแต่ละตวั ส่วนขั้นท่ีสอง น าค่า 
standard deviations ท่ีไดจ้ากการประมาณอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นขั้นตอนแรก น ามา
ประมาณค่าพารามิเตอร์แบบ DCC ซ่ึงแบบจ าลอง DCC สามารถแสดงไดด้งัน้ี  

 
                                           (2.38) 

                            (2.39) 

โดยท่ี            
   

      
   

   คือ    diagonal matrix ของ conditional variances
                    คือ     อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
             คือ     ขอ้มูลข่าวสาร ณ เวลาท่ี t 

 conditional variance ถูกสมมติตามแบบจ าลอง univariate GARCH ไดด้งัน้ี  

                  
 
               

 
                (2.40) 

เม่ือแบบจ าลอง univariate GARCH ถูกน ามาประมาณ standardized shocks จะถูก
ใชใ้นการประมาณ DCC ดงัน้ี 

                      
 
   
                       (2.41) 

      
      

   

หรือ              
                  

                     (2.42) 
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โดยท่ี      คือ typical constant element โดย    เท่ากบั          

เม่ือ   และ    คือ scalar parameters ท่ีใชดู้ผลกระทบของตวัแปรสุ่มในช่วงเวลา
ก่อนหนา้ และดูความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไข ท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัรในช่วงเวลาก่อนหนา้ 
ต่อความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัรในช่วงเวลาปัจจุบนั 

2.4 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
   Carmen et al. (1993) ท าการศึกษาเร่ืองเงินทุนเคล่ือนยา้ยและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงใน

ประเทศกลุ่มละตินอเมริกา 10 ประเทศ คือ อาเจนตินา, โบลิเวยี ชิลี โคลมัเบีย เอกวาดอร์ เมก็ซิโก 
เปรู อุรุกวยั และเวเนซูเอลา โดยท าการทดสอบในช่วง มกราคม 1988 ถึง มิถุนายน 1992 และใช ้
VAR-model ในการทดสอบ ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ เม่ือเกิดเงินทุนไหลออกจากนอกประเทศใน 5 
ประเทศคือ อาเจนตินา โคลมัเบีย เอกวาดอร์ เมก็ซิโก และเปรู จะมีผลท าใหเ้งินส ารองระหวา่ง
ประเทศของทั้ง 5 ประเทศลดลง และเม่ือเงินทุนหยดุไหลออกจะท าใหเ้งินส ารองระหวา่งประเทศ
ของประเทศเหล่านั้นคงท่ีแต่จะอยูใ่นระดบัท่ีต ่า และผลการทดสอบของทั้ง 10 ประเทศ โดย
ก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆคงท่ีแลว้ พบวา่เม่ือมีตวัแปรจากภายนอกประเทศ มากระทบจะท าใหอ้ตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีค่าลดลง และพบวา่มีการเพิ่มข้ึนอตัราดอกเบ้ียของต่างประเทศ จะมีผลท าให้
เงินทุนของประเทศนั้นไหลออก ในทางกลบัเม่ือมีการลดลงของอตัราดอกเบ้ียของต่างประเทศ จะมี
ผลท าใหเ้งินทุนส ารองระหวา่งประเทศของ 10 ประเทศเพิ่มข้ึน และมีผลท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงของประเทศเหล่านั้นแขง็ค่าข้ึน 

Macdonald and Taylor (1995) ท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน 
โดยใชแ้บบจ าลอง flexible-price monetary model ในการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนชนิดราย
เดือนของปอนดส์เตอร์ริงต่อดอลลาร์สหรัฐ ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1976 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 
1988 ผลการศึกษาโดยใชเ้ทคนิค multivariate cointegration technique พบวา่มี cointegrating 
relationships ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียระยะยาว รายไดป้ระชาชาติ 
ตวัแปรทุกตวั ยกเวน้ อตัราดอกเบ้ียระยะยาวของสหรัฐฯ ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายเป็นไปตาม 
flexible-price monetary model นอกจากน้ีไดใ้ช ้ error correction model (ECM) ท าการคาดคะเน
อตัราแลกเปล่ียนตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1989 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 1990 โดยเปรียบเทียบกบั
แบบจ าลอง random walk model จากการพิจารณาค่า root mean square error (RMSE) พบวา่ ECM 
ไชค้าดคะเนอตัราแลกเปล่ียนไดดี้กวา่แบบจ าลอง random walk model 
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ยวดฤทธ์ิ เธียรตะวนั (2540) ท าการศึกษาเร่ืองเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ และอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของไทย โดยศึกษาในส่วนของบญัชีเงินเคล่ือนยา้ย (financial account) หรือใน
ส่วนของเงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนเท่านั้น เวลาท่ีใชใ้นการศึกษาอยูใ่นช่วงปี ค.ศ. 1985-1995 โดย
อาศยัแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของ Maxwell J. Fry จากการประมาณดว้ยวธีิ TSLS พบวา่ 
การไหลเขา้ของเงินทุนระยะสั้นจะลดประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน มากกวา่เงินทุนระยะยาว 
และระดบัการท า sterilization เพื่อท่ีจะควบคุมฐานเงินในประเทศอยูท่ี่ประมาณ 67.5% ผลกัดนัให้
อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศคงตวัอยูใ่นระดบัท่ีสูง ซ่ึงอาจจะกระตุน้ให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุน
ระยะสั้นเพิ่มข้ึน และการคงอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงน้ี ก็เป็นการควบคุมอตัราเงินเฟ้อดว้ยอีกทางหน่ึง จึง
ช่วยดึงดูดใหมี้การไหลเขา้ของเงินทุน ทั้งในระยะสั้นและในระยะยาวอยา่งต่อเน่ือง เพราะอตัราเงิน
เฟ้อ เป็นปัจจยัส าคญัท่ีสุดในบรรดาตวัแปรท่ีมีอยูใ่นสมการ นอกจากนั้นยงัพบวา่เงินทุนระยะสั้น 
จะมีการอ่อนไหวต่อการคาดการณ์ทิศทางค่าเงินบาทมากท่ีสุด และเม่ือมีการคาดการณ์วา่ค่าเงินบาท
จะอ่อนตวัลง ในอนาคตอนัอาจเป็นผลมาจากการแขง็ตวัของเงินบาท ซ่ึงเกิดจากการท่ีมีการไหลเขา้
ของเงินทุนในระยะแรก และจากส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในท่ีสูงกวา่ภายนอก ก็ส่งผลท าให้
เกิดแรงผลกัดนัใหเ้กิดการไหลออกของเงินทุน โดยเฉพาะเงินทุนในระยะสั้น และก็ปรากฏวา่ค่าเงิน
บาทไดอ่้อนตวัลงตามท่ีมีการคาดการณ์จริง และผลการประมาณค่าก็ยนืยนัไดว้า่ เงินทุนเคล่ือนยา้ย
ระหวา่งประเทศท าใหด้ชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงอ่อนตวัลงมากถึง 21.5%  

ณพล หงสกุลวสุ (2550) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน
และการเคล่ือนยา้ยทุนของประเทศในเอเชีย โดยท าการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนและตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 4 ตวั ไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัรา
ดอกเบ้ีย ความผนัผวนของอตัราเงินเฟ้อ ความผนัผวนของอุปทานของเงิน และความผนัผวนของ
อตัราการเติบโดในทางเศรษฐกิจ ประการท่ีสองคือเพื่อท่ีจะศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนและการเคล่ือนยา้ยทุน ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลรายเดือน 
ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2549 รวม 120 เดือน ของประเทศไทย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต ้และญ่ีปุ่น วธีิการศึกษาใชส้มการถดถอย ท่ีมีเทคนิคทางสถิติ
แบบ GARCH (1,1) T-GARCH และ E-GARCH       

ผลการศึกษาในความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกบัความผนัผวนของ
ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 4 ตวั ดว้ยวธีิการแบบ GARCH (1,1) พบวา่ ความผนัผวนของอตัรา
ดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความผนัผวนอตัราแลกเปล่ียน และในประเทศไทย 
มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัในประเทศเกาหลีใต ้ ส่วนใน
ประเทศญ่ีปุ่น และสิงคโปร์ ไม่มีนยัส าคญัท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ ซ่ึงความผนัผวนของอตัราเงิน
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เฟ้อน้ี ไดมี้ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ในประเทศญ่ีปุ่น 
เกาหลีใต ้ และฟิลิปปินส์ แต่ในประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ นั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ความผนัผวนของอุปทานทางการเงิน ไดมี้ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และญ่ีปุ่น ส่วนในกรณีประเทศ
เกาหลีใต ้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนในประเทศสิงคโปร์นั้น ไม่มีนยัส าคญัท่ีแสดง
ถึง ความสัมพนัธ์ส าหรับความผนัผวนของอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม กบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ในกรณีประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ 
เกาหลีใต ้และญ่ีปุ่น ส่วนในกรณีประเทศฟิลิปปินส์พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 

 


