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The objectives of this research are to calculate the equilibrium exchange rate between the Thai baht 

and Chinese yuan (Renminbi), and to measure the impact of disequilibrium exchange rates on trade balance 
between Thailand and China. Based on the theory, the equilibrium exchange rate is estimated by applying 
cointegration method and using quarterly from 1997:3 to 2008:4. Moreover, Vector Autoregressive (VAR) 
model is employed to estimated the Impulse Response Function in order to investigate the impact of 
disequilibrium exchange rates on trade balance.  
 

The results of this study indicate that equilibrium exchange rate is determined by relative of real 
GDP. The average equilibrium exchange rate between the Thai baht and Chinese yuan calculated from the 
model is 5.3163. From the analysis, by using Impulse Response, we found that the shock of disequilibrium 
exchange rate can affect the trade balance. When the baht undervalued 1 unit will affect to the Thailand trade 
balance improve 2.682419 units (billion).  
 

It can be summarized that devaluation of Thai baht could be applied to resolve Thailand trade 
balance. However, it is difficult in practical. Thus, government should try to create further practical ways to 
resolve this problem. For example there the developing human capital. Infrastructure and technology to 
achieve the goal. 
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ป พ.ศ. 2544-2545 
 
อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวง
ป พ.ศ. 2546-2547 
 
อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวง
ป พ.ศ. 2548-2549 
 
อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวง
ป พ.ศ. 2550-2551 
 
อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และ
การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  
 
ผลการตอบสนองของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
มีตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 
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          1      กราฟลักษณะขอมูล ณ ระดับ (at level)       94 
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ภาพผนวกท่ี   หนา 
  
          2 กราฟลักษณะขอมูล ณ ลําดับท่ี 1 ( 1 difference)       94 
 
 
 

 

 



บทที ่1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 ในปจจุบันประเทศจีนไดเขามามีบทบาทท่ีสําคัญมากขึ้นในการกําหนดทิศทางของ
เศรษฐกิจโลก โดยนับต้ังแตจีนมีนโยบายเปดประเทศในตอนปลายยุคของผูนํารุนที่หนึ่งคือ เหมา
เจอตุง และ โจว เอินไหล (ชวงป พ.ศ. 2514-2518) ประเทศจีนก็ไดเนนในการพัฒนาอุตสาหกรรม
ดานการเกษตร และอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดเล็ก หลังจากนั้นในชวงป พ.ศ. 2524-2528 
จีนไดเนนการปฏิรูปเศรษฐกิจใหเนนสังคมนิยมท่ีทันสมัยโดยใชกลไกตลาดของระบบทุนนิยม 
รวมท้ังเปดประเทศเพ่ือรับการลงทุนจากตางชาติ สงผลใหเศรษฐกิจของจีนมีอัตราการเจริญเติบโต
อยางกาวกระโดด โดยจากขอมูลอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนหลังจากมีการปฏิรูป
เศรษฐกิจอยูในระดับสูงเปนอยางตอเนื่อง (ตารางท่ี 1.1) โดยพบวารอยละของการเจริญเติบโตใน 
GDP ของจีนเฉลี่ยอยูในระดับรอยละ 9.38 ตอปตลอดชวงทศวรรษ 2520 และเพ่ิมเปนเฉลี่ยรอยละ 
9.86 ตอป ในชวงทศวรรษ 2530 และตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน อัตราการเจริญเติบโต GDP ของจีน
ยังคงอยูในอัตราท่ีสูงอยางตอเนื่อง คืออยูที่ประมาณรอยละ 9.7 ตอป และเมื่อพิจารณาบทบาทใน
ดานการคาระหวางประเทศของจีนแลว พบวาจีนมีมูลคาการคากับประเทศตางๆ ท้ังโลก เปน
จํานวนมหาศาล และมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมมากขึ้นในแตละป  
 
ตารางที่ 1.1  อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตรวมภายในของประเทศจีนป พ.ศ. 2520-2551 

             (หนวย: รอยละ) 
ป  อัตราการเจริญเติบโตของ GDP  

ทศวรรษ 2520 (เฉลี่ยตอป) 9.8 
ทศวรรษ 2530 (เฉลี่ยตอป) 9.7 
ทศวรรษ 2540 (เฉลี่ยตอป) 10 

2541 7.8 
2542 7.6 
2543 8 
2544 8.3 
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 ตารางท่ี 1.1  (ตอ)  
                                                            (หนวย: รอยละ) 

ป  อัตราการเจริญเติบโตของ GDP  
2545 9.1 
2546 10 
2547 10.1 
2548 9.9 
2549 11.1 
2550 11.4 
2551 9.8 

ท่ีมา: The People’s Bank of China (2008) 
 
 ซึ่งจากการพิจารณาขอมูลการคาที่ไดจากองคการการคาโลก (World Trade Organization: 
WTO) (ตารางท่ี 1.2) จีนเปนประเทศท่ีมีมูลคาการคาตอท้ังโลกสูงสุดมาตั้งแตป พ.ศ. 2544 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในป พ.ศ. 2549–2550 จีนยิ่งแสดงใหเห็นถึงความเปนประเทศมหาอํานาจในทาง
การคาระหวางประเทศ โดยจีนมีมูลคาการคากับตางประเทศสูงถึง 1,760 พันลานดอลลารสหรัฐ 
(ดอลลาร) และ 2,173 พันลานดอลลารตามลําดับ ซึ่งคิดเปนสัดสวน 1 ใน 3 ของมูลคาการคาท้ังโลก 
ทําใหเห็นถึงความสําคัญของประเทศจีนในดานการคาระหวางประเทศ ซึ่งแตเดิมประเทศ
สหรัฐอเมริกานับเปนประเทศท่ีมีมูลคาการคาตอโลกสูงเปนอันดับหนึ่ง แตภายหลังจากป พ.ศ. 
2544 เปนตนมา จีนไดกลายเปนประเทศมหาอํานาจทางการคาแทนสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้ไมเพียงแต
การท่ีจีนมีมูลคาการคาตอโลกท่ีสูงแลว จีนยังมีความไดเปรียบในดุลการคาเปนมูลคาท่ีสูงมากอีก
ดวย ถึงแมวาจะมีบางบางปท่ีจีนจะประสบกับภาวะการขาดดุลการคาอยางเชนในป พ.ศ. 2536 ท้ังนี้
ผลจากการขาดดุลการคา จึงเปนเหตุใหรัฐบาลจีนพยายามทําการแกไขปญหาการขาดดุลการคา ดวย
การลดคาเงินหยวนลงรอยละ 10 และผลจากการใชมาตรการในการลดคาเงินหยวนดังกลาว ทําให
สงผลดีตอการคาของจีน โดยสามารถแกปญหาการขาดดุลการคาไดทันทีในปตอมา และหลังจาก
นั้นดุลการคาของจีนก็เกินดุลอยางตอเนื่องเรื่อยมาจนถึงปจจุบัน 
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ตารางที่ 1.2  มูลคาการคาของประเทศจีนตอโลกป พ.ศ. 2540-2550 
             (หนวย: ลานดอลลาร) 

ป มูลคาการคาของจีน มูลคาการคาของโลก อัตราสวนมูลคาการคา 
ของจีนตอของโลก 

2540 325,160 2,590,000 12.55 
2541 324,000 2,655,000 12.20 
2542 360,600 2,754,400 13.09 
2543 474,300 2,929,500 16.19 
2544 509,800 2,951,800 17.27 
2545 620,800 3,150,500 19.70 
2546 851,000 3,606,400 23.60 
2547 1,154,600 4,327,000 26.68 
2548 1,421,900 4,824,200 29.47 
2549 1,760,700 5,398,000 32.62 
2550 2,173,800 6,377,400 34.09 

ท่ีมา: องคการการคาโลก (2008) 
 

ท้ังนี้ในชวงวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป พ.ศ. 2540 ขณะท่ีประเทศอื่นๆ ใน
ภูมิภาคเอเชียไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากวิกฤตการณทางการเงิน แตจีนกลับไดรับผลกระทบ
จากวิกฤตการณนี้นอยมาก อีกท้ังจีนกลับมีดุลการคาท่ีเกินดุลมากขึ้นในชวงดังกลาว (ตารางท่ี 1.3) 
จนกระทั่งในปจจุบันมูลคาการเกินดุลการคาของจีนยังมีคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในชวงหลังจากป พ.ศ. 2548 เปนตนมาจีนมีดุลการคาท่ีเกินดุลเปนมูลคาเกินกวา 100 
พันลานดอลลารทุกป ดังนั้นเม่ือพิจารณาถงึสาเหตุท่ีทําใหจีนไดเปรียบดุลการคาอยางตอเนื่องนั้นมี
สาเหตุสําคัญอยูหลายประการเชน มาตรการของรัฐบาลในลดคาเงินหยวนลงทําใหจีนสามารถสง
สินคาออกไดเพ่ิมมากขึ้น รวมไปถึงการท่ีจีนไดเขาเปนสมาชิกขององคการการคาโลก (WTO) เม่ือ
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 ทําใหจีนสามารถสงสินคาออกไปยังประเทศสมาชิกขององคการคาโลก
ไดมากขึ้น โดยไมถูกกีดกันดานภาษีศุลกากร และการลงทุนจากตางประเทศไดหลั่งไหลเขามาใน
จีนอยางมหาศาลเพ่ือผลิตสินคาปอนตลาดท่ีใหญท่ีสุดในโลกราว 1,300 ลานคน โดยมีปจจัยการ
ผลิตท่ีเปนแรงงานราคาถูกของจีนท่ีมีอยูอยางเหลือเฟอเพื่อรองรับการขยายการผลิตท่ีมาจาก
ตางประเทศอยางเพียงพอ 
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ตารางที่ 1.3  มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา และดุลการคาของประเทศจีนชวงป พ.ศ. 2540-2551 
 (หนวย: พันลานดอลลาร) 

ป มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา มูลคาของดุลการคา 
2540 182.79 142.37 40.42 
2541 183.71 140.24 43.47 
2542 194.93 165.7 29.23 
2543 249.20 225.09 24.11 
2544 266.10 243.55 22.55 
2545 325.60 295.17 30.43 
2546 438.37 412.84 25.53 
2547 593.40 561.4 32.00 
2548 762.00 660.00 102.00 
2549 969.00 791.50 177.50 
2550 1,217.80 955.80 262.00 
2551 1,317.40 1,133.10 295.30 

ท่ีมา: CEIC database (2008) 
  

ในสวนของประเทศไทย ประเทศจีนถือเปนประเทศคูคาที่สําคัญของไทยมาอยางยาวนาน 
ซึ่งจากขอมูลที่ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย (ตารางท่ี 1.4) ทําใหทราบวาในป พ.ศ. 2551 
ประเทศจีนเปนประเทศคูคาท่ีสําคัญในลําดับท่ีสองของไทย โดยเปนรองเพียงประเทศญ่ีปุนเทานั้น 
ซึ่งความสําคัญในการคาระหวางไทยกับจีนนั้นไดมีการพัฒนามากขึ้นเรื่อยๆ และเมื่อทําการ
พิจารณาในสวนของดุลการคาในภาพรวมของไทยแลวพบวาดุลการคาระหวางประเทศในชวงป
หลังๆ ไทยไมคอยประสบปญหาการขาดดุลการคา แตเม่ือพิจารณาเฉพาะการคาระหวางไทยกับจีน
แลวจะพบวาไทยตองประสบปญหาการขาดดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่องและมีแนวโนมท่ีจะขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นในแตละป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2551 จากขอมูลมีการคาดการณวาไทย
จะขาดดุลการคาตอจีนมากถึง 2000 ลานดอลลาร ซึ่งสาเหตุของการท่ีไทยขาดดุลการคาตอจีนนั้น
อาจเกิดจากสาเหตุ เชน อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนท่ีบิดเบือนและไม
สอดคลองกับความเปนจริง หรืออาจเกิดจากราคาสินคาภายในประเทศของไทยสูงกวาราคาสินคาท่ี
นําเขาจากจีน ซึ่งปจจัยดังท่ีไดกลาวมาแลวลวนแตเปนตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอ การสงออก และ
การนําเขาสินคาของไทย  
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ตารางที่ 1.4  มูลคาสงออกไปจีน มูลคาการนําเขาจากจีน มูลคาการคา ดุลการคาและลําดับคูคา   
    ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนป พ.ศ. 2540-2551 

(หนวย: ลานดอลลาร) 

ป มูลคา 
สงออกไปจีน 

มูลคา 
นําเขาจากจีน 

มูลคา
การคา ดุลการคา ลําดับคูคา 

2540 1,778.32 2,275.36 4,053.68 -497.04 6 
2541 1,766.32 1,800.78 3,567.10 -34.46 6 
2542 1,861.37 2,472.37 4,333.74 -611.00 6 
2543 2,836.53 3,389.58 6,226.11 -553.05 4 
2544 2,873.50 3,697.28 6,570.78 -823.78 4 
2545 3,555.03 4,897.70 8,452.73 -1342.67 3 
2546 5,688.86 6,002.67 11,691.53 -313.81 3 
2547 7,113.40 8,143.55 15,256.95 -1030.15 3 
2548 9,167.44 11,158.23 20,325.67 -1990.79 3 
2549 11,728.09 13,604.11 25,332.20 -1876.02 3 
2550 14,821.95 16,225.67 31,047.62 -1403.72 2 
2551 10,016.08 12,109.85 22,125.93 -2,093.77 2 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ถือวาเปนปจจัยท่ีสําคัญมากในดานการคา
ระหวางประเทศ ซึ่งหากวาอัตราแลกเปลี่ยนมีการบิดเบือนไปจากความเปนจริงนั้นสามารถสงผล
กระทบทางเศรษฐกิจไดบางประการ ซึ่งผลกระทบท่ีสําคัญคือทําใหเกิดความไมสมดุลในบัญชี
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of Payment) ขยายตัวมากขึ้น (รวมไปถึงดุลการคา ซึ่ง
เปนบัญชีหนึ่งท่ีอยูในบัญชีเดินสะพัด) โดยท่ีการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะสงผลตอ
ดุลการคาได 2 ดานคือ 
 

1)  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงตํ่ากวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Overvalued) แสดง
วาคาของเงินที่แทจริงในตลาดนั้นมีการกําหนดคาท่ีสูงกวาคาของเงิน ณ จุดดุลยภาพ ซึ่งกรณีเชนนี้
จะกอใหเกิดผลเสียตอการคาระหวางประเทศคือ ราคาสินคาสงออกของประเทศจะแพงในสายตาผู
นําเขาตางชาติ ทําใหการสงออกของประเทศลดลง ขณะท่ีในดานของการนําเขาสินคา การที่คาของ
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เงิน ณ จุดดุลยภาพสูงกวาคาเงินในตลาดจะสงผลใหมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 
เพราะวาราคาสินคานําเขาจะถูกลงในเชิงเปรียบเทียบ ดังนั้นผลของการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ตํ่ากวาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดจะสงผลใหการคามีแนวโนมขาดดุลเพ่ิมขึ้น 

 
2)  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Undervalued) แสดง

วาคาของเงินที่แทจริงในตลาดนั้นมีการกําหนดคาท่ีต่ํากวาคาของเงิน ณ จุดดุลยภาพ โดยกรณีนี้จะ
เปนผลดีตอการคาระหวางประเทศ เนือ่งจากราคาสินคาสงออกของประเทศจะถูกลงในสายตาผู
นําเขาตางชาติ สงผลใหการสงออกสินคาเพิ่มมากขึ้น โดยในดานการนําเขาสินคาจากตางประเทศก็
มีแนวโนมลดลงเพราะวาราคาสินคานําเขาแพงขึ้นในเชิงเปรียบเทียบ ดังนั้นในกรณีท่ีคาเงินมีคาต่ํา
กวาความเปนจริงจะสงผลทําใหดุลการคามีแนวโนมเกินดุลมากขึ้น  

 
จากทฤษฎีเศรษฐศาสตรระหวางประเทศท่ีไดกลาวไปแลวแสดงใหเห็นความสําคัญ

ของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาไมวาจะเปนในกรณีท่ีคาเงินสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) หรือในกรณีท่ี
คาเงินต่ํากวาความเปนจริง (Undervalued) และจากความสําคัญของอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว ดังนั้น
เมื่อทําการพิจารณาถึงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน พบวาจีนมีการใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีเอื้อประโยชนในดานการคาระหวางประเทศ คือการใชนโยบายอตัราแลกเปลี่ยนคงท่ีต้ังแตป 
พ.ศ. 2537 รวมไปถึงทําการลดคาเงินหยวนลงจากเดิมรอยละ 10 ทําใหคาของเงินหยวนมีคาท่ีต่ํากวา
ความเปนจริง ซึ่งเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลใหจีนไดเปรียบดุลการคาตอประเทศไทยและประเทศคูคา
อื่นๆ ตลอดมา ดังนั้นบรรดาประเทศคูคาขนาดใหญของจีนไมวาจะเปนสหรัฐอเมริกา กลุมประเทศ
สหภาพยุโรป และรวมไปถึงประเทศคูคาอื่นๆ จึงไดมีการกดดันใหจีนเปลี่ยนไปใชอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีผันแปรไดรวมท้ังกดดันใหจีนทําการปรับเพ่ิมคาเงินหยวน 
 

ดังนั้นในป พ.ศ. 2548 รัฐบาลจีนก็ไดเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ
ลอยตัวที่มีการจัดการโดยอิงตะกราเงิน รวมท้ังมีการปรับคาเงินหยวนใหสูงขึ้น ซึ่งภายหลังจากท่ีจีน
มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายจากอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี เปนแบบลอยตัวท่ีมีการจัดการโดยอิงตะกรา
เงิน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนตอเงินบาทไทยมีแนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้น
(Appreciation) ถึงแมวาคาของเงินหยวนจะมีการปรับแข็งคาขึ้น แตถึงกระนั้นบรรดานัก
เศรษฐศาสตรของประเทศตางๆ ยังคงคิดวาคาของเงินหยวนนั้นยังคงมีคาท่ีต่ํากวาความเปนจริงอยู 
(Undervalued) และจากสาเหตุนี้จึงยังคงมีแรงกดดันตอประเทศจีนในเรื่องคาของเงินหยวนอยาง
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ตอเนื่อง ซึ่งขออางของการกดดันในเร่ืองคาเงินหยวนนี้ก็เนื่องมาจาก ดุลการคาท่ีไมสัมพันธกัน
ระหวางจีนกับไทย รวมไปถึงประเทศคูคาอื่น  ๆของจีน 

 
ในสวนของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดุลการคาของไทยและจีนนั้น

เมื่อพิจารณาจากแผนภาพ (ภาพท่ี 1.1) พบวาไทยมีแนวโนมท่ีจะขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้น 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีการออนคาลง แตท้ังนี้การท่ีจะสรุปวาสาเหตุที่ไทยตองขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นนั้นเกิดมาจากการออนคาลงของคาเงินหยวนของจีนยังคงไมเปนท่ีแนชัด 
เนื่องจากในบางชวง ถึงแมวาคาเงินหยวนของจีนมีการออนคาลงแตไทยกลับมีการขาดดุลการคาตอ
จีนลดลง 
 

 
ภาพท่ี 1.1  อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการคาของประเทศไทยกับประเทศจีน  
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย และ www.chinability.com (2008) 
  
 จากภาพท่ี 1.1 ทําใหทราบวาเมื่อคาเงินหยวนออนคาลงอาจจะสงผลใหไทยขาดดุลการคา
ตอจีนเพ่ิมมากขึ้น แตก็ไมเปนท่ีแนชัด เนื่องจากในชวงป พ.ศ. 2548-2550 คาเงินหยวนของจีนมีการ
ออนคาลง แตกลับพบวาไทยมีการขาดดุลการคาตอจีนลดลง ซึ่งเม่ือพิจารณาเหตุการณนี้พบวาผลท่ี
ปรากฎมีความแตกตางจากทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity: PPP) โดยจาก
ทฤษฎีเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนออนคาลง ยอมสงผลใหราคาสินคาจากจีนถูกลงในเชิง
เปรียบเทียบ ซึ่งจะทําใหไทยมีการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น และในทายท่ีสุดจะสงผลใหไทยขาด
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ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้น แตจากขอเท็จจริงจากขอมูลตัวเลขดุลการคาระหวางไทยกับจีนนั้นกลับมี
ความแตกตางไปจากทฤษฎี ดังนั้นจึงเปนท่ีนาสังเกตและควรศึกษาตอวาโดยแทจริงแลวการ
บิดเบือนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนนั้น จะสงผล
กระทบตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนหรือไม และมีขนาดของผลกระทบเปนเทาใด 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

เพ่ือคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทยกับเงินหยวนของจีน และ
วัดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลกระทบตอดุลการคา
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
ทําการวิจัยถึงผลกระทบของการเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของเงินบาทไทย

กับเงินหยวนของจีนท่ีมีตอดุลการคา (Trade Balance) ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน ท้ังนี้ใน
การวิจัยถึงผลกระทบท่ีเกิดขึ้นตอดุลการคา จะไดใชขอมูล อัตราแลกเปลี่ยนในนามของเงินบาทตอ
เงินหยวน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ท้ังนี้ในการวิจัยจะใชขอมูลทั้งของ
ไทยและจีน โดยลักษณะขอมูลจะเปนขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแตชวงป พ.ศ. 2540-2551 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 จากการวิจัยครั้งนี้สามารถแบงกลุมผูท่ีไดรับประโยชนจากการวิจัยเปน 2 กลุม โดยในสวน
ของภาคเอกชน (ผูนําเขาและสงออกสินคา) จะสามารถนําผลการวิจัยไปประยุกตใชเพื่อเปน
แนวทางในการกําหนดยุทธศาสตรในการดําเนินธุรกิจการคาระหวางประเทศ และในสวนของ
ภาครัฐบาล สามารถนําไปเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจท่ีสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
เพ่ือเปนการชวยลดปญหาดุลการคาระหวางไทยกับจีน  
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วิธีการวิจัย 

 
1.  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลาเปนราย
ไตรมาส ซึ่งรวบรวมจากเอกสารงานวิจัยตางๆ ท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนขอมูลทางสถิติท่ีหนวยงาน
ตางๆ ไดรวบรวมไว จากธนาคารแหงประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) เชน ขอมูลการคา
ระหวางไทยกับจีน อัตราแลกเปลี่ยน รายงาน GDP, CPI, อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  

 
2.  การวิเคราะหขอมูล 
 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการศึกษาเพ่ือประมาณคาหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทยกับเงินหยวนของจีน โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ 
ในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ โดยเริ่มจากการทดสอบ Unit Root ซึ่งเปนการ
ทดสอบเบ้ืองตนเพ่ือดูวาตัวแปรท่ีใชมีคุณสมบัติ Stationary หรือไมกอนท่ีจะเลือกใชวิธีการทาง
เศรษฐมิติมาใชเพื่อประมาณสมการเปาหมายจากแบบจําลอง โดยใชวิธี Cointegration ของ 
Johansen and Juselius (1990) ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรตางๆ ตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และทําการคาดประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทย
และเงินหยวนของจีน และใชวิธี Vector Autoregressive (VAR) พรอมท้ังการวิเคราะห Impulse 
Response Function เพื่อทําการวิเคราะหผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 
 

โดยขั้นตอนในการวิจัยเปนดังนี ้
 
ขั้นตอนท่ี 1 ทําการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน

โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ซึ่งอาศัยวิธี Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เพ่ือ
ใชทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาวของอัตราแลกเปลี่ยน และคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพจากแบบจําลองสมการเดี่ยว (Single-Equation Model) ท้ังนี้ไดมีการทดสอบความนิ่งของ
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ขอมูลสําหรับตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองกอน ดวยการทดสอบ Unit Root ซึ่งเปนการทดสอบ
เบื้องตนเพ่ือดูวาตัวแปรท่ีใชมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับใด  

 
ขั้นตอนท่ี 2 หาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงิน

หยวนของจีน โดยเปนผลที่ไดจากความแตกตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงินคาจริง กับ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีทําการคาดประมาณจากแบบจําลอง  

 
ขั้นตอนท่ี 3 นําคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดมาคํานวณหาทิศทาง

และขนาดของผลกระทบท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยใชการประมาณการแบบจําลอง 
VAR และคํานวณคา Impulse Response Function  
 

นิยามศัพท 
 

อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนทันทีท่ีอยูในรูปของอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน 
(Spot Rate) มีลักษณะเปนเงินตราในประเทศตอเงินตราสกุลตางประเทศ 1 หนวย (บาทตอ 1 
หยวน)เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น หมายถึงคาเงินบาทเสื่อมคาลง (Depreciation) 

 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกกําหนดมาจากตัวแปรตางๆ ใน

แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งอิงกับวิธีคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดวย Monetary 
Approach 

 
 
 
 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาเรื่องผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุยภาพของอัตรแลกเปลี่ยนที่มีตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน ซึ่งในสวนของการตรวจเอกสารไดมีการจําแนกออกเปน 5 สวน คือ แนวคิดและ
ทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ กรอบแนวคิดในการวิจัย แบบจําลองท่ีใชในการวิจัย และ
สมมติฐาน ท้ังนี้เพ่ือใหทราบถึงรายละเอียดตางๆ ของทฤษฎีและเพ่ือเปนแนวทางในการศึกษา
วิเคราะหตอไป   

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย 

 
 การศึกษาของผลกระทบจากการเบี่ยงเบนจากดุยภาพของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบ
ตอดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน ไดมีการแบงขั้นตอนในการวิจัยเปน 2 สวน คือ 
สวนแรกหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชแนวคิดเกี่ยวกับการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ และในสวนท่ีสองท่ีเปนการหาผลกระทบของการเบ่ียงเบนของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาจะใชแนวคิดเกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy)  
 
1.  แนวคิดเก่ียวกับการหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
 

แนวคิดในการคนหาวาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงควรจะอยูที่ใดนั้นพบวามี
ประวัติศาสตรของความพยายามมาอยางยาวนานและตอเนื่อง โดยมีหลากหลายมุมมองและมีวิธีการ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริง (Equilibrium Real Exchange Rate) ท่ีแตกตางกันไป 
ซึ่งแตละแนวคิดหรือแตละวิธีนั้นตางก็มีประโยชน และขอบกพรองที่แตกตางกันไป ซึ่งกอนท่ีจะ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงจําเปนตองทราบความหมายคําวา ดุลยภาพ (Equilibrium) 
เสียกอนวาคืออะไร เพราะถือเปนพ้ืนฐานทางทฤษฎีท่ีสําคัญในการสรางแบบจําลองและการอธิบาย
ผลลัพธท่ีได  

 
 โดยท่ีดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมักจะคิดถึงและกลาวถึงกันก็คือ ดุลยภาพที่เกิดใน
ตลาดปริวรรตเงินตรา เม่ืออุปสงคเทากับอุปทานของเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange 
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Market Clearing) แนวคิดดังกลาวเปนเพียงแนวคิดหนึ่งของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน แทที่จริง
แลวยังมีแนวคิดในการมองดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แตกตางกันออกไปอีก ซึ่งหากจะแบง
ประเภทของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Bergsten and Williamsom (1983) จะสามารถแยก
ประเภทของดุลยภาพไดเปน 3 ความหมาย คือ 
  

ดุลยภาพตลาด (Market Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีมีความหมายงายท่ีสุด และเปน 
ดุลยภาพท่ีเกิดจากความสมดุลของอุปสงคและอุปทานในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราโดย
ปราศจากการแทรกแซงใดๆ โดยแนวคิดนี้มักจะเปนแนวคิดของอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (Nominal 
Exchange Rate) มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) และการเปลี่ยนแปลงใน
ดุลยภาพหรือภาวะไรสมดุล (Disequilibrium) นั้น ก็จะเกิดขึ้นไดอยางรวดเร็วและตลอดเวลา อัน
เกิดจากผลของการทํากําไร การเก็งกําไรหรือการแทรกแซงโดยรัฐ แบบจําลองดุลยภาพในระยะสั้น
ตามความหมายนี้เชน แบบจําลองขาว (News Model) เปนตน แมจะอธิบายอิทธิพลของปจจัยระยะ
สั้นตอดุลยภาพตลาดไดดี แตอาจไมมีความหมายตอการกําหนดนโยบาย เนื่องจากดุลยภาพเปนไป
ตามกลไกของตลาด และขึ้นอยูกับปจจัยท่ีไมสามารถควบคุมได 
  

ดุลยภาพกระแสปจจุบัน (Current Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีเกิดขึ้น เมื่อตลาดมีขอมูลท่ี
สมบูรณ (Full Knowledge) และตอบสนองตอขอมูลนั้นอยางมีเหตุผล (Rationally Reaction)  
ดุลยภาพกระแสปจจุบันขึ้นอยูกับปจจัยชั่วคราว (Temporary Factors) เชน สวนตางอัตราดอกเบี้ย 
ชวงวัฏจักรของธุรกิจ จุดยืนของนโยบายทางเศรษฐกิจ การตอบสนองตอความเสี่ยงและฐานะ
สินทรัพยสุทธิ และมักใชดุลยภาพตามความหมายนี้กับอัตราแลกเปลี่ยนในนาม โดยท่ีแนวความคิด
เกี่ยวกับดุลยภาพกระแสปจจุบันนี้ มักอธิบายโดยใชแบบจําลองเชิงพฤติกรรม (Behavioral Model) 
โดยแบบจําลองลักษณะนี้ไดมีการศึกษากันอยางกวางขวางเพ่ืออธิบายถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรม
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอิงกับวิธีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Determination 
Approach) ตางๆ เชน Monetary Approach, Portfolio Approach เปนตน 
  

ดุลยภาพทางเศรษฐกิจพ้ืนฐาน (Fundamental Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีเกดิจากความ
สมดุลภายใน (Internal Balance) เม่ือระดับการจางงานอยู ณ ระดับการจางงานเต็มท่ี (NAIRU) และ
ความสมดุลภายนอก (External Balance) เม่ือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Deficit) 
เทากับเงินทุนไหลเขาที่ย่ังยืน (Sustainable Capital Inflow) เปนท่ีนาสังเกตวาดุลยภาพตาม
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ความหมายนี้จะเปนแนวคิดเกี่ยวกับดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และใชกับอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 

 
 เพ่ือแสดงใหเห็นท่ีมาของดุลยภาพตามความหมายดุลยภาพเศรษฐกิจพ้ืนฐาน โดยจะแสดง 
Swan Diagram เพ่ือเปนการอธิบายใหชัดเจนยิ่งขึ้น โดยแสดงในภาพท่ี 2.1 
 

 
ภาพท่ี 2.1  Swan Diagram 
ท่ีมา: สุโชติ เปยมชล (2544) 
 
 จากภาพท่ี 2.1 แกนต้ังแสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate: e) ซึ่ง
เทากับ 

P
EPe *

  และแกนนอนแสดงถึงการใชจายมวลรวม (Domestic Absorption: a) ซึ่งเปน
ผลรวมของการบริโภค, การลงทุน และการใชจายของรัฐบาล  
 
 ดุลยภาพภายใน (Internal Balance: IB) โดยทุกจุดบนเสน IB แสดงถึงดุยภาพภายในท่ีมี
การจางงานเต็มท่ีและมีเสถียรภาพทางดานราคา เสน IB มีความชันเปนลบเพราะวา ถาประชาชนมี
ความตองการซื้อสินคาท่ีเพ่ิมขึ้น เพ่ือรักษาระดับการจางงานเต็มท่ี อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง
จําเปนตองปรับตัวลดลง เพราะการแข็งคาขึ้นของคาเงินท่ีแทจริง จะสงผลทําใหการสงออกลดลง
และมีการนําเขาเพ่ิมขึ้นชดเชยกับการเพ่ิมขึ้นของการใชจายภายในประเทศ พิจารณาพ้ืนท่ีท่ีอยู
ทางดานซายของเสน IB จะเกิดภาวะเงินเฟอ เนื่องจาก ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงระดับเดิม 
ความตองการซื้อสินคาจะมีมากกวาท่ีเศรษฐกิจผลิตไดภายใตระดับการจางงานเต็มท่ีและในทาง
กลับกัน ทางดานขวาของเสน IB ประเทศ เศรษฐกิจของประเทศจะเผชิญปญหาภาวะเงินฝด 

IB 

   E 

     a 

         e 

e 

a 

EB 
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 ดุลยภาพภายนอก (External Balance: EB) ซึ่งทุกจุดบนเสน EB แสดงถึงดุลการคาสมดุล
กับการไหลเขามาของเงินทุนท่ีย่ังยืนคาหนึ่ง (k) เสน EB มีความชันเปนบวก เพราะถาประชาชนมี
ความตองการสินคาเพ่ิมมากขึ้น จะทําใหมีการสงออกลดลง (เนื่องจากการสงออกเปนสวนท่ีเหลือ
ของความตองการภายในประเทศ) แตการนําเขายังคงมีคาเทาเดิม นั่นคือ จะทําใหดุลการคาไม
สมดุลกับดุลบัญชีทุน ดังนั้น เพ่ือท่ีจะทําใหดุลการคาและดุลกระแสเงินทุนสมดุลอยูได อัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงจําเปนตองปรับตัวสูงขึ้น หรือทําใหคาเงินท่ีแทจริงออนตัวลง เพ่ือใหดุลการคา
เพ่ิมขึ้น กลับมาเทากับดุลบัญชีทุนอีกคร้ัง โดยคาเงินท่ีลดลงจะทําใหการสงออกดีขึ้นและลดการ
นําเขาลง พิจารณาพ้ืนที่ท่ีอยูทางดานขวาของเสน EB การใชจายภายในประเทศมีมากกวาการใชจาย
ภายในประเทศดุลยภาพ ซึ่งจะสงผลใหดุลการคาขาดดุล ในทางกลับกัน พ้ืนท่ีทางดานซายของเสน 
EB จะแสดงวาประเทศกําลังเกินดุลการคา 
 
 จากภาพ Swan Diagram (ภาพท่ี 2.1) สามารถเขียนสมการเอกลักษณของเคนสอยางงาย ได
ดังนี ้
   

 *),(),( aemaext                                     (1) 
 

*),(),( aemaexatay       (2) 
 

 โดยท่ี y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ 
  t คือ  ดุลการคา 
  x  คือ  การสงออก 
              m  คือ  การนําเขา 
           a,a* คือ  Domestic and Foreign Absorption, 
 
 ถากําหนดให t = k หรือเกิดดุลยภาพภายนอก (External Balance: EB) และ y = yN 

(yN = Output at Natural Rate of Unemployment) หรือเกิดดุลยภาพภายใน (Internal Balance: IB) 
และถาสมมติให a* คงท่ี ความชันหรือความสัมพันธระหวางการใชจายภายในประเทศกับอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงได สามารถหาไดโดย Total Differentiation สมการ (1) เพื่อหาความชันของ
เสน EB และทําเชนเดียวกับสมการ (2) เพื่อหาความสัมพันธ IB โดยจะแสดงไดดังสมการ (3) และ 
(4) ตามลําดับ 
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โดยท่ี xa  คือ  Partial Derivative of x With Respect to.a; xa< 1 

              me  คือ  Partial Derivative of m With Respect to.e 
  xe  คือ  Partial Derivative of With Respect to.e 
  

และถาหาจุดตัดระหวางเสน IB กับ EB ได ก็สามารถกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 
ดุลยภาพได นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพจะเปนฟงกชันกับการใชจายมวลรวมของ
ตางประเทศ, ผลผลิต ณ ระดับการจางงานเต็มที่ และกระแสเงินทุนท่ียั่งยืน ตามสมการ (5) 
 

),*,( kyaee N
e         (5) 

 
 แบบจําลองขางตนไดแสดงที่มาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ แตลักษณะของ
แบบจําลองดังกลาวเปนแบบจําลองท่ีคอนขางงาย อีกท้ังกรอบการวิเคราะหเปนแบบดุลยภาพเชิง
สถิต (Static Equilibrium) แตจากแนวความคิดวา อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงสามารถเบ่ียงเบนไป
จากระดับดุลยภาพไดตลอดเวลา ดังนั้น กรอบการวิเคราะหแบบดุลยภาพเชิงพลวัต (Dynamic 
Equilibrium) จึงนาจะมีความเหมาะสมกวา ในการหาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว 
เมื่อทราบถึงความหมายของคําวาดุลยภาพ และเบื้องหลังทางทฤษฎีแลว การศึกษานี้ไดยึด
ความหมายสุดทาย คือดุลยภาพทางเศรษฐกิจพ้ืนฐานเปนหลักในการศึกษา ซึ่งมีแนวคิดในการ
ประมาณคาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนได 2 แนวทางดวยกัน ประกอบดวย 
 

1.1  แนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity Approach: PPP)  
 
        เปนวิธีการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวท่ีหางาย เกาแก และเปนที่นิยมกัน
มากท่ีสุด เพราะวาโดยทั่วไปแลวอํานาจซื้อเสมอภาคระหวางสองประเทศ จะหมายถึง อํานาจซื้อ
ของเงินในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศซึ่งวัดโดยการเปรียบเทียบระดับราคาของสองประเทศ
นั้น ซึ่งทฤษฎีพยายามอธิบายถึงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในรูปของระดับสินคาและบริการ  
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ในประเทศตางๆ ท้ังนี้ไดมีขอสมมติวา ทฤษฎีนี้จะอธิบายปรากฏการณไดดีภายใตสภาพเงื่อนไข
เหลานี้ คือ สินคาท้ังหมดในสองประเทศท่ีพิจารณานี้เปนสิ่งท่ีเคลื่อนยายระหวางประเทศไดสะดวก 
นั่นคือมีลักษณะเปน Tradable Goods และไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Cost) เชน  
คาขนสงระหวางประเทศ รวมท้ังไมมีอุปสรรคทางดานการคาระหวางประเทศดวย ดังนั้นการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินสกุลของประเทศท่ี 1 กับประเทศที่ 2 จะมีแนวโนม
เทากับอัตราสวนของดัชนีราคาของประเทศที่ 1 เทียบกับประทศท่ี 2 เขียนเปนสูตรไดดังนี้  
 

  
2

11
2 P

Pe          (6) 

 
 ดานซายมือของสมการหมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุลของประเทศที่ 1 กับเงิน
สกุลของประเทศท่ี 2 สวนทางดานขวามือของสมการแสดงถึงอัตราสวนของราคาสินคาในประเทศ
ท่ี 1 เทียบกับประเทศท่ี 2 ซึ่งทฤษฎีนี้ใชไดไมวาจะทําการพิจารณาทีละ 2 ประเทศ หรือหลาย
ประเทศก็ได เหตุผลท่ีความสัมพันธท้ังสองดานจะตองเทากันเนื่องจากวา ถาหากวาทั้งสองดานไม
เทากันจะหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนไมไดดุลยภาพตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค 
(Disequilibrium) เชนคาทางดานซายมือสูงกวาทางดานขวามือ แสดงวาการซื้อสินคาอยางเดียวกัน
ในประเทศท่ี 2 แพงกวาในประเทศที่ 1 เมื่อคิดเทียบเปนเงินสกุลเดียวกัน เมื่อเปนดังนี้แลวคนจะไม
ซื้อสินคาของประเทศท่ี 2 โดยจะหันไปซื้อสินคาจากประเทศที่ 1 แทน ซึ่งจะสงผลใหความตองการ
เงินตราของประเทศท่ี 1 เพ่ิมขึ้น ดังนั้นราคาของเงินตราสกุลที่ 1 จึงสูงขึ้นตามไปดวย หรืออีกนัย
หนึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินท่ี 1 และ 2 จะลดลงจนกระท่ังเทากับทางดานขวามือ  
ในทํานองเดียวกันก็อธิบายไดวา ถาทางดานซายมือมีคาต่ํากวาทางดานขวามือจะมีแรงกดดันเพ่ือให
มีการปรับตัวจนกระท่ังคาของทั้งสองขางเทากัน ท่ีเปนเชนนี้ก็เพราะวาเกิด Spatial Arbitrage 
เงินตราพยายามว่ิงไปยังท่ีใหอํานาจซื้อสูงกวาเสมอ 
 
 โดยทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคสามารถแบงไดเปน 2 กรณี ดังนี ้
 
 1)  กรณีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ (Absolute PPP) แสดงวา ณ ขณะใดๆ อัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินตราภายในประเทศและตางประเทศจะเทากับอัตราสวนระหวาง
ระดับราคาภายในประเทศ และระดับราคาตางประเทศ โดยสามารถแสดงไดในรูปของสมการดังนี ้
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*P
Peabs          (7) 

 
โดยท่ี abse  คือ   คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 

เงินตราตางประเทศซึ่งเปนการเสนอราคาแบบโดยตรง  
(Direct Quotation) 

P คือ  ระดับราคาภายในประเทศ 
P* คือ  ระดับราคาตางประเทศ  

 
 นั่นคือระดับราคาโดยทั่วไป (เม่ือเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลเดียวกัน) จะเทากันในแตละ
ประเทศ หรืออาจกลาวไดวา สินคาชนิดเดียวกันมีราคาเดียวกันในทุกประเทศ (Law of One Price) 
ตัวอยางเชน สินคา 10 ชิ้น มีราคารวมในประเทศรวมท้ังสิ้นเทากับ 25 บาท และมีราคาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 1 ดอลลาร ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทกับเงินดอลลาร ควรจะ
เทากับ 25 บาท/1 ดอลลาร แตถาสินคา 10 ชิ้น ดังกลาวมีราคาถูกลงในประเทศไทย ซึ่งการท่ีราคา
เปรียบเทียบในประเทศไทยตํ่ากวาประเทศสหรัฐอเมริกา สงผลใหสินคาของไทยราคาถูกลงใน
สายตาชาวอเมริกัน ดังนั้นจึงสงผลใหประเทศไทยมีการสงออกเพ่ิมขึ้นและเมื่อมีการชําระคาสินคา
ดวยเงินสกุลดอลลาร ผูสงออกของไทยตองการเงินบาทเพื่อนําไปดําเนินงานกิจการตอ รวมถึงชําระ
คาปจจัยการผลิตตางๆ ดวยเงินสกุลบาท จึงทําใหอปุสงคของเงินบาทเพ่ิมขึ้น ซึ่งสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินบาทแข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร (Appreciation of Home Currency) 
สงผลใหราคาของสินคาดังกลาวในประเทศไทยมีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นจนเทากับราคาสินคาใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนจะดําเนินไปเร่ือยๆ จนถึงระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ  
 
 2)  กรณีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative PPP) แสดงวา การเปลี่ยนแปลง
ดุลยภาพภายในอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของระดับราคาในประเทศ
และตางประเทศ โดยเปนการมองการเปรียบเทียบอํานาจซื้อของเงินสกุลใดๆ ในชวงเวลาท่ีแตกตาง
กัน นั่นหมายถึงมีการนําภาวะเงินเฟอท่ีเกิดขึ้นในขณะใดขณะหนึ่งเขามารวมพิจารณาดวย และ
เนื่องจากเงินเฟอเปนตัวที่ทําใหอํานาจซื้อของเงินลดลง ดังนั้นในประเทศท่ีมีเงินเฟอในระดับท่ีสูง
คาเงินของประเทศนั้นจะมีคาลดลง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal 
Exchange Rate) ในปใดๆ มีคาตางจากอัตราแลกเปลี่ยนในปฐาน ในสัดสวนเดียวกับอัตราเงินเฟอท่ี
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เกิดขึ้นในชวงปนั้น ดังนั้นอาจกลาวไดวา PPP ตามแนวความคิดแบบ Relative นี้อาจแสดงถึง อัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ไดดวย และสามารถแสดงไดในรูปสมการดังนี ้ 
 

  0*
0

*
0

)/(
)/( S

PP
PPe

t

trel
t        (8) 

 
โดยท่ี    rel

te  คือ  คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 
    เงินตราตางประเทศ ณ เวลาท่ี t 
        tP  คือ  ระดับราคาภายในประเทศ ณ เวลาที่ t 
        0P  คือ  ระดับราคาในประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาใชเปนปฐาน 
       *

tP  คือ  ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t 
        *

0P   คือ  ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาใชเปนป 
    ฐาน 
        0S     คือ  คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 

เงินตราตางประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีใชเปนฐาน 
 
 จากตัวอยางขางตน หากราคาสินคาชุดดังกลาวในประเทศไทย มีราคาแพงขึ้นจาก 25 บาท 
เปน 30 บาท (แสดงวาอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น) ขณะท่ีราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา ไม
เปลี่ยนแปลง ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนหรืออํานาจซื้อของเงินตามแนวคิดแบบ Relative PPP จะ
เทากับ 
 
  30฿/$  =  25

)1/1(
)25/30(
  

 
 ตามตัวอยางจะพิจารณาไดวา อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของไทยตามแนวคิดอํานาจซื้อ
เสมอภาคแบบเปรียบเทียบเมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศไทยเพิ่มขึ้นขณะท่ีอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐอเมริกาไมเปลี่ยนแปลง ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินดอลลาร ออนคาลง 
(Depreciation of Home Currency) จากเดิมที่ 25฿/$ เปน 30฿/$ นอกจากนี้ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาคยังมีแนวคิดท่ีวา คาเงินของประเทศท่ีพิจารณาเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศ หากปลอยให
เปนไปโดยตัวเองแลวมักมีแนวโนมท่ีจะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันขามกับระดับราคาโดย
เปรียบเทียบ ตัวอยางเชน ประเทศท่ีระดับราคาเพ่ิมขึ้นมากกวาตางประเทศจะมีคาเงินลดลงเม่ือเทียบ
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กับตางประเทศ ดังนั้นแนวความคิดนี้จึงใหความสําคัญกับระดับราคาวาเปนปจจัยที่สําคัญท่ีสุดใน
การกําหนดระดับคาเงินของประเทศในระยะยาว และจากคาเงิน ณ จุดใดจุดหนึ่งที่ถือวาเปนคาท่ี
สมดุลหรือเหมาะสมแลวก็สามารถจะวัดไดวา คาเงินท่ีเหมาะสมในระยะยาวควรมีการเคลื่อนไหว
อยางไร โดยพิจารณาจากแนวโนมระดับราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศ  
 

ซึ่งในทางปฏิบัตินั้น ไดมีการนําทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค เพ่ือนําไปใชวัดคาเงินท่ี
เหมาะสมอยู 3 ระดับคือ  
 
 1)  การติดตามแนวโนมคาเงิน นอกจากการติดตามแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนในรูป
ของดัชนีคาเงิน (Effective Exchange Rate Index) แลว ในหลายประเทศไดมีการนําเอาทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคมาใชประกอบการวัดดัชนีคาเงิน โดยการปรับดัชนีคาเงินดังกลาวดวยระดับ
ราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้นๆ กับประเทศคูคาท่ีสําคัญ ดัชนีคาเงินท่ีปรับแลวเรียกวา  
Price-Adjusted Effective Exchange Rate Index หรือ Real Effective Exchange Rate Index ดัชนี
คาเงินที่ปรับแลวนี้ในความหมายกวางเปนเครื่องชี้ถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศวา
เหมาะสมเพียงใด สวนในความหมายแคบเปนเคร่ืองชี้วาฐานะในการแขงขันดานการสงออกของ
ประเทศไดเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ซึ่งการคํานวณดัชนีคาเงินในลักษณะนี้มีใชอยูหลายประเทศและ
เผยแพรในเอกสารตางๆ เชน International Financial Statistics เปนตน 
 
 2)  การวางนโยบายแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีที่ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง  
(Real Effective Exchange Rate Index) ชี้ใหเห็นวาคาเงินของประเทศไดแตกตางไปมากจากคาท่ี
เหมาะสม ยอมแสดงวาทางการควรดําเนินการปรับคาเงินหรือแทรกแซงเงินในตลาดปริวรรต
เงินตราเพื่อใหคาเงินของประเทศกลับไปสูระดับท่ีมีความเหมาะสม การใชทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาค เพ่ือประกอบการวางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณะนี้ เปนขอสรุปของรายงานโดยกลุม
ผูเชี่ยวชาญจากประชาคมยุโรป (Optica Report) ซึ่งมีสรุปอยูในบทความของ Thyqeson (1978) 
รายงานไดวิเคราะหใหเห็นวา ในชวงป ค.ศ. 1963-1975 การเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาเงิน 18 สกุล 
สามารถอธิบายไดโดยความแตกตางระหวางระดับราคาระหวางประเทศไดถึงรอยละ 80 ดังนั้นการ
บริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจึงควรใชทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ เปนเครื่องชี้  
(PPP-Base Intervention Rule) 
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 3)  การกําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในบรรดาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชกันอยูในประเทศ
ตางๆ นอกจากระบบผูกคาเงินไวกับเงินสกุลใดสกุลหนึ่ง ผูกคาเงินไวกับกลุมสกุลเงิน หรือปลอย
ใหคาเงินลอยตัวแลว ยังมีอีกระบบท่ีเรียกวาระบบปรับคาเงินตามเครื่องชี้ (Adjusted According to a 
Set of Indicators) โดยเครื่องชี้ดังกลาวไดแก ระดับราคาของประเทศเม่ือเทียบกับของประเทศคูคา 
โดยการปรับคาเงินตามระดับราคาเปรียบเทียบก็คือการใชวิธีการ PPP นั่นเอง ซึ่งประเทศท่ีใชระบบ
นี้เปนประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงทําใหสินคาออกไมสามารถขายแขงกบัตางประเทศได จึงเกิด
ปญหาการขาดดุลการชําระเงินเรื้อรัง การปรับคาเงินเพ่ือรักษาฐานะการแขงขันกับตางประเทศไว 
ไดชวยแกปญหาดานดุลการชําระเงินในประเทศเหลานี้มาก โดยท่ีไดมีการดําเนินนโยบายการเงิน 
การคลัง และคาจาง เพื่อลดอัตราเงินเฟอในประเทศควบคูไปดวย 
 
 โดยท่ีวิธีการปรับดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate Index) เพ่ือใหไดดัชนี
คาเงินที่แทจริง หรือดัชนีท่ีปรับดวยราคา (Real Effective Exchange Rate Index or Price-Adjusted 
Effective Exchange Rate Index) นั้นสูตรท่ีใชคือ 
 
 Real Effective Exchange Rate = EER/RP 
 

โดยท่ี EER   คือ  ดัชนีคาเงิน 
RP   คือ  ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางดัชนีราคาในตางประเทศ 

กับราคาในประเทศ 
 
 โดยดัชนีท่ีคํานวณไดจะมีคา 100 ณ ปฐาน ซึ่งแสดงถึงระดับคาเงินท่ีเหมาะสมอยูแลว หาก
ดัชนีคาเงินเคลื่อนไหวในทิศทางและอัตราเดียวกับระดับราคาเปรียบเทียบ ดัชนีคาเงินท่ีปรับดวย
ราคาจะยังคงมีคาเทากับ 100 ซึ่งแสดงวาคาเงินยังอยูในระดับท่ีเหมาะสมอยู แตหากดัชนีท่ีมีการ
ปรับแลวมีแนวโนมท่ีสูงขึ้น แสดงวาคาเงินไดเพิ่มขึ้นมากกวาระดับท่ีควรจะเปนตาม PPP หรือ
คาเงินสูงเกินไป (Overvalued) และในทางตรงกันขามดัชนีท่ีมีการปรับแลวมีแนวโนมลดลง แสดง
วาคาเงินไดลดลงมากกวาที่ควรจะเปนตาม PPP หรือคาเงินตํ่าเกินไป (Undervalued) อยางไรก็ตาม
ในการคํานวณดัชนีคาเงินท่ีแทจริงนั้น จะมีปญหาในทางปฏิบัติท่ีตองคํานึงถึงในการคัดเลือก
องคประกอบในการวิเคราะหที่สําคัญเชน 1) ชวงระยะเวลาท่ีใชเปนปฐานโดยระยะเวลาท่ีใชเปนป
ฐานจะตองคัดเลือกระยะเวลาท่ีระดับคาเงินจัดวาเหมาะสมอยูแลว ซึ่งระยะเวลาฐานจะตองไมหาง
จากระยะเวลาปจจุบันมาก และ 2) ระดับราคาท่ีจะนํามาใชในการคํานวณ ซึ่งระดับราคาท่ีเลือกใชมี
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ไดหลายประเภทอาทิ GDP Deflator ดัชนีผูบริโภค (CPI) หรือดัชนีราคาขายสง (WPI) โดยท่ีระดับ
ราคาแตละประเภทตางก็มีขอดีและขอบกพรองท้ังในดานทฤษฎีและดานการหาขอมูลแตกตางกัน
ออกไป ดังนั้นควรจะตองมีการเลือกใชใหเหมาะสมกับแตละกรณ ี
 

1.2  แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) 
 

        อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามแนวคิดนี้ไดยึดความหมายตาม ดุลยภาพทางเศรษฐกิจ
พ้ืนฐาน กลาวคือ เปนระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหเศรษฐกิจอยูในภาวะสมดุล ท้ังภายในประเทศ
และตางประเทศดังท่ีกลาวไปแลว โดยมีวิธีการคํานวณอยู 2 วิธีหลัก คือ 
 

1)  General Equilibrium Simulation Model เปนวิธีการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
โดยใช Macroeconometric Model กลาวคือ ในแบบจําลองจะประกอบดวยระบบสมการ ท่ีแสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรจะแสดงดุลยภาพในภาคเศรษฐกิจตางๆ ที่เชื่อมโยงกันหมด ขอดีของ
แบบจําลองนี้ คือ สามารถแสดง Path ท่ีมาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงได โดยทําการ Simulation 
สมการเพ่ือหาคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพในสถานการณตาง  ๆ

 
2)  Single-Equation Model เปนวิธีการประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจาก Single-

Equation ท่ีไดมาจาก Reduced-Form ของแบบจําลองโครงสราง Macro Model ของวิธีแรก ซึ่งจะ
กําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเปนตัวแปรตามท่ีขึ้นอยูกับปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamentals) เชน 
ความแตกตางกันในผลิตภาพการผลิต, อัตราการคา, ดุลงบประมาณ และตัวแปรพ้ืนฐานอื่นๆ และ
มักจะใช Cointegration ในการประมาณคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ ขอดีของวิธีนี้ คือ ไม
จําเปนตองใชแบบจําลองเศรษฐมิติขนาดใหญ แตสามารถแสดงรูปแบบความสัมพันธระหวางปจจัย
เศรษฐกิจพ้ืนฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงไดอยางชัดเจน 
 
 1.3  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียน  
 
         ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลงไดจากการเปลี่ยนแปลงระดับ
อุปสงคและอุปทานของเงินตรา โดยมีปจจัยหลายประการท่ีสงผลกระทบตอระดับอุปสงคและ/หรือ
อุปทานของเงินตรานั้น ท่ีพอจะสรุปไดดังนี้คือ 
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1)  การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ (Relative Inflation Rate)  
การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ จะมีผลกระทบตอธุรกรรมการคาระหวางประเทศ 
และมีผลตอระดับอุปสงค/หรืออุปทานของเงินสกุลตางๆ จนในทายที่สุดจะมีผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา สมมติวาอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นอยางรวดเรว็ โดยท่ีคาเงินบาทตอ
เงินดอลลาร และอัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐอเมริกายังไมเปลี่ยนแปลง ผลท่ีตามมาก็คือ คน
ไทยจะมีความตองการซื้อสินคาจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้น เนื่องจากสินคาจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีราคาถูกลงในสายตาคนไทย โดยสถานการณนี้จะสงผลใหอุปสงคของเงิน 
ดอลลารมากขึ้น นอกจากนี้การท่ีอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น จะทําใหคนอเมริกันตองการ
ซื้อสินคาจากไทยลดลง เนื่องจากราคาสินคาของไทยเพ่ิมขึ้นในสายตาของชาวอเมริกัน จึงทําให
ปริมาณการเสนอขายเงินสกุลดอลลาร เพ่ือแลกเปนเงินสกุลบาทในการชําระคาสินคาและบริการ
ลดลง  

 
ภาพท่ี 2.2  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่ออัตราเงินเฟอเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

จากภาพท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานเงินสกุลดอลลาร กับ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้น 
ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเดิม ซึ่งเทากับ 40฿/$ (จุด E) จะทําใหเกิดการขาดแคลนเงินสกุล
ดอลลาร ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของอุปสงคและการลดลงของ
อุปทานในเงินสกุลดอลลาร จนทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน (Excess Demand) นี้ จะเปนแรงกดดันท่ี
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา เคลื่อนไปยังจุดดุลยภาพใหม ซึ่งเทากับ 41฿/$ (จุด E2) แตในทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมสูงขึ้นมากในเวลาอันรวดเร็วขณะที่อัตรา

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 

D 

D2 

S2 

E2 

E 

S 

฿39 

จํานวนเงินดอลลาร 

฿40 

฿41 
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เงินเฟอในประเทศไทยยังเทาเดิม ผลกระทบตออตัราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายไดดังนี้ คอื เสน
อุปสงคของเงินสกุลดอลลารจะเคลื่อนไปทางซาย สวนเสนอุปทานจะเคลื่อนไปทางขวา โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา ณ จุดดุลยภาพใหมจะทําใหเงินสกุลดอลลาร ออนคาลง (Depreciation of 
Foreign Currency) หรือเงินสกุลบาทแข็งคาขึ้น (Appreciation of Home Currency) ท้ังนี้ ขนาดของ
การเปลี่ยนแปลงจะขึ้นอยูกับระดับการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทานของเงินสกุลดอลลาร  
 

2)  การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ (Relative Interest Rate) การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ จะมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศซึ่งจะ
สงผลตอระดับอุปสงคและ/หรืออุปทานของสกุลเงินตราหนึ่งๆ จนในทายท่ีสุดก็จะกระทบตอ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยสมมติอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี
อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม จะทําใหบัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินบาท เปนท่ี
นาสนใจมากขึ้นในสายตาของนักลงทุนขณะที่บัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินดอลลาร กลับมีความ
นาสนใจลดลงในเชิงเปรียบเทียบ ซึ่งสถานการณเชนนี้จะทําใหอุปสงคเงินตราสกุลดอลลาร ลดลง 
ขณะท่ีอุปทานเงินตราสกุลดอลลารเพ่ิมขึ้น เนื่องจากนักลงทุนจะทําการเคลื่อนยายเงินมาฝากใน
บัญชีสกุลเงินบาทมากขึ้น ดังนั้น เสนอุปสงคเงินสกุลดอลลาร จะมีการเคลื่อนเขามาทางซาย 
ในขณะท่ีเสนอุปทานจะเคลื่อนออกไปทางขวา ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมของเงินสกุล
ดอลลารลดลง หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เงินบาทแข็งคาขึ้น (Appreciation of Home Currency) เม่ือ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร เปน ฿39/$ (จุด E2 ) ดังแสดงใหเห็นตามภาพท่ี 2.3 
 

 
ภาพท่ี 2.3  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่ออัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

D2 

D 

S 

E 

E2 

S2 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 

฿39 

฿40 
฿41 

จํานวนเงินดอลลาร 
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อยางไรก็ตาม ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยลดลง ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียใน
สหรัฐอเมริกายังคงเดิม การเคลื่อนท่ีของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจะมีทิศทางตรงกันขามกับที่
กลาวมาขางตน แตในบางกรณีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อาจไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ีสาม ตัวอยางเชน ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศแคนาดา
ปรับตัวสูงขึ้นขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม นักลงทุนชาวไทยจะสนใจ
ลงทุนในประเทศแคนาดาเพ่ิมขึ้นและจะลดการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาลง ผลที่ตามมาคือ 
อุปสงคหรือความตองการซื้อเงินสกุลดอลลาร จะลดลง ซึ่งจะสงผลใหเงินสกุลดอลลาร ออนคาลง 
เมื่อเทียบกับเงินบาท  
 

3)  การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ (Relative Income Levels) ระดับ
รายไดของประเทศมีการเปลี่ยนแปลง คือเมื่อสมมติวารายไดของประชากรในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น
อยางมาก ขณะที่รายไดของประชากรในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม ผลท่ีตามมาก็คือ คน
ไทยจะมีความตองการบริโภคสินคานําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมมากขึ้น เสนอุปสงคเงิน
สกุลดอลลาร จะเคลื่อนที่ไปทางขวา สวนในดานอุปทานหรือปริมาณเสนอขายเงินสกุลดอลลาร จะ
ยังคงเทาเดิม ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมจะเพ่ิมขึ้นเปน 41฿/$ (จุด E2) หรือกลาวอีกนัย
หนึ่ง คือ เงินสกุลบาทจะออนคาลงเม่ือเปรียบเทียบกับเงินสกุลดอลลาร ตามท่ีแสดงในภาพที่ 2.4 

 
ภาพท่ี 2.4  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่อระดับรายไดเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

4)  การควบคุมของรัฐบาล (Government Controls) การควบคุมและการแทรกแซงโดย
รัฐบาลของประเทศ สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดหลายทาง ตัวอยางเชน

฿39 

฿41 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 
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มาตรการควบคุมการปริวัตรเงินตราที่ประเทศมาเลเซียนํามาใช เพ่ือแกปญหาวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 การต้ังกําแพงภาษี เพ่ือกีดกันทางการคาดังเชนท่ีใชอยูในหลาย  ๆประเทศ 
การแทรกแซงซื้อขายเงินตราในตลาดปริวรรตเงินตราโดยรัฐบาลของประเทศนั้นๆ หรือการสราง
ผลกระทบท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ของประเทศ เชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
และระดับรายไดของประเทศตางเหลานัน้ ลวนเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศทั้งสิ้น 
  

5)  ความคาดหวัง (Expectation) ความคาดหวังของตลาด สงผลตออัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศในอนาคต โดยตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศจะมีการตอบสนองตอขาวสาร 
เชนเดียวกับที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินอื่นๆ ตัวอยางเชน ถามีขาววาระดับอัตราเงินเฟอในประเทศ
สหรัฐอเมริกาอาจเพ่ิมสูงขึ้น จะทําใหตัวกลางคาเงิน (Dealer) ระบายเงินสกุลดอลลาร ออกเนื่องจาก
คาดวาเงินสกุลดอลลาร จะออนคาลง การท่ีตัวกลางคาเงินมีปฏิกิริยาตอบสนองเชนนั้นจะเปนแรง
กดดันใหเงินสกุลดอลลาร ในตลาดออนคาลงทันที 

 
6)  ปฏิสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ (Interaction of Factors) ตลาดปริวรรตเงินตรา

ตางประเทศ เปนกลไกในการอํานวยความสะดวก ใหแกธุรกรรมทางการคา (Trade Flow) และ
ธุรกรรมทางการเงิน (Financial Flow) ท้ังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการคา 
มักตอบสนองตอขาวสารคอนขางนอย ขณะท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรม
การเงินจะตอบสนองตอขาวคอนขางมาก เนื่องจากการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ มักจะ
ขึ้นอยูกับ การคาดคะเนทิศทางการเปลี่ยนแปลงของคาเงินนั้นๆ การที่ขาวสารสงผลกระทบตอการ
เคลื่อนไหวของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ จะนําไปสูการเปลี่ยนแปลงในระดับอุปสงคและ/
หรืออุปทานเงินตราสกุลตางๆ ในบางกรณี ปจจัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการคา จะมีปฏิสัมพันธกับ
ปจจัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมทางการเงิน กลาวคือ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถ
แบงออกเปน การเคลื่อนยายเงินทุนเนื่องจากรายการทางการคา และการเคลื่อนยายเงินทุนเนื่องจาก
รายงานทางการเงิน นอกจากนี้ ยังมีปจจัยอีกหลายๆ ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศดวย 
 

สรุปแลวในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริง ของวิทยานิพนธนี้จะยึด
ความหมายตามดุลยภาพของเศรษฐกิจพ้ืนฐาน ซึ่งเปนระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีทําใหเศรษฐกิจอยูใน
ภาวะสมดุลท้ังภายในประเทศและตางประเทศ โดยใช Single-Equation ที่ไดมาจาก Reduced-Form 
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ของแบบจําลอง Macro Model โดยจะกําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเปนตัวแปรท่ีขึ้นอยูกับ
ปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamentals) 
 
2.  แนวคิดเก่ียวกับระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy) 
 
 ในสวนนี้จะอธิบายผลกระทบของการเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบตอ
ดุลการคา โดยใชแนวคิดระบบเศรษฐกิจเปด ซึ่งอาศัยแบบจําลอง IS-LM-BP เปนตัวอธิบาย (ตีรณ 
พงศมฑพัฒน: 2541) โดยแบบจําลองนี้เปนท่ีรูจักในนามของ Mundell-Fleming Model ซึ่งมีความ
เหมาะสมในการวิเคราะหในกรณีของประเทศไทยที่เปนประเทศขนาดเล็ก โดยในแบบจําลองนี้
แบงเปน 3 สวนประกอบดวย 
 
 2.1  ภาคการคาตางประเทศกบัเสน IS 
 

เสน IS ในระบบเศรษฐกิจเปดจะแสดงภาวะดุลยภาพในตลาดผลิตภัณฑ โดยมีสมการ
ซึ่งเขียนในรูปของสมการเอกลักษณ ซึ่งประกอบดวยสมการรายจายรวม และ สมการดานรายได 
ดังนี ้

AE = C + I + G + X – M       (9) 
 

AO = C + S + T         (10) 

 
 จากสมการ (9) AE คือรายจายรวม ซึ่งประกอบดวย C คือ รายจายการบริโภค I คือ รายจาย
การลงทุน G คือ รายจายของรัฐบาล และ X–M คือ การสงออกสุทธิ หรือดุลบัญชีเดินสะพัด สวนใน
สมการ (10) AO คือรายไดรวม ประกอบดวย C คือ รายไดที่แบงสรรไปเพ่ือการบริโภค S คือ การ
ออม และ T คือ ภาษีท่ีจาย โดยเงื่อนไขดุลยภาพของตลาดผลิตภัณฑในระบบเศรษฐกิจ ไดแก 
 
  C + S + T = C + I + G + X – M   
 
  S + T = I + G + (X – M)       (11) 
 



 

27 

สมการ (11) แสดงเงื่อนไขดุลยภาพ โดยท่ี (X–M) คือ การสงออกสุทธิ และเม่ือนําดุลบัญชี
เดินสะพัดมาพิจารณาพบวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (Real 
Exchange Rate) หรือกลาวอีกในหนึ่งมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (Nominal 
Exchange Rate) กับระดับราคาสินคาในตลาดโลก โดยการลดตํ่าลงของคาเงินบาท (Devaluation or 
Depreciation) ซึ่งจะสงผลใหราคาเปรียบเทียบของสินคาออกจากประเทศไทยมีราคาถูกลงใน
สายตาของผูซื้อในตางประเทศ และสงผลใหราคาเปรียบเทียบของสินคาเขามีราคาสูงขึ้น ดังนั้น ณ 
ระดับรายไดหรือผลผลิตใดๆ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Deficits) จึงมีความโนม
เอียงท่ีจะลดลงเม่ือเงินบาทมีคาลดลง เพราะฉะนั้นหากนํามาพิจารณากับเสน IS จึงกลาวไดวาการ
ลดลงของคาเงินบาทจะสงผลใหเสน IS ขยับเคลื่อนไปทางขวามือ (ภาพท่ี 2.5 ) นอกจากนี้การ
เพ่ิมขึ้นของราคาสินคาในตลาดโลก หรือการเกิดภาวะเงินเฟอในตางประเทศ ก็จะใหผลกระทบท่ีมี
ตอเสน IS ในลักษณะเดียวกันกับกรณีเงินบาทมีคาลดลง (Depreciation) 

 
ภาพท่ี 2.5  การเคลื่อนของเสน IS เม่ือคาเงินลดลง (Depreciation) 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
  

2.2  ภาคตางประเทศกับเสน LM 
 
         เสน LM เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับระดับผลผลิตภายใต
เงื่อนไขท่ีตลาดเงินอยูในภาวะดุลยภาพ ซึ่งก็หมายความวาอุปสงคตอเงินตราภายในประเทศ (L) มี

IS 
IS' 

r 

r0 

Y0 
Y 

S ↑ 
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มูลคาเทากับอุปทานของเงินตราภายในประเทศ (Ms) เงื่อนไขนี้จึงยังคงเปนเงื่อนไขเดิมเหมือนกับ
ในกรณีระบบเศรษฐกิจปด กลาวคือ 
 

  
),( ryL

P
M s


        (12) 

  
2.3  เสนดุลยภาพของการชําระเงินระหวางประเทศ 

  
        เสน BP เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับระดับผลผลิตภายใต
เงื่อนไขท่ีตลาดเงินตราตางประเทศอยูในภาวะดุลยภาพ 
  
 เงื่อนไขดุลยภาพภายนอก (External Equilibrium) ไดแกดุลการชําระเงินอยูในภาวะสมดุล 
 
  BP = 0         (13) 
 
 โดยเพ่ือใหเห็นปจจัยตัวแปรที่อาจมีอิทธิพลตอเง่ือนไขดุลยภาพภายนอก ควรมีการ
พิจารณาองคประกอบของดุลการชําระเงินและฟงกชันท่ีเกี่ยวของดังนี ้
   
  CA + KA + ORT = 0       (14) 
 
  CA = X – M = P.x – SP*m      (15) 
 
 จากสมการ (15) x และ m เปนปริมาณการสงออกและการนําเขา หรือเปนการสงออกและ
การนําเขาคิดตามมูลคาท่ีแทจริง เราจะไดสมการบัญชีเดินสะพัด ซึ่งมี  x และ m เปนอุปสงคสินคา
สงออกและอุปสงคสินคานําเขาไดดังนี ้
 
  















P
PSQmPSQ

P
PSPxCA *.,*.*,*.     (16) 

 
โดยท่ี  P คือ  ราคาสินคาโดยรวมเฉลี่ยในประเทศ 

   x คือ  ปริมาณการสงออก 



 

29 

   P*  คือ  ราคาสินคาโดยรวมเฉลี่ยตางประเทศ 
   m คือ  ปริมาณการนําเขา 
   

P
PS *.  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

 
 โดยในสวนสมการบัญชีทุนเทากับ 
 
  )*,(

_
SrrKAKOKIKA        (17) 

  
 โดยท่ี KA และ KI เปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกตามลําดับ สวน S  เปนการ
คาดการณในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน ท้ังนี้เงินทุนไหลเขาสุทธิถูกกําหนดโดยอัตราผลตอบแทน
เปรียบเทียบการถือครองสินทรัพยภายในประเทศและสินทรัพยตางประเทศ (หรือความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศ) นอกจากนี้มีการคาดการณเกี่ยวกับอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 
 โดยสรุปแลวจะไดสมการเงื่อนไขดุลยภาพภายนอก (โดยสมมติให i = r) 
 
  0)*,,(*.,*.*,*.














 SrrKA

P
PSQmPSQ

P
PSPx   (18) 

 
2.4  ดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว 

 
        เม่ือไดเงื่อนไขดุลยภาพของตลาดสินคา ตลาดสินทรัพยทางการเงินภายในประเทศและ
ตลาดเงินตราตางประเทศรวมท้ังสิ้นสามตลาดแลว จะทําใหสามารถพิจารณาแบบจําลองท่ีมี
องคประกอบอันประกอบดวยเสน IS เสน LM และเสน BP (ภาพท่ี 2.6) โดยจุด E จะเปนจุดท่ีแสดง
ดุลยภาพท่ีเกิดขึ้นท้ังภายในและภายนอก ท่ีมีความสมดุลในบัญชีดุลการชําระเงนิ 
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ภาพท่ี 2.6  แบบจําลอง IS-LM-BP กรณีการเคลื่อนยายเงินทุนไมสมบูรณ 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
 

โดยในความเปนจริงในชวงเวลาขณะใดขณะหนึ่ง ดุลยภาพภายใตเง่ือนไขดุลยภายท้ัง
ภายในและภายนอกดุลการชําระเงินอาจจะอยูในสภาพเกินดุลหรือขาดดุลก็ได ซึ่งในกรณีเชนนี้
ยอมจะกอใหเกิดความโนมเอียงท่ีจะเกิดกระบวนการปรับตัวของตลาดตางๆ ขึ้น ซึ่งจะมีผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจสวนรวม ในลักษณะท่ีแตกตางกนัไปตามระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในวิทยานิพนธ
ฉบับนี้จะทําการศึกษาในกรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว โดยสมมติวาเกิดภาวะเกิน
ดุลการชําระเงินอันเปนภาวะท่ีตลาดเงินตราตางประเทศเกิดอุปทานสวนเกินขึ้น จะนําไปสูการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวลดลงเพ่ือรักษาดุลยภาพของตลาด
เงินตราตางประเทศ (คาเงินบาทสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ) ผลกระทบท่ีตามมาก็คือ (ก) สินคา
ภายในประเทศจะมีราคาที่สูงขึ้นเมื่อปรียบเทียบกับสินคาของตางประเทศ เปนผลใหดุลบัญชี
เดินสะพัดมีแนวโนมท่ีจะขาดดุลมากขึ้น เสน IS จึงเลื่อนไปทางซาย และ (ข) การเพ่ิมขึ้นของ 
ดุลบัญชีทุนเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเพ่ิมขึ้นมาจะเกิดขึ้นไดก็ดวยการเพ่ิมสูงขึ้นของ
อัตราดอกเบ้ีย ณ ระดับผลผลิตใดๆ เพราะฉะนั้นอัตราแลกเปลี่ยนท่ีลดลงจึงสงผลใหเสน BP เลื่อน
ขึ้น สวนอุปทานของเงินตราภายในประเทศมิไดถูกกําหนดโดยอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นเสน LM 
ยอมเปนอิสระจากอัตราแลกเปลี่ยน เราไดดุลยภาพจุดใหมที่ไดดุลยภาพทั้งดุลยภาพภายในและ 
ดุลยภาพภายนอกโดยอยูบนเสน LM เสนเดิม (LM0) ท่ีจุด B (ภาพท่ี 2.7)  

 

E 

LM 
BP 

IS 

r* 

Y0 

Y 0 

r 
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ภาพท่ี 2.7  การปรับตัวโดยอัตโนมัติภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
 
 จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง  
IS-LM-BP โดยท่ีเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนลดลง (Appreciation) จะทําใหเสน IS เคลื่อนยายไปทางซาย
เนื่องจากมีการขาดดุลบัญชเีดินสะพัดเพ่ิมขึ้น และยังทําใหเสน BP เคลื่อนขึ้นขางบนอีกดวยสุดทาย
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหเกิดการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจจนไดดุลยภาพ
ของเศรษฐกิจท้ังดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกในกรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวท่ีจุด B 
 
 ดังนั้นจากการศึกษาในสวนของแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัย ซึ่งประกอบดวย
ทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาคและแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐศาสตรมหภาค พบวาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาเปรียบเทียบ, การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ, การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ, มาตรการ
หรือนโยบายในดานอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน โดยการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเหลานี้สามารถสงผล
ตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดในขนาดและทิศทางตางๆ กันไป 
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาในเรือ่ง โดยแนวคิดในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
แทจริงท่ีเหมาะสมนั้น สามารถแบงแนวคิดออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ประเภทแรกแนวคิดของ
อํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity Approach: PPP) และประเภทท่ีสองแนวคิดดุลยภาพ
ทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) โดยในสวนแนวคิดแรกนี้เปนการหา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพแบบด้ังเดิมซึ่งไดรับการยอมรับอยางกวางขวาง และมีการใชแพรหลายมา
อยางยาวนาน โดยในการสํารวจงานวิจัยท่ีเกี่ยวของมีผูใชตามแนวคิดนี้เชน Chou and Shin (1998); 
Chinn (1999); Chang and Shao (2004); Stephens (2004); Saayman (2007); Bouveret et at. (2007); 
Coudert and Couharde (2007) และ Saang (2008).  
  

ซึ่งจากแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP) นั้น จะคํานวณจากดัชนีราคาเชน ดัชนีราคา
ผูบริโภค (CPI), GDP Deflator ,ราคาสงออก, ตนทุนแรงงานตอสินคาหนึ่งหนวย (Unit Cost of 
Labor) โดยการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามวิธอีํานาจซื้อเสมอภาค คาเสมอภาคนี้ สามารถ
คํานวณออกมาในรูปแบบตางๆ ไดหลายกรณี แตวิธีท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสุดคือการคํานวณ
ออกมาเปนดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) สวนแนวคิดประเภทท่ีสอง
เปนแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (MacroEconomic Balance Approach) ซึ่งแนวคิดนี้ไดยึด
ความหมาย ดุลยภาพทางเศรษฐกิจเปนพ้ืนฐาน เชนงานของ Zhang (1996)ใช J-Curve Hypothesis 
ซึ่งเปน Modern Theory of Trade Balance Determination เพ่ือใชในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
มูลคาอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนของจีนกับดุลการคา. Sun and Ma (2005) ทําการศึกษาเพื่อ
หาทางเลือกที่เหมาะสมในการตอรองเพ่ือรับมือกับแรงกดดันจากปจจัยท้ังภายนอก และภายในที่มี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวน. Tyers et at. (2008). 
 
 สําหรับงานศึกษาในกลุมแรกตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค เปนการหาราคาโดย
เปรียบเทียบซึ่งจะสะทอนถึงระดับความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ โดยราคาท้ังหมดนี้ 
เชน CPI, PPI, GDP Deflator, ราคาสงออก, ตนทุนแรงงานตอสินคาหนึ่งหนวย (Unit Cost of 
Labor) ตองเปนราคาของสินคาประเภทเดียวกันหรือกลุมเดียวกัน เพ่ือท่ีจะทําการเปรียบเทียบกันได
ตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค เพ่ือดวูาอํานาจซื้อสินคาชนิดเดียวกันภายในประเทศ จะมีอํานาจซื้อ
เปนอยางไรในตางประเทศ ดังเชน Chou and Shin (1998) ท่ีทําการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ของเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร ซึ่งทําการศึกษาโดยใชขอมูลดัชนีราคาผูบริโภครายปของ
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ประเทศจีนระหวางป 1978 ถึง 1994 และอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงินของเงินหยวนตอหนึ่งเหรียญ
ดอลลาร โดยใชขอมูลมาคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพคาดการณโดยใชแบบจําลอง ดังนี ้
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00 PPPPee tt
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โดยท่ี  PPPe  คือ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพคาดการณที่คิดจากแนวคิดอํานาจซื้อ 
เสมอภาค, 0e คืออัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, 0P  คือราคาสินคาภายในประเทศ  
ณ เวลาที ่t ศูนย, *

0P คือราคาสินคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t ศูนย, tP  คือราคาสินคา 
ภายในประเทศ ณ เวลาท่ี t และ *

tP คือราคาสินคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t   
  

จากสมการดังกลาวนําไปประมาณการดวยวิธี Regression ซึ่งผลจากการคาดการณดวยวิธีนี้ 
ทําใหทราบวาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินดอลลารท่ีทําการคาดการณ
จากสมการระหวางป 1978 ถึงป 1994 มีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนจริงท่ีเปนอยู ซึ่งนั่นก็แสดงวา
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนจีนนั้นมีคาท่ีตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้นจึงมีการเสนอใหรัฐบาลจีน
ทําการปรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนใหมีความเหมาะสมยิ่งขึ้น 

 
 นอกจากนี้การศึกษาโดยใชแนวคิดของอํานาจซื้อเสมอภาค จากนักวิจัยคนอื่นก็มี
วัตถุประสงคในการวิจัยคลายๆ กัน โดยในการศึกษาของ Chinn (1999) ทําการหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพและคํานวณหาระดับความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศตาง  ๆในทวีปเอเชียท่ี
ประสบกับวิกฤตการณทางการเงินในชวง ป ค.ศ.1997 โดยใชแนวคิดของอํานาจซื้อเสมอภาค ซึ่งใน
การวิจัยไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส 
สิงคโปร ฮองกง และใตหวัน พรอมท้ังขอมูล PPI, CPI ของประเทศดังกลาว โดยขอมูลท่ีใชเปนราย
ไตรมาสต้ังแตป ค.ศ. 1970-1998 มาทําการประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินสกุลตางๆ 
โดยใชสมการ Regression และทําการทดสอบหาดุลยภาพระยะยาวโดยใชวิธี Cointegration พรอม
ท้ังใช VAR (Vector Autoregressive Model) ในการหาผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยสมการแบบจําลองคือ 
 
  t

CPI
te   10  

 
 



 

34 

โดยท่ี  CPI
te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่ใชดัชนีผูบริโภค (CPI) เปนตัวปรับฐาน, 

  คือ เทรนดของเวลา, t คือคาความคลาดเคลื่อน 
 
ขอสรุปจากการศึกษาพบวาการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยการใชแนวคิด

อํานาจซื้อเสมอภาค ในประเทศตางๆ ในทวีปเอเชียท่ีประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน ไมสามารถ
ยืนยันอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดอยางชัดเจน โดยถาหากใช ดชันีราคาผูผลิต (PPI) เปนพ้ืนฐานใน
การคํานวณเพ่ือปรับคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจะไดผลท่ีมีความคงเสนคงวามากกวาใชดัชนี
ผูบริโภคเปนพ้ืนฐาน เชนในประเทศไทย ฟลิปปนสและมาเลเซียสาเหตุที่ทําใหเกิดวิกฤตทาง
การเงินนั้นเนื่องจากในชวงปกอนหนาป ค.ศ. 1997 คาของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงเกินกวาท่ีเปน
จริง สวนในกรณีของประเทศเกาหลี และอินโดนีเซียมีคาเงินออนกวาท่ีเปนจริง สวนในการศึกษา
ของ Chang and Shao (2004) ไดทําการวัดขนาดของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนที่มีคาต่ํากวาท่ี
ควรจะเปน โดยใชขอมูล Per Capita GDP รายปของประเทศจีนต้ังแตป 1975-2003 และขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเฉลี่ยรายปของเงินหยวนตอหนึ่งเหรียญดอลลารต้ังแตป 1975 ถึงป 2003 ทําการ
ประมาณการณอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงโดยใชสมการ Regression โดยมีแบบจําลองคือ 
 
  iii bXae   
 

โดยท่ี   e  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, X  คือ Per Capita GDP และ   คือ คา
ความคลาดเคลื่อน 

  
จากแบบจําลองจะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินหยวนเปนฟงกชันของ 

Per Capita GDP โดยจากการศึกษาพบวาในขณะทําการศึกษา (ในป ค.ศ. 2003) อัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินหยวนมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนแตผลที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตามการท่ีอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินหยวนที่มีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ก็สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศขนาด
ใหญท่ีเปนคูคาสําคัญของจีนมากกวาประเทศคูคาขนาดเล็ก และการที่จีนจะทําการปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนใหมใหมีคาใกลเคียงกับความเปนจริงมากขึ้นก็ไมไดสงผลกระทบตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจจีนมากนัก เชนเดียวกับการศึกษาของ Coudert and Couharde (2007) ที่ทําการประเมินคา
ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีต่ํากวาความเปนจริงของเงินหยวนเม่ือเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนประเทศคูคา
ของจีนโดยอาศัยเครื่องมือในการวัดหลายเครื่องมือเชน  Balassa Effect, Fundamental Equilibrium 
Exchange Rate (FEER), และ Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) ซึ่งจากเครื่องมือ
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เหลานี้ทําการประมาณคาโดยใชสมการ Regression โดยใชขอมูลจาก Per Capita GDP รายปต้ังแตป
ของประเทศตาง 132 ประเทศต้ังแต ป 2000 ถึงป 2004 อัตราแลกเปลี่ยนรายไตรมาสของเงินหยวน
ตอเงินสกุลอื่นๆ 23 ประเทศ ต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2000 ถึงไตรมาสท่ี 1 ป 2004 การคาดประมาณ
อัตราแลกเปลี่ยนที่คลาดเคลื่อนสามารถหาไดจากสมการ 
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โดยท่ี ie  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีคลาดเคลื่อน, ij  คือ คาสัมประสิทธิ์ของความเบ่ียงเบน

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอัตราแลกเปลี่ยน i ประเทศ j, jj aCCa   คือ คาเบ่ียงเบน
ของดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ j ท่ีหางจากดุลบัญชีเดินสะพัดดุลยภาพ, jog  
คือ GDP คาดการณในรูปเปอรเซ็นตของประเทศ และ ij  คือ คาสัมประสิทธิ์ของ 
GDP คาดการณของอัตราแลกเปลี่ยน i ประเทศ j 

 
 ผลท่ีไดจากการใชเคร่ืองมือหลาย  ๆเคร่ืองมือในการวัดขนาดของความบิดเบือนของคาเงิน
หยวน พบวาการวัดความบิดเบือนดวยวิธีตาง  ๆมีขอสรุปท่ีสอดคลองไปในทิศทางเดียวกัน คือคา
ของเงินหยวนมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนเม่ือเทียบกับประเทศอื่น สงผลใหดุลการคาของจีนไดเปรียบ
ประเทศอื่นๆ และในการศึกษาของ Bouveret et at. (2007) ไดทําการศึกษาเพ่ือหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพของเงินหยวนจีนเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศ
สหภาพยุโรป (EU) โดยใชแบบจําลองตามแนวคิด PPP สองแบบคือแบบ The Fundamental 
Equilibrium Exchange Rate (FEER) และแบบ The Behavioral Equilibrium Exchange Rate 
(BEER) ในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริงของเงินหยวน แลวทําการเปรียบเทียบผลของ
แตละวิธี ซึ่งอาศัยขอมูล GDP รายปของประเทศจีน สหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศสหภาพยุโรป 
ต้ังแตป 1980 ถึงป 2004 และอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายปเงินหยวนของประเทศจีนเม่ือเทียบกับ 1
ดอลลาร และเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินยูโร ตั้งแตป 1994 ถึงป 2005 โดยจะทําการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพไดจากสมการดังนี ้
 
  )])(1())(1[()( ****
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โดยท่ี e  คอื อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่แทจริง, TT ppS  *  คือ อัตราแลกเปลี่ยนใน 
Sector Tradable Goods, ))(1( TNT pp   คือ อัตราแลกเปลี่ยนภายในซึ่งเปน
สัดสวนของราคาสินคา Tradable กับสินคา Nontradable และ  

))(1( ***
TNT pp   คือ อัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนสัดสวนของราคาสินคา

ตางประเทศที่เปน Nontradable 
 

 จากสมการจะนําไปหาคําตอบโดยใชการประมาณคาดวยวิธี Regression ซึ่งขอสรุปที่ได
จากงานวิจัยนี้คือการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่เหมาะสมของเงินหยวน นั้นมีการหาไดจาก
หลายแนวคิด แตยังไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวา อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสมนั้นควรจะเปน
เทาใด แตจากงานวิจัยสามารถแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายในดาน
เศรษฐกิจของประเทศจีนได 
 
 Stephens (2004) ไดทําการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลภาพของเงินดอลลารนิวซีแลนดตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ โดยสนใจศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน ณ จุดหนึ่งของเวลา โดยใชแนวคิดตามกลุมของ 
PPP และใชการศึกษาตามแนวคิด Uncovered Interest Rate Parity (UIP) การศึกษาใชขอมูลราย
ไตรมาส ของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินดอลลารนิวซีแลนดตอเงินดอลลารสหรัฐ และอัตรา
ดอกเบ้ียของประเทศนิวซีแลนด ตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ป 1986 ถึงไตรมาสท่ี 3 ป 2003 ซึ่งใชสมการ 
Regressionในการวิเคราะหโดยมีแบบจําลองของงานวิจัยดังนี ้
 
  uiiSSe ttttt 

*
1 )(  

 
โดยท่ี te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนคาดการณ ณ เวลาท่ี t, 1tS  คือ คา Log ของอัตรา

แลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน ณ ชวงเวลาท่ี t+1, tS  คือ คา Log ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
เปนตัวเงิน ณ ชวงเวลาที่ t, ti  คือ อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ, *

ti  คือ อัตรา
ดอกเบ้ียในตางประเทศ และ u  คือ คาชดเชยความเสี่ยงในการถือสินทรัพยในรูป
เงินดอลลารนิวซีแลนด 

 
 จากสมการสามารถหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลารนิวซีแลนด
กับอัตราดอกเบี้ย และระดับราคา วาไมมีความสอดคลองกับการทดสอบ โดยใช แนวคิด PPP และ 
UIP ท่ีมีความเขมงวดในการใชตัวแปร แตการคาดการณความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับ
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อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธท่ีสอดคลองกัน เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธโดยใชแนวคิด PPP 
และ UIP ท่ีมีการผอนปรนในการใชตัวแปร 
 
 Saayman (2007) ศึกษาการเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลแรนด (Rand) ของ
ประเทศแอฟริกาใต ตอเงินดอลลารสหรัฐ การศึกษาของ Saayman จะใชแนวคิดในกลุม PPP โดย
ใชแบบจําลอง Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) เปนหลักในการหาความเบ่ียงเบน
ของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งขอมูลท่ีนํามาใชในการพิจารณาในการศึกษานี้เปนขอมูลรายไตรมาสของ
ประเทศแอฟริกาใต ระหวางป 1978 ถึงป 2005 ประกอบดวย ขอมูลอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง Real 
GDP Per Capita ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีแทจริง งบดุลการคลัง และสินทรัพยตางชาติสุทธิ โดยท่ี
การคาดการณความเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําโดยใชสมการ Single Regression และ 
Number of Key Explanatory Variables ตามสมการดังนี ้
 
  ttt Fe   'ln  
 

โดยท่ี te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง ณ เวลาที่ t, tF  คือ เวคเตอรของปจจัยพ้ืนฐาน ณ 
เวลาท่ี t และ  คือ คาความคลาดเคลื่อนของขอมูล 

 
 ผลสรุปท่ีไดจากการทดสอบในการศึกษางานวิจัยนี้พบวาระดับของความบิดเบือนในอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินแรนดตอเงินดอลลารสหรัฐสามารถวัดไดโดยใชตัวแปรในการวัดไดท่ีตางกันไดสาม
วิธีคือ 1) วัดดวย Relative Consumer Price 2) วัดดวย Relative Price of Tradable to Nontradable 
Goods และ 3) วัดดวย Relative Labor Costs ซึ่งในการวัดความเบ่ียงเบนดวยท้ังสามกรณี พบวาการ
วัดแบบท่ี 1) ใหผลวาเงินแรนดมีแนวโนมแข็งคามากกวาท่ีควรจะเปนซึ่งไดผลท่ีตางจาก การวัด
ตามแบบที่ 2) และแบบที่ 3) ท่ีพบวาเงินแรนดมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
 
 Saang (2008) ไดทําการหาขอสรุปขอบเขตของผลกระทบ จากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง
ระหวางเงินหยวนของจีนกับเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอภาวะการคาระหวาง
ท้ังสองประเทศ ซึ่งในการศึกษาไดใชฟงกชันการสงออกเปนหลักในการวิเคราะห โดยใชขอมูลราย
ไตรมาสในการสงออกของจีนและสหรัฐอเมริการะหวางป 1995 ถึงป 2006 และทําการคาด
ประมาณผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอการสงออกของท้ังสองประเทศ โดยใช
แบบจําลอง Error Correction จากสมการดังนี ้
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  ijtcjtijtijtjtijt ppgY   43210  
 

โดยท่ี ijtY  คือ การสงออกท่ีแทจริงจากประเทศ i ไปประเทศ j, jtg  คือ ปริมาณท่ีไดจาก
การวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศผูนําเขา, ijtp  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศผูสงออก, cjtp  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศคูแขงท่ีสงออกสินคาไป
ประเทศ j, ijt  คือ ความแปรปรวนของคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงระหวาง
ประเทศ i และประเทศ j และ ijt  คือ คาคลาดเคลื่อนของขอมูลประเทศ i และ
ประเทศ j 

 
 จากสมการเม่ือทําการวิเคราะหออกมา ไดขอสรุปคือถาหากคาเงินหยวนของจีนออนคาลง
รอยละ 1 จะสงผลทําใหการสงออกของจีนไปสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.7 แตถาเปนในกรณีท่ี
คาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลงรอยละ 1 จะสงผลทําใหการสงออกของสหรัฐไปประเทศจีนเพ่ิมขึ้น
รอยละ 0.4 ดังนั้นจากการศึกษานี้พบวาถาคาของเงินหยวนออนคาลงก็จะสงผลดีตอการสงออกของ
ประเทศจีน 
 
 นอกจากงานศึกษาตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP) ท่ีใชในการศึกษาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลภาพท่ีแทจริงของเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน ยังมีการศึกษาอีกจํานวนหนึ่งที่ใช 
แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) ดังเชนในงานของ 
Tyler et at. (2008) และ Zhang (1996) โดยที่ในสวนงานของ Rod Tyler et at. (2008) ได
ทําการศึกษาหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยอาศัยขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงเฉลี่ยรายประหวางเงินดอลลารกับเงินหยวน ตั้งแตป 1987 ถึงป 2004 และขอมูลการสงออก
และนําเขาของประเทศจีนท่ีทําการคากับประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1987 ถึงป 2004 ซึ่งการ
หาอัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพสามารถหาโดยใชสมการ Regression ดังสมการดังนี ้
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โดยท่ี Re  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีประสิทธิภาพ, X

ip  คือ ราคาสินคาสงออก (สินคา
ชนิดท่ี i), M

ip  คือ ราคาสินคานําเขา (สินคาชนิดท่ี i), iX  คือ ปริมาณสินคา i ท่ี
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สงออก, iM  คือ ปริมาณสินคา i ที่นําเขา, iS  คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 

และ Y
i

XDY

P
ppP ),(  คือ สัดสวนของ GDP ของ 2 ประเทศคูคา 

 
 จากสมการทําใหไดขอสรุปคือ การแข็งคาของเงินหยวนไมไดเปนตัวสงเสริมใหเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย ในขณะท่ีงานของ Zhang (1996) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคา
อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีนกับดุลการคา โดยใชเศรษฐมิติในการวัดมูลคา และใชแบบจําลอง  
J-Curve Hypothesis ซึ่งเปนวิธี Modern Theory of Trade Balance Determination ในการคาด
ประมาณ โดยใชขอมูลดุลการคาของประเทศจีนรายเดือนตั้งแตป 1991 ถึงป 1996 มีสมการคาด
ประมาณดังนี ้
   
  QMPMQXPXBOT ..   
  

โดยท่ี BOT  คือ ดุลการคา, PX  คือ ราคาของการสงออกสินคา, QX  คือ ปริมาณการ
สงออกสินคา, PM  คือ ราคานําเขาสินคา และ QM  คือ ปริมาณการนําเขาสินคา 

 
 การศึกษาไดขอสรุปคือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีน จะสงผลตอ
ดุลการคาของจีนไมมากนัก เชนถาหากวาจีนมีการปรับลดคาเงินหยวนลงจะสงผลใหดุลการคา
เพ่ิมขึ้นไดไมมากนัก ซึ่งสาเหตุท่ีจะทําใหดุลการคาของจีนเปลี่ยนแปลงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับ
ปจจัยนโยบายอื่นๆ ของรัฐบาลจีนดวย 
 
 งานศึกษาของ Sun and Ma (2005) เพ่ือหาทางเลือกหรือกลยุทธท่ีเหมาะสม เพ่ือใชในการ
ตอรองในการรับมอืกับแรงกดดันจากปจจัยท้ังภายในและภายนอก ท่ีกดดันใหมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีน ซึ่งในงานศึกษาใช แบบจําลองอุปสงคและอุปทานของเงิน โดย
รูปแบบของแบบจําลองดังนี ้
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 และ )()( tMtM sd    เปนเงื่อนไขดุลยภาพ 

โดยท่ี 
)(
)(

tP
tM d

 คือ อุปสงคของเงินท่ีแทจริง, )(tP  คือ อัตราเงินเฟอ, )(tY  คือ รายไดท่ี

แทจริง, )(ti  คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง, dM  คือ อุปสงคตอปริมาณเงิน
(Nominal), sM  คือ อุปทานของเงิน (Nominal),   คือ คาตัวทวีของเงิน, D  คือ 
ปริมาณสินเชื่อภายในประเทศ ท่ีสรางขึ้นโดยธนาคารกลาง และ   คือ สตอกเงิน
สํารองระหวางประเทศ 

 
 โดยการศึกษาไดขอสรุปวาการท่ีรัฐบาลจีนจะยังคงรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินหยวน สามารถใชนโยบายไดหลายประการ เชนการปรับปรุงตลาดทุนในเรื่องของนโยบาย
ดอกเบ้ีย เพ่ือชวยลดแรงกดดันในดานอัตราแลกเปลี่ยน หรือการปรับปรุงคุณภาพของสินทรพัยเพ่ือ
ชวยลดสินทรัพยที่ไมมีคุณภาพในตลาดการเงิน 
 
 สวนการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในประเทศไทยนั้นพบวา การศึกษาสวนใหญ จะ
เปนการศึกษาในแนวทางคาความเสมอภาคของอํานาจซื้อ (PPP) เชน วันชัย (2528), และ เมทินี 
(2542) ที่ใชวิธีการคํานวณหาดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ซึ่งเปน
แนวทางหนึ่งของการประเมินดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน สวน สุโชติ (2544), ศึกษาเพ่ือ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพและความเบ่ียงเบนท่ีเกิดขึ้น โดยใชแนวคิดดุลยภาพ
ทางเศรษฐกิจมหภาค และเลือกใช Single-Equation Model ซึ่งเปนวิธีการประมาณอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพท่ีไดมาจากการ Reduced-Form ของแบบจําลองโครงสราง Macro Model ซึ่งรูปแบบของ
แบบจําลองเปนดังนี ้
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โดยท่ี e  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, S  คือ อัตราแลกเปลี่ยนในนาม (baht/dollar), 

NT PP ,  คือ ราคาสินคา Tradables ราคาสินคา Nontradables, mx PP ,  คือ ราคา
สินคาสงออก ราคาสินคานําเขา, ** , mx PP  คือ ราคาสินคาในตลาดโลก ทั้งราคา
สินคาสงออก และราคาสินคานําเขา, mx tt ,  คือ ภาษีสงออกสุทธิและภาษีนําเขา 
และ   คือ สัดสวนของสินคาสงออกและสินคานําเขาในสินคา Tradables 
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 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือขอมูลเศรษฐกิจพ้ืนฐานรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2527–2543 
ผลสรุปท่ีไดจากกการศึกษาพบวา ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในกลางป 2540 อัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาสูงกวาระดับดุลยภาพ อยางตอเนื่อง โดยมีคาเกินกวาท่ีควรจะเปนเฉลี่ยในชวงดังกลาว
ปละ 4.4 เปอรเซ็นต   
 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีทําการศึกษาเกี่ยวกับการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ พบวาใน
การศึกษาสามารถศึกษาไดหลักๆ สองแนวคิดคือ แนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power 
Parity Approach: PPP) และใชแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance 
Approach) ซึ่งแตละแนวคิดตางก็มีขอดีและขอจํากัดในการนํามาใชในการศึกษา โดยท่ีขอดีของ
การศึกษาโดยใชแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค คืองายตอการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดย
เปนการพิจารณาอํานาจซื้อของเงินเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศ แตแนวคิดนี้มีขอเสียคือ เปน
แนวคิดท่ีใชมานานจึงอาจจะลาสมัยอีกทั้งคาของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่คํานวณไดมีความ
คลาดเคลื่อนสูง สวนแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค นั้นมีขอดีสามารถแสดงรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐกิจพ้ืนฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงไดอยางชัดเจน แตมี
ขอเสียคือทําไดยากกวาแบบอํานาจซื้อเสมอภาคเนื่องจากตองใชขอมูลและตัวแปรท่ีมากกวา  
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  
 ในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน ไดมีการ
พิจารณาปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดนํามาจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค และแบบจําลองทางการเงิน (Monetary Model) ประกอบดวย 
 

1) รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
จีน ซึ่งถาหากรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนมีการ
เปลี่ยนแปลงยอมสงผลตอการนําเขาและการสงออกระหวางไทยกับจีน และจะสงผลตอไปถึง
ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพได 
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2) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวยปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 
ซึ่งถาหากปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนมีการเปลี่ยนแปลงจะมีผล
ทําใหการใชจายมวลรวมภายในประเทศเกิดการเปลี่ยนแปลง ซึ่งในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลง
ดังกลาวสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  

 
3) สวนตางของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวยสวนตางของ

อัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน ซึ่งถาหากสวนตางอัตราเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอ
ของจีนมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลตอราคาสินคาโดยเปรียบเทียบของท้ังสองประเทศ และมีผลตอ
การนําเขาและการสงออกระหวางไทยกับจีน และจะสงผลตอไปถึงดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่ง
ในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพได 

 
4) สวนตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนสวนตางของ

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดอืนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน ท้ังนี้
ถาหากสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
12 เดือนของจีนมีการเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิ และใน
ทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตอระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  
 

ซึ่งจากปจจัยตางๆ ดังกลาวสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังนี ้(ภาพท่ี 2.8) 
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ภาพท่ี 2.8  กรอบแนวคิดในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
 

แบบจําลองท่ีใชในการวิจัย 
 

 ในการศึกษาจําเปนตองมกีารแบงแบบจําลองเปนสองแบบจําลอง โดยในสวนของการหา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ไดอาศัยวิธี Cointegration ตามแบบของ Johansen and Juselius (1990) 
ซึ่งใชหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพในแบบจําลองประกอบดวยปจจัยที่มีอทิธิพลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท้ังหมด 4 ตัว
แปร คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีน, ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของจีน, สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือนของจีน ซึ่งจะไดทําการศึกษาขนาด และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวท่ีมีอิทธิพล
ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวน ดังนัน้แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินบาทกับเงินหยวนแสดงไดดังนี ้
 

การสงออก 
การนําเขา  

สวนตางของอัตราเงินเฟอ 
ของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจํา 12 เดือนของจีน 

การสงออก 
การนําเขา  

การใชจาย 
มวลรวม 

เงินทุน 
ไหลเขาสุทธ ิ

อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของ
อัตราอัตราแลกเปลี่ยน 

ผลกระทบจากการเบี่ยงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่
มีผลตอดุลการคาของไทยกับจีน 

รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ 
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวาง 
ประเทศไทยกับประเทศจีน 
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e
t rrppmmyyS   *)(*)(**)( 43210 (20) 

 
โดยท่ี e

tS   คือ คา Logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงิน 
      บาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) 

*)( tt yy   คือ คา Logarithm ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ 
      ไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ 
      จีน 

*)( tt mm   คือ คา Logarithm ของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2)  
      ของไทยเปรียบเทียบกับปรมิาณเงินตามความหมายกวาง  

(M2) ของจีน 
*)( tt pp   คือ สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

*)( tt rr    คือ สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทย 
      ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน 

  t   คือ ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
   40 ,...,  คือ พารามิเตอร  
   สวน * เหนือตัวแปร หมายถึง ตัวแปรของประเทศจีน  
  

 หลังจากมีการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยและเงินหยวนของ
จีนไดแลว ในขั้นตอไปก็คือการหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยหาไดจาก
ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงของเงินบาทตอเงินหยวน กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ท่ีหาได
จากสมการ (20) แลวจึงนําคาเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดไปหาผลกระทบท่ีมี
ตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในสวนนีจ้ะใชแบบจําลอง VAR (Vector Autoregressive 
Model) พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response Function เพื่อใหทราบถึงผลกระทบจากการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนมีผลตอ
ดุลการคาระหวางไทยกับจีนในขนาดและทิศทางอยางไร โดยแสดงโดยแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
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โดยท่ี tME  คือ การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  
      (คา t  จากสมการท่ี 20) ณ เวลาท่ี t 

  tTB    คือ ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ณ เวลาท่ี t 
 1tME  คือ การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  

      ณ เวลาที่ t-1 
  1tTB  คือ ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ณ เวลาท่ี t-1 
 
นํามาเขียนสมการความสัมพันธของตัวแปรไดดังนี ้
 
 

tMEtttt TBMETBbbME    1121111210
    (21) 

 
 

tTBtttt TBMEMEbbTB    1221212120
    (22) 

 
จากสมการ (21) และ สมการ (22) นํามาเขียนในรูปเมตริกซจะได 
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และจากเมตริกซนํามาเขียนในรูปท่ัวไปของแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
 
 

tt

p

i
t xBx  


11

1
0

       (23) 
 

แตจากแบบจําลองในสมการ (23) ยังไมสามารถนํามาประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด
ไดเพราะยังมีสวน Contemporaneous Effect อยู ดังนั้นจึงตองปรับเปลี่ยนแบบจําลอง VAR ใน
สมการ (23) ใหอยูในรูป Reduce-Form โดยการคูณ 1B เขาไปจะได 

 

tt

p

i
t exAAx  


 11

1
0

       (24) 
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 โดยท่ี  
 
 
 
 โดยท่ีแบบจําลอง VAR ในสมการ (24) สามารถนํามาเขียนในรูปเมตริกซไดดังนี ้
 
 
 

 
 
 
 ซึ่งเมื่อแทนตัวแปรท่ีสนใจในการศึกษาเขาไปในเมตริกซจะได 
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 ผลท่ีไดในรูปของเมตริกซคาของตัวแปรท้ัง 2 ตัว คือตัวแปรคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน ( tME ) และดุลการคาระหวางไทยกับจีน ( tTB ) จะ
ถูกกําหนดจากคาในอดีตท้ังจากของตัวเองและตัวแปรอื่น 
 
 ในสวนของการวิเคราะห Impulse Response Function นั้นมีวัตถุประสงคเพื่อทราบวาการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรซึ่งวัดในรูป One Standard Deviation มีผลกระทบตอตัวแปรอื่นๆ ในระบบ
ท้ังในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาในอนาคตอยางไร ซึ่งนั่นก็คือ เปนการวัดผลกระทบจาก Shock 
ของตัวแปรใดๆ ในแบบจําลองท่ีมีตอตัวแปรอื่นๆ ในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาตางๆ ใน
อนาคต 
 
 โดยจากสมการ (24) สามารถเขียน VAR Model ใหอยูในรูปของ Vector Moving Average 
(VMA) ที่ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงท่ีและตัวรบกวน (Disturbance Terms) ไดดังนี้ 
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 itioit eAyy 







        (25) 
 

เมื่อ 


y  คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (Steady State) ของตัวแปร Endogenous แตละตัว
ดังนั้น สมการ (25) ทําใหทราบวา การท่ีคาในปจจุบันของตัวแปร Endogenous แตกตางจากคาท่ี
ดุลยภาพในระยะยาว (Steady State) เพราะการเกิดเหตุการณท่ีไมสามารถคาดการณได (Shock) ใน
ตัวแปร Endogenous แตละตัว และจากสมการ (25) จะได 
 
 itioit eBAyy 








 1         (26) 
 
 itioit eyy 







         (27) 
 
โดยท่ี 

i  = 1AB  
 
 และจากสมการ (27) สามารถเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี ้
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 ซึ่งจากเมตริกซ เรียก )(ijk  วา Impulse Response Function โดยท่ี เชนในกรณีท่ี 

)(21 i  หมายถึงผลกระทบของ Shock ใน tME  ท่ีมีผลตอ tTB  ดังนั้นกราฟท่ีมีแกนตั้งคือ 
)(21 i และแกนนอน คอืเวลาท่ี i จะแสดงถึงผลของการตอบสนองในอนาคตของ TB  ตอ Shock 

ท่ีเกิดขึ้นในปจจุบันของ ME   
 

โดยจากขั้นตอนท้ังหมดสามารถสรุปออกมาเปนขั้นตอนการศึกษาไดดังภาพที่ 2.9 
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ภาพท่ี 2.9  สรุปขั้นตอนในการศึกษา 
 

กําหนดตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 

ทดสอบ Stationary ของขอมูล 
ท่ีใชในแบบจําลอง 

คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
จากแบบจําลอง 

Unit Root Test 

คํานวณหาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยน 

หาผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผล

ตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 

หาขนาดและทิศทางของผลกระทบ
จากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ

อัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน 

Vector Autoregressive: VAR 

Impulse Response Function 

Cointegration  
(Johansen and Juselius) 
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สมมติฐาน 
 

สมมติฐานของทฤษฎ ี
 
 1.  รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt yy    
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสัดสวนของผลผลิตมวลรวมภายใน 
ประเทศของไทยตอของจีนเพ่ิมขึ้น จะทําใหความตองการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น เปนผลใหการ
สงออกสุทธิมีคาเปนลบซึ่งจะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation) 
 

2.  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt mm   ของไทย
ตอของจีน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสัดสวนของปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของไทยตอของจีนเพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหการใชจายในประเทศเพ่ิม
มากกวาการใชจายในตางประเทศ ซึ่งจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation) 
 

3.  สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( tt pp   มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสวนตางอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน
เพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหราคาสินคาของไทยแพงขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับราคาสินคาของจีน จึงเปนผล
ทําใหอุปสงคการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกันทําใหการสงออกสินคาจากไทยไปจีน
ลดลง ดังนั้นจึงสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation)  
 

4.  สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของจีน *)( tt rr   มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน โดย
ถาสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือนของจีนเพ่ิมขึ้นจะมีผลทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น ซึ่งสงผลทําใหอุปสงคตอเงินใน
ประเทศเพ่ิมขึ้น และสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (Appreciation)  
 
สมมติฐานของการวิจัย 
 
 ตัวแปรรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt yy   
มีอิทธิพลมากท่ีสุดตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
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 การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี Undervalued (ME มีคาเปนบวก) 
สงผลทําใหดุลการคาระหวางไทยกับจีนดีขึ้น 



บทที่ 3 
 

สภาพทั่วไปของอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 
 
 จากการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบจากการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยในบทนี้จะประกอบดวย ทิศทางการ
เคลื่อนไหวของคาเงินบาท และภาพรวมการคาระหวางไทยกับจีน ดังนั้นเพ่ือท่ีแสดงใหเห็น
ภาพรวมในการศึกษา จึงไดทําการรวบรวมและแสดงขอมูลในรูปกราฟ เปนชวงป ตั้งแตป  
พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2551 โดยเริ่มจากสภาพทั่วไปของอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป พ.ศ. 2540-2541 (ภาพท่ี 3.1)  
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ภาพท่ี 3.1  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  
     พ.ศ. 2540-2541 
 

 ในชวงครึ่งแรกของปของป 2540 ภาวะคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลักอื่นๆ  นั้นอยูใน
ภาวะที่นาเปนหวง เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในป 2539 และปญหาหนี้ดอยคุณภาพของ
สถาบันการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น สงผลทําใหประชาชนและนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอฐานะของสถาบัน
การเงิน ประกอบกับขาวลือการลดคาเงินบาท การโจมตีคาเงินบาทจากนักเก็งกําไรตางประเทศ ทํา
ใหผูประกอบการภายในประเทศต่ืนตระหนกเรงซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา เพ่ือปองกันความ
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เสี่ยงในหนี้ตางประเทศ เปนแรงกดดันใหเงินบาทออนตัวลง สวนคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงิน
หยวนมีการออนคาลงรอยละ 1.69 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว โดยอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ี
ระดับ 3.049 บาทตอหยวน ดังนั้นในภาพรวมคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนนั้นยังคงมี
เสถียรภาพ และในสวนของสภาพการคาระหวางไทยกับจีนพบวาในชวงคร่ึงแรกของป 2540 ไทย
เสียเปรียบดุลการคาตอจีน โดยท่ีมีการขาดดุลการคาคิดเปนมูลคา 9.311 พันลานบาท ซึ่งสินคาใน
กลุมสินคาวัตถุดิบในการผลิตและสินคากึ่งสําเร็จรูปเปนกลุมสินคาสําคัญท่ีไทยมีการนําเขาจากจีน
มากท่ีสุดโดยคิดเปนรอยละ 50 ของมูลคาสินคานําเขาจากจีนท้ังหมด ในสวนครึ่งหลังของป 2540 
คาเงินบาทมีความผันผวนมาก โดยเงินบาทออนคาลงอยางรวดเร็วซึง่เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) ท่ีผูกติดกับเงินดอลลารเปน
สวนใหญ มาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) เมื่อวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 โดย
ท่ีคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนมีการออนคาลงมากถึงรอยละ 64.48 เม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปท่ีแลว โดยอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 4.97 บาทตอหยวน และจากการออนคาลงของเงินบาท 
ก็ยังมีขอดีบางตอการคาของไทย โดยทําใหในชวงครึ่งหลังของป 2540 ไทยมีการขาดดุลการคาตอ
จีนลดลงเหลือ 4.660 พันลานบาท แตท้ังนีเ้มื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวไทยกลับมีอัตราการ
ขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้น 
 
 สภาพการณของอัตราแลกเปลี่ยนในคร่ึงแรกของป 2541 อัตราแลกเปลี่ยนมีทิศทางปรับตัว
เขาสูเสถียรภาพมากขึ้น โดยท่ีคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับ
ชวงหลังของป 2540 ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 4.858 บาทตอหยวน โดยเมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันของปท่ีแลวคาเงินบาทออนคาลงจากเดิมถึงรอยละ 64.48 แตท้ังนี้ในภาพรวมพบวาคาเงิน
บาทมีแนวโนมท่ีจะแข็งคาขึ้น ซึ่งจากการท่ีคาเงินบาทออนคาลงอยางรุนแรงในชวงคร่ึงหลังของป 
2540 เปนผลใหไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีน ซึ่งโดยรวมแลวในครึ่งแรกของปของป 2541 ไทย
เกินดุลการคา 0.010 พันลานบาท ซึ่งเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนท่ีไทยตองขาดดุลการคาตอ
จีนถึง9.311 พันลานบาท แสดงใหเห็นถึงผลดีจากการออนคาลงอยางรุนแรงของเงินบาท สวน
ในชวงครึ่งหลังของป 2541 คาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากชวงคร่ึงแรก
ของป ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนอยูท่ี 4.506 บาทตอหยวนและเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นรอยละ 9.33 ในดานการคาระหวาง
ไทยกับจีนพบวาไทยกลับมาขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 1.965 พันลานบาท แตเมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันของปท่ีแลวไทยมีการขาดดุลการคาในอัตราท่ีลดลงรอยละ 57.83 โดยสินคานําเขาจากจีน
หลักๆ ยังคงเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบในการผลิตและสินคากึ่งสําเร็จรูป ในขณะท่ีสินคากลุมสินคา
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ทุนเครื่องจักรนั้น ไทยมีการนําเขาจากจีนลดลงตามสภาพเศรษฐกิจในกลุมสินคาอุตสาหกรรมท่ีมี
กําลังการผลิตลดลง 
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ภาพท่ี 3.2  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป 
     พ.ศ. 2542-2543 

 
 สภาพท่ัวไปของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งแรกของป 2542 เงินบาทเม่ือเทียบกับเงิน
หยวนออนคาลงจากชวงครึ่งหลังของป 2541 เล็กนอย โดยเคลื่อนไหวอยูในระดับ 4.43 – 4.80 บาท
ตอหยวน โดยเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลวเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นรอยละ 
1.17 ปจจัยท่ีสงผลใหเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นเนื่องจากการท่ีไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุล
มากขึ้นแตท้ังนี้ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจ และการท่ีคาเงินบาทยังคง
มีคาตํ่าเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐจึงเปนผลดีตอการสงออกไปยังตลาดสหรัฐอเมริกา แตใน
สวนของการระหวางไทยกับจีนนั้นไทยยังคงขาดดุลการคาตอจีน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2542 
ไทยขาดดุลการคาตอจีน 8.773 พันลานบาท ซึ่งไทยมีการขาดดุลการคาเพิ่มสูงขึ้นจากชวงครึ่งหลัง
ของป 2541 โดยสินคาในกลุมสินคาทุนและเคร่ืองจักรมีการนําเขาท่ีเพ่ิมขึ้นเปนสัดสวนประมาณ
รอยละ 40 ของสินคาเขาจากจีนท้ังหมด ในชวงครึ่งหลังของป 2542 สถานการณของเงินบาทเม่ือ
เทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับเม่ือเทียบกับชวงครึ่งแรกของป 2542 
แตเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับเงินหยวนโดยออน
คาลงรอยละ 0.49 โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูในระดับแคบๆ ในสวนของ
ภาวะการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงหลังของป 2542 ไทยยังคงขาดดุลการคากับจีนเพ่ิมขึ้น
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อยางตอเนื่องโดยท่ีไทยขาดดุลการคากับจีนอยูที่ 15.250 พันลานบาท ซึ่งเม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
กับปท่ีแลวท่ีไทยขาดดุลการคากับจีนเพียง 1.965 พันลานบาท แสดงใหเห็นวาไทยตองพ่ึงพาสินคา
จากจีนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะสินคาในกลุมวัตถุดิบในการผลิต สินคากึ่งสําเร็จรูป และสินคากลุม
สินคาทุนเคร่ืองจักร ที่คิดเปนมูลคานําเขาถึงรอยละ 80 ของสินคาเขาจากจีนท้ังหมด 
 
 สภาพท่ัวไปของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งแรกของป 2543 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลง
เมื่อเทียบกับเงินหยวนอยูท่ีระดับ 4.855 บาทตอหยวนและเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว โดย
เงินบาทออนคาลงในอัตรารอยละ 1.12 ซึ่งเปนผลมาจากการออนคาลงของเงินในภูมิภาคเอเชีย ใน
ดานการคาระหวางไทยกับจีนพบวาไทยยังคงขาดดุลการคาตอจีนอยูแตขาดดุลลดลงเล็กนอยเม่ือ
เทียบกับครึ่งหลังของป 2542  โดยไทยขาดดุลการคาตอจีน 15.090 พันลานบาท สวนสภาพท่ัวไป
ของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งหลังของป 2543 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับเงิน
หยวน โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 5.005 บาทตอหยวน ซึ่งเงินบาทมีการออนคาลงเมือ่เทียบ
กับชวงคร่ึงแรกของป อีกท้ังเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทมีการออนคาลงถึงรอยละ 
10.53 และเม่ือพิจารณาในสวนของการคาระหวางไทยกับจีนในภาพรวมแลวในคร่ึงหลังของปของ
ป 2543 ไทยยังมีการขาดดุลการคาตอจีนอยู แตมูลคาการขาดดุลการคาลดลงเม่ือเทียบกับครึ่งหลัง
ของป 2542 ซึ่งโดยเฉพาะในครึ่งหลังของปนี้ในชวงไตรมาสท่ี 4 ของปเปนท่ีนาสงัเกตวาเปนชวงท่ี
ไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 0.460 พันลานบาท  
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 สถานการณของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนในชวงคร่ึงแรกของป 2544 พบวาเงิน
บาทออนคาลงอยางตอเนื่องจากชวงหลังของป 2543 โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงิน
หยวนอยูท่ีระดับ 4.898 – 5.354 บาทตอหยวน ซึ่งสาเหตุของการออนคาลงของเงินบาทนั้นมาจาก
ดุลการชําระเงินที่มีแนวโนมเกินดุลลดลง รวมท้ังจากการออนคาลงของคาเงินในภูมิภาค โดยท่ีคา
ของเงินบาทออนคาลงรอยละ 10.28 เมื่อเทียบกับเงินหยวนในชวงเวลาเดียวกันของปท่ีแลว สวน
การคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงแรกของป 2544 ผลปรากฏวาไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีน
เพ่ิมมากขึ้นจากชวงครึ่งหลังของป 2543 โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 17.478 พันลานบาท  
ซึ่งสินคาท่ีไทยมีการนําเขาจากจีนมากที่สุดยังคงเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูป และ
สินคาในกลุมสวนประกอบเครื่องจักร ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  โดยมูลคาการนําเขาสินคาทั้งสอง
กลุมคิดเปนรอยละ 80 ของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนท้ังหมด ในชวงครึ่งหลังของป 2544 เงิน
บาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยเปลี่ยนแปลงอยูในชวงแคบๆ โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท
เมื่อเทียบกับเงินหยวนอยูท่ีระดับ 5.506-5.236 บาทตอหยวน แตเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลว
เงินบาทออนคาลงรอยละ 4.62 และเมื่อพิจารณาในสวนการคาระหวางไทยกับจีนพบวาในชวงครึ่ง
หลังของป 2544 ไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่อง โดยไทยขาดดุลการคาตอจีน
ในชวงนี้เปนมูลคา 20.377 พันลานบาท การขาดดุลการคาท่ีเพ่ิมขึ้นเปนผลจากการนําเขาสินคา
สินคาประเภทอุปกรณไฟฟา เครื่องจักรและสวนประกอบมีมูลคามากขึ้น 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2545 สภาพการณของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นเล็กนอยจากชวงคร่ึงหลังของป 2544 โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเม่ือเทียบกับเงิน
หยวนในชวงนี้อยูที่ระดับ 5.279 – 5.163 บาทตอหยวน ซึ่งเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปที่แลว
พบวาคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 3.56 ปจจัยท่ีสงผลใหคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคามาก
ขึ้นเนื่องมาจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นของไทย ทั้งตัวเลขการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมท่ีสูง
กวาตลาดคาดการณ และอุปสงคในประเทศที่มีการฟนตัวอยางชัดเจนทําใหมีเงินทุนจากตางชาติ
ไหลเขา โดยสวนใหญเปนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตเม่ือมาพิจารณาสถานการณการคา
ระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่งแรกของป 2545 พบวาไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้น
อยางตอเนื่อง โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนถึง 37.424 พันลานบาท สินคาสําคัญท่ีไทยตอง
นําเขาจากจีนยังเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูป โดยเฉพาะในสวนของสินคาประเภท
ชิ้นสวนคอมพิวเตอร และเคร่ืองใชไฟฟา มีแนวโนมที่จะมีการนําเขาจากจีนเพ่ิมสูงขึ้นทุกป สวน
ในชวงครึ่งหลังของป 2545 สถานการณคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง
มากนักจากชวงครึ่งแรกของป โดยคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับชวงตนป และเม่ือเทียบ
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กับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.04 โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทกับเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.091 – 5.267 บาทตอหยวน ดานการคาระหวางไทยกับจีน
ในชวงครึ่งหลังของป 2545 ไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคาตอจีน แตสถานการณการขาดดุลการคา
เริ่มดีขึ้น โดยในชวงครึ่งหลังของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนลดลงเหลือ 21.690 พันลานบาท ทําให
รวมแลวในปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน 59.114 พันลานบาท ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหไทยตองขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป 2545 เนื่องจากไทยมีแนวโนมในการนําเขาสินคา
ในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูปเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะในสวนของสินคาประเภทชิ้นสวน
คอมพิวเตอร มีอัตราการขยายตัวของมูลคาการนําเขาเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของปรอยละ 16.14  
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ภาพท่ี 3.4  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

     พ.ศ. 2546-2547 
 
 สถานการณของคาเงินบาทในชวงคร่ึงแรกของป 2546 พบวาคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคา
ขึ้นจากปจจัยสนับสนุนท้ังภายในและภายนอกประเทศ โดยปจจัยท่ีสําคัญไดแก ความไมแนนอน
เกี่ยวกับสงครามระหวางสหรัฐกับอิรัก ประกอบกับการท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐยังไมฟนตัว 
นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจท่ีดีตอเนื่องตามการขยายตัวของการใชจายภาคเอกชน ทําใหมีเงินทุน
จากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเปนจํานวนมาก จากปจจัยดังกลาวทําใหเงิน
บาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นตอเนื่องจากชวงปลายป 2545 โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
บาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนในชวงนี้อยูท่ีระดับ 5.0258 – 5.1729 บาทตอหยวน ซึ่งเม่ือเทียบกับชวง
เดียวกันกับปท่ีแลวพบคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.32 ในสวนการคาระหวางไทยกับจีน
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ในชวงครึ่งแรกของป 2546 พบวามูลคาการคาระหวางสองประเทศมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง แต
ไทยยังคงประสบปญหาในการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยู โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน
เปนมูลคา 8.604 พันลานบาท สินคากลุมท่ีสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนยังเปนสินคาในกลุมสินคา
วัตถุดิบ และสินคาทุน เครื่องจักร โดยเฉพาะสินคาประเภทเครื่องมือ อุปกรณขนสง ไทยมีการ
นําเขาเพ่ิมขึ้นจากเดิมเปนมูลคาท่ีสูงมาก สําหรับในชวงคร่ึงหลังของป 2546 คาเงินบาทมีทิศทาง
แข็งคาขึ้นอยางชัดเจน ทั้งนี้ปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอการแข็งคาของเงินบาท ไดแก ปจจัยพ้ืนฐานใน
ประเทศที่ดีและความเชื่อม่ันตอเศรษฐกิจไทย การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย การ
ปรับอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบันจัดอันดับในตางประเทศ รวมไปถึงการท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทในวันท่ี 11 
กันยายน และ 14 ตุลาคม 2546 เพ่ือดูแลการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทไมใหเปนไปในลักษณะการ
เก็งกําไร และเนื่องจากปจจัยตางๆ เหลานี้ทําใหเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นอยางชัดเจนเม่ือเทียบกับเงิน
หยวน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.0262 – 4.7878 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันกับปท่ีแลวพบวาคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.41 ในสวนการคาระหวางไทย
กับจีนในชวงครึ่งหลังของป 2546 พบวายังคงประสบปญหาในการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยู แต
มูลคาการขาดดุลการคาลดลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน
เปนมูลคา 6.409 พันลานบาท ซึ่งสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคาทุน เครื่องจักร ยังเปนกลุม
สินคาสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาท่ีสูงมาก โดยคิดเปนมูลคาการนําเขาถึงรอยละ 83 
ของมูลคาสินคาเขาจากจีนทั้งหมด 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2547 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับเงินหยวน ซึ่งปจจัย
สําคัญที่สงผลกระทบทําใหคาเงินบาทออนคาลงเนื่องจากมีขาวการปรับเพ่ิมคาเงินหยวน โดยท่ี
อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.7157 – 4.9212 บาทตอหยวน และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน
กับปท่ีแลวพบวาคาเงินบาทออนคาลงรอยละ 4.66 ซึ่งผลจากการออนคาลงของเงินบาทเม่ือเทียบกับ
เงินหยวนไมไดสงผลใหไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2547 ไทยมีตัวเลข
มูลคาของการขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นจากชวงหลังของป 2546 จากขาดดุล 6.409 พันลานบาท
เปนขาดดุล 18.138 พันลานบาท อีกท้ังเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวไทยมีการขยายตัวของ
การขาดดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 110.80 โดยสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคาทุน 
เคร่ืองจักร ยังเปนกลุมสินคาสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาท่ีสูงมาก โดยคิดเปนมูลคาการ
นําเขาถึงรอยละ 84 ของมูลคาสินคาเขาจากจีน สําหรับในชวงครึ่งหลังของป 2547 โดยภาพรวมแลว
คาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากชวงคร่ึงแรกของป แตก็มีบางชวงท่ีคาเงิน
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บาทออนคาลง ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหเงินบาทออนคาลงในชวงไตรมาสท่ี 3 ประกอบไปดวย ปญหา
การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปก ปญหาความไมสงบ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และราคา
น้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยในชวงครึ่งหลังของปนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง  
4.7331 - 5.0052 บาทตอหยวน และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทคาเงินบาทออน
คาลงรอยละ 1.34 สําหรับภาพรวมการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงหลงัของป 2547 ไทยยังคง
เสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นจากเมื่อชวงครึ่งแรกของป โดยขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้นเปน 25.807 
พันลานบาท ซึ่งสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบและสินคากึ่งสําเร็จรูปมีอัตราการเติบโตของมูลคาการ
นําเขาเพ่ิมขึ้นรอยละ 40.30 โดยเฉพาะในตัวสินคาประเภท แรและผลิตภัณฑโลหะท่ีมีอัตราการ
เติบโตของมูลคาการนําเขาเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 104.26 เม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป 
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ภาพท่ี 3.5  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

     พ.ศ. 2548-2549 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2548 คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเม่ือ
เทียบกับชวงหลังของป 2547 ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเปนผลมาจากการปรับตัว
แข็งคาขึ้นตามคาเงินในภูมิภาค แตท้ังนี้ในชวงไตรมาสท่ี 2 สถานการณของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
เงินหยวนเริ่มออนคาลง ซึ่งเปนผลมาจากเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวลงเปนครั้งแรกในรอบ 4 ป 
ประกอบกับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยในชวงนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.6427 
– 4.9367 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทแข็งคาขึ้นในอัตรารอย
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ละ 0.42 และผลจากการท่ีเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวลงอยางชัดเจนในรอบ 4 ปอีกท้ังปญหาราคา
น้ํามันดิบท่ีปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องสงผลตอการคาระหวางไทยกับจีนเปนอยางมาก ในชวงนี้
ไทยมีการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมสูงขึ้นมากจากชวงหลังของป 2547 โดยมูลคาขาดดุลการคา
ตอจีนเพ่ิมขึ้นเปน 62.257 พันลานบาท สวนในชวงครึ่งหลังของป 2548 คาของเงินบาทเม่ือเทียบกับ
เงินหยวนมีแนวโนมออนคาลง ซึ่งเปนผลจากในวันท่ี 21 กรกฎาคม ทางการจีนไดประกาศปรับ
คาเงินหยวนขึ้นไปรอยละ 2.1 นอกจากนี้จีนยังเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการผูกกบัคาเงิน
ดอลลารสหรัฐมาเปนผูกกับตะกราเงิน โดยในชวงนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.0366 
– 5.0637 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงในอัตรารอยละ 
3.88 โดยในชวงครึ่งหลังของป 2548 ผลจากการท่ีจีนมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนและ
มีการปรับเพ่ิมคาเงินหยวนขึ้นทําใหผลในรอบแรกนี้ก็คือ ความสามารถในการแขงขันของคาเงินใน
ภูมิภาคเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับเงินหยวน โดยที่ไทยนาจะไดรับประโยชนจากการสงออกไปยังจีน 
โดยเฉพาะในกลุมสินคาโภคภัณฑและเคมีภัณฑ ท่ีจีนใชเปนวัตถุดิบในการผลิต สวนการสงออก
สินคาในหมวดสิ่งทอ ตลอดจนสินคาอื่นๆ ท่ีใชแรงงานในสัดสวนสูง ท่ีมีจีนเปนคูแขงโดยตรงนั้น 
อาจจะไมสามารถประเมินผลไดชัดเจนนัก เพราะความไดเปรียบจากคาเงินบาทที่แข็งขึ้นนอยกวา
คาเงินหยวนนั้น อาจจะยังคงมีขนาดไมมากพอ เม่ือเทียบกับความแตกตางระหวางตนทุนการผลิต
ของผูสงออกของจีนกับผูประกอบการไทย ซึ่งในชวงนี้ไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนลดลง โดย
ไทยขาดดุลการคาตอจีนในชวงคร่ึงหลังของปนี้ลดลงเหลือ 19.254 พันลานบาท 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2549 เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้นเม่ือ
เทียบกับชวงทายป 2548 โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนอยูในชวง  
4.8979 – 4.7232 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวพบวาเงินบาทแข็งคาขึ้น
รอยละ 1.85 โดยปจจัยที่สงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้น เปนผลมาจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ไทยยังขยายตัวไดดี ตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลอยางตอเนื่อง ประกอบกับทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่มีสูงกวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นมาก โดยในดานสถานการณการคาระหวางไทยกับจีน
ในชวงครึ่งแรกของป พบวา ไทยมีการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นจากชวงหลังของป 
2548 โดยในชวงคร่ึงแรกของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 45.378 พันลานบาท ซึ่งสินคา
ในกลุมวัตถุดิบ และสินคากึ่งสําเร็จรูปและสินคากลุมสินคาทุน ยังคงเปนสองสินคากลุมหลักท่ีไทย
ตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาสูงที่สุดถึงรอยละ 85 ของมูลคาสินคาเขาจากจีนท้ังหมด สําหรับชวงครึ่ง
หลังของป 2549 สถานการณคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวน เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่องจากชวงครึ่งแรกของป โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนมีการเคลื่อนไหว
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อยูในชวง 4.7510 – 4.5750 แข็งคาขึ้นจากชวงตนปรอยละ 2.16 และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของป
ท่ีแลวเงินบาทแข็งคาขึ้นถึงรอยละ8.01 สาเหตุท่ีคาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องเปนผลมาจาก
เศรษฐกิจในประเทศของไทยมีการขยายตัวตอเนื่องจากชวงคร่ึงแรกของป ประกอบกับการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัด ซึง่เปนผลมาจากการสงออกในไตรมาสท่ี 4 ยังขยายตัวไดดี ในขณะท่ีมูลคาการ
นําเขาชะลอตัวมาก โดยมูลคาการสงออก เพ่ิมขึ้นรอยละ 19.7 และรวมไปถึงการที่มีเงินทุนไหลเขา
สูตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้ที่เพ่ิมขึ้น ถึงแมวาในภาพรวมการคาระหวางประเทศไทย
จะเกินดุลการคาแตการคาระหวางไทยกับจีนพบวาไทยยังขาดดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่อง ซึ่งเปน
ผลมาจากมูลคาการนําเขาจากจีนท่ียังคงขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 9.76 แตท้ังนี้แนวโนมการขาด
ดุลการคาของไทยตอจีนลดลงเหลือ 30.167 พันลานบาท โดยสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคา
กึ่งสําเร็จรูป และสินคาในกลุมสินคาทุน ยังคงเปนสินคานําเขาหลักท่ีมีมูลคาการนําเขาจากจีนถึง
รอยละ 85 
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ภาพท่ี 3.6  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

    พ.ศ. 2550-2551 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2550 คาเงินบาทตอเงินหยวนเม่ือเทียบกับชวง
ครึ่งหลังของป 2549 มีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอย โดยแข็งคาขึ้นจากชวงครึ่งหลังของปรอยละ 
2.82 และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวแข็งคาขึ้นรอยละ 4.91 ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
เงินบาทตอเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.6120 – 4.5057 บาทตอหยวน ท้ังนี้คาเงินบาทมี
แนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งเปนผลมาจากมีการเก็งกําไรคาเงินบาท ผนวกกับความ
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กังวลของผูประกอบการสงออก ทําใหมีความตองการแลกเงินบาทเพ่ิมมากขึ้น รวมท้ังยังเปนผลมา
จากมีการไหลเขาสุทธิของเงินตราตางประเทศ และการออนคาลงของคาเงินดอลลารอยางตอเนื่อง 
จึงสงผลใหคาเงินบาทย่ิงแข็งคามากกวาท่ีควรจะเปน สวนดานการคาระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่ง
แรกของปไทยมีแนวโนมเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้น โดยมูลคาการขาดดุลการคาตอจีน
เพ่ิมขึ้นจากชวงหลังของปท่ีแลวมาอยูท่ีขาดดุล 39.768 พันลานบาท ทั้งนี้เปนผลมาจากมูลคาการ
สงออกไปจีนมีการหดตัวลงรอยละ 5.98 ตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงเปนผลจากปญหา
เศรษฐกิจในสหรัฐ อีกท้ังในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนไมเปลี่ยนแปลงมากนักจากชวง
ครึ่งหลังของปท่ีแลว โดยมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนมีการหดตัวลงเพียงรอยละ 0.006 สําหรับ
ในชวงครึ่งหลังของปคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับ
ชวงครึ่งแรกของป แตเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทแข็งคาขึ้นรอยละ 1.83 โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.4456 – 4.5696 บาทตอหยวน แต
ท้ังนี้ในชวงไตรมาสท่ี 3 ของปคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับเงินหยวนของจีน ซึ่งมีปจจัย
หนุนจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของการสงออก อีกท้ังยังเกิดจากการไหลเขาสุทธิของเงินตรา
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพย และการท่ีคาเงินในภูมิภาคเอเชียปรับแข็งคาขึ้นท้ังภูมิภาค โดยใน
ดานการคาระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่งหลังของป พบวาไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคากับจีนอยู
แตเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของปไทยมีการขาดดุลท่ีลดลงเหลือ 13.688 พันลานบาท โดยปจจัยท่ี
ทําใหไทยขาดดุลการคาตอจีนลงนั้นเปนผลมาจากมูลคาการสงออกสินคาไปจีนในชวงครึ่งหลังของ
ปมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 21.81 ซึ่งสินคาออกกลุมหลักของไทยไปจีนเปนสินคาในกลุมสินคา
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะสินคาประเภทคอมพิวเตอรท่ีมีมูลคาการสงขยายตัวเพ่ิมขึ้นจากชวงตนปถึง
รอยละ 59.94  ท้ังนี้ในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นจากชวงครึ่งแรก
ของปรอยละ 9.08 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2551 สถานการณคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมออน
คาลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงหลังของป 2550 แตท้ังนี้มีบางชวงที่เงินบาทมีการแข็งคาขึ้น ซึ่งในชวงนี้
เงินบาทเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.4426 – 4.8066 บาทตอหยวน โดยเงินบาทมีการออนคาลงเม่ือเทียบ
กับชวงเดียวกันของปท่ีแลวคิดเปนรอยละ 2.75 ท้ังนี้เปนท่ีนาสังเกตวามีเพียงคาเงินบาทเทานั้นท่ี
ออนคาลงเม่ือเทียบกับคาเงินในภูมิภาค โดยปจจัยท่ีสงผลทําใหคาเงินบาทออนคาลงเนื่องมาจาก 
ปญหาการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก และการไหลออกของเงินทุนตางชาติซึ่งเปนผลจากความ
ไมม่ันใจในเสถียรภาพทางการเมืองของไทย ประกอบกับปญหาความขัดแยงของคนในสังคม 
สําหรับการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงแรกของป พบวาในชวงนี้ไทยเสียเปรียบดุลการคาตอ
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จีนเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับชวงครึ่งหลังของปท่ีแลว โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้นเปน 55.737 
พันลานบาท ซึ่งขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้นจากชวงครึ่งหลังของปท่ีแลวถึง 42.048 พันลานบาท ทั้งนี้
สาเหตุท่ีทําใหในชวงครึ่งแรกของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับชวงครึ่งหลังของ
ปท่ีแลวเปนผลมาจาก มูลคาการสงออกสินคาจากไทยไปจีนมีการขยายตัวติดลบรอยละ 4.28 
ในขณะท่ีมูลคาการนําเขาสินคาของไทยจากจีนขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 9.93 สําหรับในชวงครึ่งหลัง
ของปคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่องเม่ือเทียบกับชวงครึ่งแรกของป ปจจัยท่ีสงผลให
เงินบาทออนคาลงเนื่องจากภาวะวิกฤติการทางการเงินโลกทําใหมีการถอนเงินลงทุนในตลาด
ภูมิภาคเอเชียของนักลงทุนตางชาต ิประกอบกับปญหาการเมืองในประเทศ และการปดสนามบิน
สุวรรณภูม ิและดอนเมือง ทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความเชื่อม่ันเพ่ิมขึ้น โดยที่อัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.8958 – 5.1343 และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงถึงรอยละ 11.63 ซึ่งการออนคาลงของเงินบาทคร้ังนีย้ังเปนการออน
คามากท่ีสุดในรอบ 6 ป นอกจากปญหาการออนคาลงของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแลว ชวง
ครึ่งหลังของปนี้ในสวนการคาระหวางไทยกับจีนไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนมากท่ีสุดนับตั้งแต
ทําการศึกษามา โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนมากถงึ 82.286 พันลานบาท ซึ่งขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้น 
จากชวงครึ่งแรกของปถึง 26.550 พันลานบาท ปจจัยท่ีทําใหในชวงนี้ไทยตองประสบกับภาวะขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นอยางมากนั้นเนื่องมาจาก ภาวการณสงออกที่มีการถดถอยอยางตอเนื่อง โดย
ในชวงนี้มูลคาการสงออกของไทยไปจีนมีการขยายตัวติดลบรอยละ 2.48 ซึ่งเปนผลมาจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีตกตํ่า แตในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนยังคงมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง
ท่ีรอยละ 6.30 ท้ังนี้สินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบและสินคากึ่งสําเร็จรูป และสินคากลุมสินคาทุนยังคง
เปนสองกลุมสินคาหลักท่ีไทยตองนําเขาจากจีนคิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 80 ของมูลคาสินคาเขา
จากจีนท้ังหมด 
 
 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห 
 

จากวัตถุประสงคของการศึกษาของวิทยานิพนธมีประเด็นท่ีตองการศึกษาแบงออกเปน 2 
ประเด็น คือ ประเด็นท่ี 1) การหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินบาทไทยตอเงินหยวนของจีน 
(อัตราแลกเปลี่ยนในนามดุลยภาพ: Nominal Equilibrium Exchange Rate) พรอมท้ังนําคาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีไดจากการคาดประมาณ นําไปคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยน และในประเด็นท่ี 2) ผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งการศึกษาคร้ังนี้เลือกใชเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ
ประกอบดวย วิธี Cointegration ตามแบบของ Johansen and Juselius (1990) ที่ใชหาความสัมพันธ
ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) พรอมท้ังวิเคราะห Impulse Response Function เพ่ือหาผลกระทบจากการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 
 
 ดังนั้นขั้นตอนในการศึกษาของบทนี้จึงเร่ิมตนจากประเด็นที่ 1 ท่ีเกี่ยวกับการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพในสวนนี้จะทําการคาดประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ จากสมการอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีอยูในรูปสมการประมาณการแบบลอกการิท่ึม (Double – Log Function) ซึ่ง
อาศัยวิธี Cointegration เพ่ือใชทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาวของอัตราแลกเปลี่ยน และ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลอง โดยสาเหตุท่ีตองเลือกใชวิธี Cointegration 
เนื่องจากการศึกษานี้ ขอมูลที่นํามาใชท้ังหมดอยูในรูปขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งมักจะขึ้นอยูกับคา
แนวโนมของเวลา (Trend) และมีความสัมพันธขามเวลา (Serial Correlation) ทําใหการประมาณคา
ดวยวิธีด้ังเดิมอยางวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Lease Square: OLS) ไมเหมาะสม เพราะมี
แนวโนมที่จะเกิดปญหาความสัมพันธเทียม (Spurious Relation) ซึ่งเปนปญหาท่ีทําใหการประมาณ
และการทดสอบคาทางสถิติขาดประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ (Bias and Inefficiency)  
 
 โดยขั้นตอนในศึกษาในประเด็นที่ 1 ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพกับปจจัยตางๆ ในแบบจําลองดวยวิธี Cointegration และคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพจากแบบจําลอง รวมท้ังการคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ประกอบดวยขั้นตอนดังนี้  
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1  การทดสอบ Stationary 
   

ตามท่ีไดกลาวไปแลววา ขอมูลอนุกรมเวลามักจะขึ้นกับคาแนวโนมและมีความสัมพันธกัน
ในแตละชวงเวลา นั่นคือ คา ณ เวลาปจจุบันจะขึ้นอยูกับคาในอดีต ซึ่งลักษณะดังกลาวนี้จะเรียกวา
เปน Non-Stationary แตเนื่องจากการอางอิงคาสถิติทางเศรษฐมิติสวนใหญมีพ้ืนฐานจากขอสมมติ
วาตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
กอน โดยจะอาศัยการทดสอบดวย Unit Root Test ซึ่ง Dicky and Fuller (1979) ไดเสนอวิธีการ
ทดสอบ Unit Root Test โดยเริ่มตนจากแบบจําลอง Autoregressive Model ดังนี ้
 
  ttt yty   1       (28) 
 

นํา 1ty  ลบออกจากทั้งสองขางของสมการ (28) จะไดสมการในรูปผลตางลําดับหนึ่ง First 
Difference ดังสมการ (29) 
 
  ttt yty   1      (29) 
 

โดยท่ี ty   คือคา y ณ เวลา t 
  ty   คือผลตางของ y (t และ t-1) 
  t  คือแนวโนมเวลา 

 ,,  คือคาพารามิเตอร 
   คือ 1  

  t   คือ Error Term (White Noise) 
 
 สมการ (29) เปนสมการท่ีประกอบดวย Random Walk ( 1ty ) Drift ( ) และ Time Trend 
(t) ซึ่งคาพารามิเตอรท่ีสนใจคือ   ในการทดสอบ Unit Root จะทดสอบวาคาสถิติ  = 0 หรือไม 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้
 
 0:0 H  แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน Non-Stationary  
 0: aH  แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน Stationary  
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 เมื่อทําการทดสอบ ADF Test แลวหากพบวาผลการทดสอบออกมาเปน Stationary ก็แสดง
วาตัวแปรนั้น Integrated ณ ระดับ (at level) หรือ I(0) อยางไรก็ตาม หากขอมูลอนุกรมเวลานั้นเปน 
Non-Stationary ผลตางในลําดับตอไปอาจจะมีลักษณะเปน Stationary ซึ่งตัวแปรนั้นจะ Integrated 
ณ ผลตางลําดับท่ี 1 (at first difference) หรือท่ี I(1) 
 
 ในการศึกษานี้ไดมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary กับทุกตัวแปรเพ่ือเปนการปองกัน
ปญหาความสัมพันธเทียมท่ีอาจเกิดขึ้น ซึ่งการกําหนดลักษณะการทดสอบวาจะทดสอบโดยรวม
คาคงที่ (Intercept) และคาแนวโนม (Trend) ไวดวยหรือไมนั้น จะตองพิจารณาจากลักษณะของ
ขอมูลจากการ Plot กราฟ ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอ
เงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy  , ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของ
ไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm  , สวนตางของอัตรา
เงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr    
 
 อยางไรก็ตาม นอกจากการเลือกรูปแบบของการทดสอบใหเหมาะสมแลว สิ่งสําคัญอีก
ประการหนึ่งของการทดสอบ Stationary ของขอมูลดวยวิธี Unit Root Test คือ การเลือกจํานวน 
Lag ของ Augment Term ที่เหมาะสม ซึ่งเกณฑในการเลือกจํานวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยอาศยัคา 
Schwarz Information Criterion: SIC ซึ่งสามารถคํานวณไดจาก (บัณฑิต, 2548) 
 
    )log(log TNTSIC         (30) 
 
 โดยท่ี  T คือ ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 
     คือ Determinant of the Variance-Covariance Matrix of The Residuals 
   N  คือ จํานวน Parameter ท่ีใชในการประมาณการในทุกสมการ 
 
 โดยแบบจําลองท่ีใหคา SIC ท่ีตํ่าท่ีสุด จะเปนแบบจําลองท่ีมีการเลือกใช Lag อยาง
เหมาะสม ซึ่งผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆ ณ ระดับไดผลดังนี ้
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ตารางที่ 4.1  ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปร ณ ระดับ (at level) 
 

Critical Value (MacKinnon) ตัวแปร Lags t-stat 
1% 5% 10% 

ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

S 1 -2.18225 -3.58851 -2.92973 -2.60306 ยอมรับ H0 
(y-y*) 4 -0.15894 -4.1985 -3.52362 -3.1929 ยอมรับ H0 

(m-m*) 2 2.897028 -4.18648 -3.51809 -3.18973 ยอมรับ H0 
(p-p*) 0 -5.50739*** -3.58474 -2.92814 -2.60223 ปฏิเสธ H0 
(r-r*) 1 -2.92259 -4.18091 -3.51552 -3.18826 ยอมรับ H0 

หมายเหตุ: H0 = Non-Stationary 
      *** Stationary ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 เมื่อพิจารณาลักษณะขอมูลของตัวแปร พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงิน
หยวน (Spot Exchange Rate) )(S  และสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

*)( pp   มีลักษณะท่ีมีคาคงท่ี (Intercept) สวนตัวแปรอื่นๆ มีลักษณะท่ีมีคาคงท่ี และคาแนวโนม
อยูดวย (Trend and Intercept) และจากผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับ (ตารางที่ 4.1) พบวามี
เพียงสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   เทานั้นท่ีมีคุณสมบัติ 
Stationary ณ ระดับ เนื่องจากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวามี Unit Root (H0) ไดท่ีระดับความ
เชื่อม่ันรอยละ 99 แตตัวแปรอื่นๆ ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ซึ่งเปนการยอมรับวาตัวแปร
มีคุณสมบัติ Non-Stationary ณ ระดับ ดังนั้นจึงตองนําขอมูลของตัวแปรที่ Non-Stationary มาทํา
การทดสอบตอในผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซึ่งผลการทดสอบ Stationary ที่ผลตางลําดับที่ 
1 ไดผลดังนี้  
 
ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบ Stationary ของขอมูล ณ ผลตางลําดับท่ี 1 ( 1 difference) 
 

Critical Value (MacKinnon) ตัวแปร Lags t-stat 
1% 5% 10% 

ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

 S 1 -4.33405*** -2.61985 -1.94869 -1.61204 ปฏิเสธ H0 
  (y-y*) 1 -6.24956*** -4.18648 -3.51809 -3.18973 ปฏิเสธ H0 
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ตารางท่ี 4.2  (ตอ) 
Critical Value (MacKinnon) ตัวแปร Lags t-stat 
1% 5% 10% 

ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

  (m-m*) 1 -6.96793*** -4.18648 -3.51809 -3.18973 ปฏิเสธ H0 
  (r-r*) 0 -4.23649*** -2.61858 -1.9485 -1.61214 ปฏิเสธ H0 

หมายเหตุ: H0 = Non-Stationary 
     *** Stationary ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ผลตางลําดับที่ 1 (ตารางท่ี 4.2) พบวาตัวแปรทุกตัว
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 ดังนั้นทุกตัวแปรตัวแปรจึงมี
คุณสมบัติ Stationary ณ ผลตางลําดับท่ี 1 ซึ่งจากการทดสอบ Unit Root ขางตนสามารถสรุปไดวา 
ตัวแปรทุกตัว อันไดแก อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
จีน *)( yy  , ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน
ของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   มีคุณสมบัติ Non-Stationary แต
จะ Integrated ท่ีระดับ 1 หรือจะมีคุณสมบัติ Stationary เม่ืออยูในรูปผลตางลําดับท่ี 1 นั่นคือทุกตัว
แปรเปน I(1) ยกเวนสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   ท่ีเปน 
I(0) และหลังจากทราบลําดับการ Integrate ของตัวแปรตางๆ จากผลการทดสอบคุณสมบัติ 
Stationary แลว จึงทําการกําหนดตัวแปรท่ีจะนําไปทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาจากเง่ือนไข
ตัวแปรท่ีจะนํามาทดสอบ Cointegration นั้นตองมีลําดับของการ Integrate เดียวกัน ดังนั้น ตัวแปรที่
จะนํามาใสในการทดสอบ Cointegration จึงประกอบดวย ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอ
เงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย
เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy  , ตัวแปรปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 

*)( mm   และตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   ซึ่งทุกตัวแปรมีคุณสมบัติ Integrated ท่ีลําดับ I(1) 
เหมือนกัน สวนตัวแปรสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   ไมได
นํามาทดสอบ Cointegration ดวยเนื่องจากเหตุผล 2 ประการคือ 1) ตัวแปรมีลําดับของการ 
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Integrated ตางจากตัวแปรอื่นๆ ซึ่งการใสตัวแปรท่ีเปน I(0) เขาไปในการทดสอบอาจสงผลกระทบ
ตอจํานวน Rank ที่ประมาณคาในการทดสอบได และ 2) เนื่องจากการท่ีประเทศไทยใชนโยบาย
การเงินเพื่อดูแลอัตราเงินเฟอ โดยการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งจะ
สามารถกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอของไทยใหเปนไปในลักษณะคาคงที่ (Single Point 
Targeting) หรือสามารถกําหนดเปนชวง (Target Band) ของอัตราเงินเฟอ ดังนั้นจึงอาจสงผลให
ขอมูลอัตราเงินเฟอของไทยอาจมีการบิดเบือนและไมสะทอนกับความเปนจริง ดังนั้นการท่ีรวมตัว
แปรสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   เขาไปในการทดสอบ 
Cointegration อาจจะสงผลทําใหผลการทดสอบมีความผิดพลาดได 

 
2  การทดสอบ Cointegration  
 

การทดสอบดวย Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เพ่ือหาความสัมพันธ
ดุลยภาพในระยะยาว (Long-Run Equilibrium Relationship) ของอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อทําการ
ทดสอบUnit Root เพ่ือทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของขอมูลเบื้องตน และทราบลําดับการ 
Integrate ของตัวแปรตางๆ ดังนั้นจึงสามารถกําหนดตัวแปรท่ีจะนํามาใสในแบบจําลอง ซึ่ง
ประกอบดวยตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ตัว
แปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ของจีน *)( yy  , ตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   และตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   หลังจาก
พิจารณาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ Cointegration เสร็จแลว ขั้นตอนตอมาคือการเลือกจํานวน Lag ท่ี
เหมาะสม (Optimal Lag) ในแบบจําลอง เนื่องจากการทดสอบ Cointegration มีพ้ืนฐานมาจาก
แบบจําลอง VAR ทําใหผลการทดสอบคอนขางมีความออนไหวกับจํานวน Lag ท่ีกําหนด โดย
เกณฑในการเลือก Lag ท่ีเหมาะสมสามารถพิจารณาจาก Lag ท่ีใหคา SIC ต่ําที่สุด ซึ่งจะเริ่มตนจาก 
Lag ท่ี 4 หรือคาดวาผลของตัวแปร Endogenous เม่ือ 1 ปท่ีแลวยังมีผลตอคาปจจุบัน ซึ่งผลการ
คํานวณหา Lag ที่เหมาะสมในแบบจําลองไดดังนี้ (ตารางที่ 4.3) 
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ตารางที่ 4.3  ผลการคํานวณหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง 
 

คา Schwarz Information Criterion ในแบบจําลอง 
Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 

 3.509651   -2.373081* -1.660893  -1.628474 -1.858811 
หมายเหตุ: *จํานวน Lag ที่เหมาะสม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากผลการทดสอบพบวา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง คือ Lag ท่ี 1 เนื่องจากใหคา SIC 
ตํ่าท่ีสุด เม่ือทําการทดสอบเพ่ือคัดเลือกตัวแปรท่ีจะนํามาใสแบบจําลอง Cointegration และหา
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสมไดแลว ขั้นตอนตอไปคือ การประมาณหาคาแบบจําลองตามรูปแบบท่ีเลือก
ไว (ไมมี Drift / มี Drift / มี Constant Term ใน Cointegrating Vector) ซึ่งลักษณะรูปแบบที่
เหมาะสมในการประมาณคาของแบบจําลองนี้มีคาคงท่ี (Constant term) แตไมมีลักษณะของ
แนวโนมเวลา (No Trend) หลังจากนั้นทําการประมาณคา Characteristic Root เพ่ือนําไปทําการ
ทดสอบหาคา Rank )(  หรือจํานวน Cointegrating Vector จากการทดสอบ Trace Test ( trace ) 
ซึ่งสูตรการคํานวณ trace  และสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Trace Test เปนดังนี ้
 
  




n

ri
itrace Tr

1

)ˆ1ln()(        (31) 

 
โดยท่ี ̂  คือ คาประมาณคา Characteristic Root (หรือเรียกวาคา Eigenvalue)  
   ท่ีไดจากการประมาณ   Matrix 

  T  คือ จํานวน Useable Observation 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Trace Test คือ 
 
  H0: มีจํานวน Cointegrating Vector อยางมากเทากับ r  
  H1: มีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา r 
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 การทดสอบวาแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว หรือ Cointegration กันหรือไม
นั้น จะทําการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector .ในแบบจําลอง โดยพิจารณาจากการเทียบคา 
trace  กับคาวิกฤตของ Osterwald-Lenum (1990) ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพในระยะ

ยาวดวยการทดสอบ Trace Test เปนดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบ Trace Test  
 

H0 Eigenvalue Trace Test 
Statistic 

Critical Value 
0.05 

Critical Value 
0.01 

r=o 0.549427 86.37899*** 54.07904 61.26692 
r=1 0.526477 51.30064*** 35.19275 41.19504 
r=2 0.248139 18.40826 20.26184 25.07811 
r=3 0.12468 5.859301 9.164546 12.76076 

หมายเหต:ุ ***ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากผลการทดสอบ Trace Test สามารถแสดงใหเห็นวามีจํานวน Cointegrating Vector  
2 เวคเตอร ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 เนื่องจากคา Trace Test มีคามากกวาคาวิกฤตของ 
Osterwald-Lenum ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา มีจํานวน Cointegrating Vector อยาง
มาก 1 เวคเตอรได ดังนั้นเมื่อทราบวาแบบจําลองมีจํานวน Cointegrating Vector 2 เวคเตอร หรือ
พบวาตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวจํานวน 2 รูปแบบ ซึ่งสามารถนํามา
เขียนสมการความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพได
ดังนี ้

 
eS  = 1.849304 + 0.836929 *)( yy   - 0.461003 *)( mm   - 0.010054 *)( rr   (32) 

     (-28.3288)***  (-5.23932) ***          (3.836576) ***           (1.075294) 
 
หมายเหต:ุ ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
     *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
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 จากสมการท่ี 32 สามารถวิเคราะหความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว 
กับปจจัยตางๆ ในแบบจําลอง ไดดังนี ้
 
 1.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศของจีน *)( yy   มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยจากคา
สัมประสิทธิ์อธิบายไดวา ถาหากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929 เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงท่ี โดยที่การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนสามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  
ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดมีความสอดคลองกับทฤษฎี ท้ังนี้เม่ือรายไดท่ีแทจริงโดยเปรียบเทียบของไทย
เพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับจีนสงผลทําใหไทยมีแนวโนมท่ีจะนําเขาสินคาเพ่ิมขึ้น จึงสงผลใหไทยมี
แนวโนมที่จะขาดดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น ดังนั้นในท่ีสุดจะสงผลทําใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคา
ลงหรืออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation of Home Currency) 
 

2.  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยจากคาสัมประสิทธิ์อธิบายไดวา ถาหากปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีนเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 
จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพลดลงรอยละ 0.461003 เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงท่ี โดยท่ี
การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีนสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยจากผลการศึกษาท่ีไดมีความแตกตางไปจากทฤษฎีท่ีวา 
เมื่อปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบของไทยตอจีนเพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหการใชจายมวลรวม
ภายในประเทศของไทยมีการขยายตัวมากกวาการใชจายภายมวลรวมภายในประเทศของจีน ซึ่งจะ
สงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นหรือคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลง โดย
สาเหตุท่ีทําใหผลการศึกษาแตกตางไปจากทฤษฎีอาจเนื่องมาจาก การขยายตัวของปริมาณเงิน
เปรียบเทียบสามารถสงผลทําใหระดับราคาสินคาในประเทศเพ่ิมขึน้ เปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นใน
การใชจายมวลรวมภายในประเทศไทย และในทายท่ีสุดการเพ่ิมขึ้นของระดับราคาสินคาในประเทศ
ก็จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวนเพ่ิมขึ้น (คาเงินบาทออนคาลง) แตท้ังนี้
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การเพ่ิมขึ้นของระดับราคาสินคาในประเทศยังสามารถสงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
ไดอีกทางหนึ่งดวย โดยถาหากการเพ่ิมขึ้นของระดับราคามีสัดสวนมากกวาการเพ่ิมขึ้นของปริมาณ
เงิน จะสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพ่ิมขึ้น สุดทายจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง 
(คาเงินบาทแข็งคาขึ้น) ดังนั้นการท่ีผลการศึกษามีความแตกตางไปจากทฤษฎี อาจเปนผลมาจาก
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย มีผลมากกวาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ระดับราคาสินคาในประเทศ ดังนั้นในทายท่ีสุดจึงทําใหการศึกษาท่ีไดพบวา ปริมาณเงิน
เปรียบเทียบของประเทศไทยตอประเทศจีนมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในทิศทางตรงกันขาม
กัน 

 
3.  สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   ไมมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ท้ังนี้สาเหตุท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียของไทยตอของจีนไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติอาจเนื่องมาจากตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของท้ังสองประเทศไมคอยมีความแตกตางกันมากนัก จึงไม
คอยสงผลตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิของไทย และไมสามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญ 
 
3  ผลการหาคาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพและการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   
 

เมื่อทราบถึงขนาดและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ในระยาว จากการทดสอบ Cointegration แลว ทําใหสามารถคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 

)( eS  ไดโดยแทนคาของตัวแปรตางๆ ลงไปในสมการอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (สมการ 32) ซึ่ง
คาท่ีไดจะเปนคาท่ีอยูในรูป Logarithm ดังนั้นเม่ือไดคามาแลวจึงตองมีการแปลงคาท่ีไดใหอยูในรูป
คาธรรมดากอนดวยการทํา Antilog หลังจากนั้น จึงทําการคํานวณหาคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  โดยหาจากผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงของเงินบาทตอเงิน
หยวน )(S  กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS  ซึ่งผลการคํานวณสามารถแสดงไดดังนี ้
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ตารางที่ 4.5  อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และการเบ่ียงเบนจาก 
        ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  

 
Year/ 

Quarter S Se ME Year/ 
Quarter S Se ME 

2540/Q3 5.474 4.88329 0.59071 2546/Q2 5.0954 6.207218 -1.11182 
2540/Q4 4.97 4.199741 0.770259 2546/Q3 4.9845 6.026734 -1.04223 
2541/Q1 5.089 5.491049 -0.40205 2546/Q4 4.7975 5.264655 -0.46716 
2541/Q2 4.858 4.572018 0.285982 2547/Q1 4.7299 5.88095 -1.15105 
2541/Q3 4.36 4.364773 -0.00477 2547/Q2 4.858 5.422447 -0.56445 
2541/Q4 4.506 4.090782 0.415218 2547/Q3 4.9813 5.235603 -0.2543 
2542/Q1 4.433 6.082942 -1.64994 2547/Q4 4.8618 4.665686 0.196114 
2542/Q2 4.801 5.206988 -0.40599 2548/Q1 4.6582 5.763756 -1.10556 
2542/Q3 4.579 5.192561 -0.61356 2548/Q2 4.8375 5.371412 -0.53391 
2542/Q4 4.528 4.674674 -0.14667 2548/Q3 5.0576 5.390046 -0.33245 
2543/Q1 4.636 6.318506 -1.68251 2548/Q4 5.0505 4.58291 0.46759 
2543/Q2 4.855 5.452398 -0.5974 2549/Q1 4.8734 5.797167 -0.92377 
2543/Q3 4.946 5.3092 -0.3632 2549/Q2 4.7481 5.26128 -0.51318 
2543/Q4 5.005 4.814921 0.190079 2549/Q3 4.7268 5.236561 -0.50976 
2544/Q1 5.352 6.314292 -0.96229 2549/Q4 4.6457 4.37016 0.27554 
2544/Q2 5.354 5.648559 -0.29456 2550/Q1 4.5803 5.524053 -0.94375 
2544/Q3 5.299 5.477395 -0.17839 2550/Q2 4.5147 5.319907 -0.80521 
2544/Q4 5.236 4.970666 0.265334 2550/Q3 4.5024 5.362825 -0.86043 
2545/Q1 5.2793 6.657466 -1.37817 2550/Q4 4.5609 4.457146 0.103754 
2545/Q2 5.1634 5.812879 -0.64948 2551/Q1 4.5218 5.738325 -1.21653 
2545/Q3 5.0781 5.746622 -0.66852 2551/Q2 4.639 5.376732 -0.73773 
2545/Q4 5.238 5.08573 0.15227 2551/Q3 4.9478 5.037681 -0.08988 
2546/Q1 5.164 6.954265 -1.79027 2551/Q4 5.0913 3.93736 1.15394 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ภาพท่ี 4.1  อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และการเบ่ียงเบนจาก 

     ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 4.5 และภาพท่ี 4.1 แสดงใหเห็นคาและทิศทางความสัมพันธของ  
อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ 
อัตราแลกเปลี่ยน )(ME  โดยท่ีคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  ท่ีไดจาก
การคํานวณ สามารถแสดงใหเห็นสภาพการณและทิศทางของคาเงินบาท โดยถาคาของการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนบวก นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S  มีคา
มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS แสดงวาคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนมีคาต่ํากวาท่ี
ควรจะเปน (Undervalued) ซึ่งการท่ีเงินบาทมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนนั้นจะสงผลใหไทยมีแนวโนมท่ี
จะไดเปรียบดุลการคาตอประเทศจีนเพิ่มขึ้น แตถาเปนในกรณีตรงกันขาม คือถาคาของการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนลบ นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S  มีคานอยกวา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS  แสดงวาคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาของเงินหยวนมีคาสูงกวาที่
ควรจะเปน (Overvalued) ซึ่งในกรณีนี้การท่ีเงินบาทมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปนนั้น จะสงผลใหไทยมี
แนวโนมที่จะขาดดุลการคาตอประเทศจีนเพ่ิมขึ้น  
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ท้ังนี้เมื่อพิจารณาจากกราฟ (ภาพท่ี 4.1) พบวาลักษณะของเสนอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง
ในชวงท่ีทําการศึกษามีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก จึงแสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงมีความ
ผันผวนคอนขางตํ่า ทั้งท่ีในความเปนจริงลักษณะของเสนอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงควรจะมีความ
เปลี่ยนแปลงมากกวานี้ โดยสาเหตุท่ีอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงระหวางเงินบาทกับเงินหยวนไมคอยมี
ความผันผวน เปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีนท่ีมีการแทรกแซงคาเงินหยวนใหมีคาตํ่า
กวาความเปนจริงเพ่ือใหประเทศจีนมีความไดเปรียบดานการคาระหวางประเทศ ซึ่งจากผล
การศึกษาทําใหทราบวา อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 
4.8797 บาทตอหยวน   

 
สวนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีคํานวณได (ภาพท่ี 4.1) พบวาคามีลักษณะท่ีคอนขางผัน

ผวน ซึ่งอาจเปนผลมาจากการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดอาศัยตัวแปรพ้ืนฐานตางๆ ทาง
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยเทียบกับของประเทศจีน โดยในชวงท่ีทําการศึกษาพบวาในความ
เปนจริงแลวเศรษฐกิจของประเทศจีนมีทิศทางการขยายตัว และมีแนวโนมท่ีดีขึ้นอยางตอเนื่องใน
หลายๆ ดาน เชน การขยายตัวของรายไดประชาชาติ การไดเปรียบดุลการคา เปนตน ดังนั้นในความ
เปนจริงแลวคาเงินหยวนของจีนถาหากปลอยใหเปนไปตามกลไกตลาดควรจะมีคาสูงกวาระดับท่ี
เปนอยู ซึ่งจากผลการศึกษาท่ีไดพบวา อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยเฉลีย่ตลอดชวงท่ีทําการศึกษา
อยูท่ีระดับ 5.3163 บาทตอหยวน ดังนั้นเม่ือทราบคาท้ังในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงและ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพแลว ก็สามารถคํานวณหาคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนไดโดยคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการ
เทากับ -0.4366 บาทตอหยวน ซึ่งการที่คาการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดมีคาเปน
ลบสามารถแสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ยแลวคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนในชวงท่ี
ทําการศึกษามีคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นเมื่อเกิดการเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนจึงสามารถสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนได ทั้งนี้ในการหาขนาด และ
ทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนนั้น สามารถหาไดโดยอาศัยแบบจําลอง VAR และจากการ
วิเคราะห Impulse Response Function ในการศึกษาสวนตอไป  
  

 หลังจากไดมีการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเสร็จแลว จึงนําผลท่ีไดมาทําการศึกษาตอในประเด็นท่ี 2 ซึ่งในสวนนี้จะ
เปนการศึกษาหาผลกระทบจากการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
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ระหวางไทยกับจีน โดยอาศัยแบบจําลอง VAR พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response 
Function เพ่ือใหทราบถึงขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยการศึกษาในสวนนี้ก็จะเริ่มจากการทดสอบ 
Stationary ของขอมูลกอน โดยตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test ในสวนนี้
ประกอบดวยตัวแปร การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  และ ดุลการคาระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศจีน )(TB  ท้ังนี้เม่ือพิจารณาลักษณะขอมูลของตัวแปรท้ังสอง พบวามี
ลักษณะที่มีคาคงที่อยูดวย (Intercept) ซึ่งผลการทดสอบเปนดังนี ้
 
ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบ Stationary ของขอมูล ณ ระดับ (at level) 
 

Critical Value (MacKinnon) ตัวแปร Lags t-stat 
1% 5% 10% 

ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

ME 4 -3.197154** -3.600987 -2.935001 -2.605836 ปฏิเสธ H0 
TB 0 -3.594346*** -3.584743 -2.928142 -2.602225 ปฏิเสธ H0 

หมายเหตุ: H0 = Non-Stationary 
     ** Stationary ที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
     *** Stationary ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

จากผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับ at level (ตารางท่ี 4.6) พบวาตัวแปรการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  และตัวแปรดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

)(TB  มีคุณสมบัต ิStationary  ณ ระดับ เนื่องจากสามารถปฏิเสธหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน
รอยละ 95 และรอยละ 99 ตามลําดับ ซึ่งคุณสมบัติดังกลาวนี้แสดงใหเห็นวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ
สามารถนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลอง VAR ได  หลังจากท่ีมีการทดสอบความ
นาเชื่อถือของขอมูลดวยการทดสอบ Stationary แลว การประมาณคาในแบบจําลอง VAR ตอง
คํานึงถึง Lag ท่ีเหมาะสม โดยแนวทางในการกําหนดจํานวน Lag ในแบบจําลอง VAR จะใชเกณฑ
ในการเลือกจํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยพิจารณาคา SIC ตํ่าท่ีสุด ซึ่งจะเร่ิมตนจาก Lag ท่ี 4 หรือ
คาดวาผลของตัวแปร Endogenous เม่ือ 1 ปท่ีแลวยังมีผลตอคาปจจุบัน ซึ่งผลการคํานวณหา Lag ท่ี
เหมาะสมในแบบจําลองไดดังนี้  
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ตารางที่ 4.7  ผลการคํานวณหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง 
 

คา Schwarz Information Criterion ในแบบจําลอง 
Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 

9.839802 9.750782 9.623948* 9.688694 9.749699 
หมายเหตุ: *จํานวน Lag ที่เหมาะสม 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 

 
จากผลการทดสอบพบวา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง คือ Lag ท่ี 2 เนื่องจากใหคา SIC 

ตํ่าท่ีสุด เม่ือทําการทดสอบ Stationary ของตัวแปร และหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมไดแลว ขั้นตอน
ตอไปคือ การหาขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยการทดสอบ Impulse Response Function  
 
4  การทดสอบ Impulse Response Function 
 

การทดสอบ Impulse Response Function มีวัตถุประสงคเพ่ือ คํานวณหาขนาดและทิศทาง
ความสัมพันธของปจจัยภายนอก ซึ่งในท่ีนี้ก็คือการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 

)(ME  ท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในชวงเวลาตางๆ ภายหลังจากการเกิด Shock 
นอกจากนั้นยังใชพิจารณาวา Shock ท่ีเกิดขึ้นนั้นจะสงผลตอตัวแปรท่ีสนใจเปนระยะเวลานาน
เทาใด โดยในการศึกษานี้สามารถอธิบายขนาดและทิศทางผลกระทบไดจากการนําคาสัมประสิทธิ์ท่ี
ไดจากการคํานวณ Impulse Response Function แตผลท่ีไดยังไมสามารถบอกไดวามีนัยสําคัญทาง
สถิติจริงหรือไม จึงตองนําคาสัมประสทิธิ์ท่ีไดมาทําการทดสอบนัยสําคัญดวยการพิจารณาจากคา  
t-test โดยคา t-test สามารถคํานวณไดจากสมการท่ี (32) 
 

  




ˆ

ˆ

SE
t          (32) 

 
 โดยสมมติฐาน คือ 0:0 iH  และ 0: 11 H  หากการทดสอบ t-test แลวไมสามารถ
ท่ีจะปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวาคาประมาณการท่ีไดจากตัวอยางนั้นจะไมสามารถอธิบายตัวแปร
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ตามได แตหากการทดสอบคา t-test แลวสามารถท่ีจะปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวาคาประมาณการ
ท่ีไดจากตัวอยางนั้นสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับความเชือ่มั่นตางๆ 
 
 โดยหลังจากท่ีทําการทดสอบคา t-test แลวจึงพิจารณาเฉพาะคาสัมประสิทธิ์ท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเทานั้นเพ่ือนํามาใชอธิบายผลกระทบ ซึ่งการคํานวณ Impulse Response Function ใน
การศึกษานี้เพ่ือใชอธิบายขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอตัรา
แลกเปลี่ยน )(ME  ท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยคาสัมประสิทธิ์ และคา t-test จาก
การวิเคราะห Impulse Response Function ไดดังนี ้
 
ตารางที่ 4.8  ผลการตอบสนองของดุลการคาระหวางไทยกับจีนท่ีมีผลตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 

       ของอัตราแลกเปลี่ยน  
 

ชวงเวลา คาสัมประสิทธิ์ Standard Error t-test 
1 2.682419 1.04348 2.57064726** 
2 2.655627 1.33351 1.99145638 
3 -1.307107 1.3872 -0.94226283 
4 -0.493314 0.97304 -0.50698224 
5 -0.469994 0.51593 -0.91096467 
6 -0.011029 0.31167 -0.03538679 
7 -0.113875 0.23577 -0.4829919 
8 -0.048944 0.16758 -0.29206349 
9 -0.069232 0.12775 -0.54193346 

10 -0.031323 0.08523 -0.36751144 
11 -0.028023 0.06501 -0.43105676 
12 -0.015212 0.04612 -0.32983521 
13 -0.013104 0.03525 -0.37174468 
14 -0.008113 0.02526 -0.32117973 
15 -0.006279 0.01898 -0.33082192 
16 -0.004042 0.01368 -0.29546784 
17 -0.002992 0.01019 -0.2936212 
18 -0.002004 0.00739 -0.27117727 
19 -0.001451 0.00546 -0.26575092 
20 -0.000989 0.00396 -0.24974747 
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หมายเหตุ: ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 

 

 
ภาพท่ี 4.2  ผลการตอบสนองของดุลการคาระหวางไทยกับจีนที่มีผลตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 

     ของอัตราแลกเปลี่ยน  
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

จากผลการคํานวณคา Impulse Response Function (ตารางท่ี 4.8) พรอมท้ังเมื่อพิจารณาจาก
ภาพที่ 4.2 ทําใหสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนได โดยเมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test 
พบวา ผลของการตอบสนองของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีนนั้นมีผลในระยะสั้น โดยมีผลเพียงในชวงเวลาที่ 1 หรือ ไตรมาสท่ี 1 เทานั้น ซึ่ง
ผลของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนมีคา
สัมประสิทธิ์ ณ ชวงเวลาท่ี 1 เทากับ 2.682419 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงกลาวไดวา การ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดมีความสอดคลองกับทฤษฎีและสมมติฐาน ดังนั้นเม่ือเปนกรณีท่ี การ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาบวก หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพ
ในลักษณะ Undervalued 1 หนวย (บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยที่มีตอจีนดีขึ้น
เทากับ 2.682419 หนวย (พันลานบาท) แตหากเปนในกรณีท่ี การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคาลบ หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพในลักษณะ Overvalued 1 หนวย 
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(บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนแยลงเทากับ 2.682419 หนวย (พันลาน
บาท)  

 
5. บทวิเคราะห 
 

จากผลการศึกษาในสวนของการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทและเงิน
หยวนดวยวิธีการ Cointegration พบวาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพในระยะ
ยาวจํานวน 2 รูปแบบ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรท่ีมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติประกอบดวย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย
เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy   และตัวแปรปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 

*)( mm   ซึ่งตัวแปรท้ังคูสามารถอธิบายความสัมพันธ ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และพบวาตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน เปนตัวแปรท่ีมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพมากที่สุด คือ ถาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนมีการเปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเปลี่ยนแปลง เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929  

 
เมื่อทราบถึงขนาดและทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่สงผลตออัตรา

แลกเปลี่ยนดุลยภาพแลวทําใหสามารถคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดจากแบบจําลอง และ
สามารถคํานวณหาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนได ซึ่งพบวาคาการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงที่ทําการเทากับ -0.4366 บาทตอหยวน ท้ังนีก้ารท่ี
คาการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดมีคาเปนลบสามารถแสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ย
แลวคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนในชวงท่ีทําการศึกษามีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
(Overvalued) โดยสาเหตุท่ีทําใหคาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเม่ือ
เทียบกับเงินหยวนในชวงที่ทําการศึกษามลีักษณะ Overvalued นั้นเปนผลมาจากการท่ีประเทศจีนมี
การใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเอื้อประโยชนตอการคาระหวางประเทศ ดวยการรักษาระดับ
คาเงินหยวนใหตํ่ากวาระดับท่ีควรจะเปน โดยปจจัยท่ีทําใหประเทศจีนสามารถดําเนินนโยบายใน
การรักษาระดับคาเงินหยวนใหตํ่ากวาความเปนจริงไดนั้น มาจากการที่ประเทศจีนมีปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศสูงมากถึง 1.682 ลานลานดอลลาร (ขอมูล ณ สิ้นไตรมาสที่ 2 ป 2551) 
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ดังนั้นจึงเปนขอไดเปรียบในการท่ีจีนจะรักษาระดับของคาเงินหยวนใหอยูในระดับที่ตํ่ากวาระดับท่ี
ควรจะเปน โดยที่ในสวนของการหาผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินหยวนของจีนท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนนั้น สามารถหาไดจาก
การทดสอบ Impulse Response Function ซึ่งพบวาผลของการตอบสนองของการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในระยะสั้น (ชวงระยะเวลาท่ี 1) 
เทานั้น ซึ่งสาเหตุท่ีทําใหผลของการตอบสนองของดุลการคาท่ีมีตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนมีผลในระยะสั้นเพียง 1 ไตรมาสนั้น อาจเนื่องมาจากการท่ีตัวแปรการเบี่ยงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน เปนตัวแปรท่ีถูกคํานวณมาจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง 
และอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งลักษณะของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมักจะเปนตัวแปรท่ีสงผล
ในระยะสั้น ซึ่งเมื่อเกิดการเบี่ยงเบนไปจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ จะทําใหระดับราคา
สินคาสงออก/นําเขาโดยเปรียบเทียบเกิดการเปลี่ยนแปลง ดังนั้นจึงสงผลตอถึงการนําเขาและ
สงออกสินคา โดยเมื่อการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีท่ีมีคาบวกหรือ เม่ือ
คาเงินบาทออนคากวาท่ีควรจะเปนเม่ือเทียบกับเงินหยวน (Undervalued) จะสงผลใหดุลการคาของ
ไทยที่มีตอจีนดีขึ้น ท้ังนี้ผลการศึกษาท่ีไดตรงตามทฤษฎี ซึ่งสามารถอธิบายไดวาถาคาเงินบาทของ
ไทยมีลักษณะ Undervalued จะสงผลดีตอดุลการคาของไทย เนื่องจากวาราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ
ของไทยจะถูกลงในสายตาผูนําเขาสินคาจากไทย (ชาวจีน) แตทั้งนี้ในความเปนจริงในภาพรวม
ระหวางชวงท่ีทําการศึกษาพบวา คาเงินบาทโดยเฉลี่ยมีลักษณะแข็งคากวาระดับท่ีควรจะเปนเม่ือ
เทียบกับคาเงินหยวน (Overvalued) ดังนั้นจึงเปนสาเหตุสําคัญประการหนึ่งท่ีทําใหไทยตอง
เสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่องในระหวางชวงเวลาท่ีศึกษา 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 สรุปผลการวิจัย  
 

อัตราแลกเปลี่ยนถือวาเปนปจจัยที่มีความสําคัญในดานการคาระหวางประเทศ ท้ังนี้หากวา
อัตราแลกเปลี่ยนมีการเบ่ียงเบนไปจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสม (อัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพ) ยอมสงผลกระทบทางเศรษฐกิจไดบางประการ นั่นก็คือทําใหเกิดความไมสมดุลในบัญชี
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of Payment) ขยายตัวมากขึ้น และจากทฤษฎี
เศรษฐศาสตรระหวางประเทศท่ีแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งใน
บางครั้งเปนปจจัยที่สามารถกอใหเกิดความไดเปรียบทางการคาระหวางประเทศได  

 
การวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคหลักซึ่งแบงไดเปน 2 สวน คือ สวนท่ี 1 ทําการประมาณหา

อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลอง โดยเลือกใชวิธี Cointegration ของ Johansen and Juselius 
(1990) ซึ่งเปนการทดสอบหาความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน กับตัวแปร
ตางๆ ในแบบจําลอง และเม่ือทราบขนาดและทิศทางของความสัมพันธท่ีตัวแปรตางๆ มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนแลว ทําใหสามารถคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลองได หลังจาก
นั้น จึงนําคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่ไดไปคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Disequilibrium) โดยหาจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง (Actual) กับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Equilibrium) และในสวนที่ 2 ทําการวัดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบตอดุลการคาของประเทศไทย โดยอาศัยแบบจําลอง VAR 
(Vector Autoregressive) พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response Function เพ่ือใหทราบถึง
ขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน จากการวิเคราะหท่ีไดสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้

 
1.  ในการประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพดวยวิธี Cointegration พบความสัมพันธดุลย

ภาพในระยะยาว ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ประกอบดวย ตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน และตัวแปร
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
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(M2) ของจีน โดยท่ีตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศของจีนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ สวนตัว
แปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2) ของจีน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และผลการศึกษาทํา
ใหทราบวาตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีน เปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
มากท่ีสุด คือ ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีนมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
เปลี่ยนแปลง เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929 โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 4.8797 บาทตอหยวน สวนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 5.3163 บาทตอหยวน ดังนั้นจึงทําใหคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการเทากับ -0.4366 (4.8797-5.3163) บาทตอหยวน ซึ่งคาการ
เบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดมีคาเงินสูงกวาดุลยภาพ (Overvalued)  
 

2.  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนของจีนท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน พบวา 
Shock ของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถสงผลกระทบตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีนไดในระยะสั้น โดยมีผลเพียงในชวงเวลาท่ี 1 หรือในไตรมาสท่ี 1 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 คือ เม่ือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพ
ในลักษณะ Undervalued  1 หนวย (บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนดีขึ้น
เทากับ 2.682419 หนวย (พันลานบาท) แตหากเปนในกรณีท่ี การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคาลบ หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพในลักษณะ Overvalued  1 หนวย 
(บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนแยลงเทากับ 2.682419 หนวย (พันลาน
บาท) ซึ่งผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามทฤษฎีและสมมติฐานของงานวิจัยที่ต้ังไว  
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ขอเสนอแนะ 
 
1.  ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี ้
 
 จากผลการศึกษาผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ
ดุลการคาระหวางไทยกับจีนในคร้ังนี้ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ือใหเกิดประโยชนท้ังตอภาครัฐ
และภาคเอกชน (ผูนําเขา ผูสงออก) ในการดําเนินนโยบายหรือการกําหนดยุทธศาสตรการคา
ระหวางไทยกับจีน ดังนี ้
 

ภาครัฐควรเขามาดูแลในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนใหมีความ
เหมาะสมมากกวานี้ โดยควรจะมีแนวทางในการจัดการใหคาเงินบาทออนคาลงกวาระดับท่ีเปนอยู
ในปจจุบัน ซึ่งจะเปนผลดีในดานการคาระหวางไทยกับจีน แตท้ังนี้การท่ีประเทศไทยจะใชนโยบาย
แทรกแซงคาเงินบาทคงเปนเรื่องท่ีทําไดยากในทางปฏิบัติ เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่องนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน และการลดคาเงินบาทจะสงผลเสียตอผูนําเขาโดยจะสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงขึ้น 
ดังนั้นภาครัฐจึงควรมีมาตรการดานอื่นเพ่ือชวยแกปญหานี ้เชน การใหความสําคัญกับการพัฒนา
ทุนมนุษย โครงสรางพ้ืนฐาน และเทคโนโลยเีพ่ือเปนการยกระดับคุณภาพสินคาของไทยใหสูงขึ้น 
ซึ่งมาตรการดังกลาวจะชวยทําใหสามารถแกปญหาการขาดดุลการคาในระยะยาวได 
 
2.  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 2.1  เนื่องจากงานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะผลของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีผลอยางไรตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในความเปนจริงแลวไมเพียงแตปจจัยนี้
เทานั้นท่ีสงผลตอสภาพดุลการคาระหวางไทยกับจีน แตยังมีปจจัยอื่นๆ ท่ีควรนํามาศึกษาเพ่ิมเติม
อยางเชน นโยบายการคา, ความรวมมือหรือขอตกลงทางการคา ระหวางไทยกับจีน 
 
 2.2  จากผลการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพพบวา ลักษณะคาของอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพท่ีไดอาจจะมีสวนที่ประกอบดวยอิทธิพลของฤดูกาลอยูดวย จึงทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพคอนขางมีความผันผวน ซึ่งอาจสงผลทําใหไมสามารถดูลักษณะแนวโนมของการเบี่ยงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางชัดเจน ดังนั้นในงานศึกษาครั้งตอไป เพ่ือใหการศึกษามี
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ความถูกตองแมนยํามากย่ิงขึ้น ควรมีการปรับขอมูลของตัวแปรท่ีอาจจะประกอบดวยอิทธิพลของ
ฤดูกาลอยูดวย เชนตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) เปนตน 
 
 2.3  ในการศึกษาคร้ังตอไป ควรคํานึงถงึขอจํากัดในเรื่องนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยใน
ปจจุบันจีนไดใชนโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวท่ีมีการจัดการ ซึ่งแทจริงแลวเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดคาเงินหยวนไวกับเงินตราสกุลอื่นหลายสกุล แทนที่จะเปนเงิน
ดอลลารเพียงสกุลเดียว (ระบบตะกราเงิน) ดังนั้นควรมีการศึกษาเปรียบเทียบผลของการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางประเทศที่ใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีตางกัน เชนจีนกับญี่ปุน หรือจีนกับสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้เพ่ือใหผลการศึกษามีความ
ถูกตองตามความเปนจริงมากยิ่งขึ้น  
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ภาคผนวก ก  
ที่มาของตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

92 

ท่ีมาของตัวแปรในแบบจําลอง 
 

 







 *logln

t

t
t GDP

GDPY  

 
โดยท่ี lnY คือ สัดสวนของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของไทยตอของจีน  

      (หนวย: รอยละ) 
  GDP คือ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของไทย (หนวย: พันลานบาท) 

GDP* คือ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของจีน (หนวย: พันลานหยวน) 
 

 







 *2

2
log2ln

t

t
t M

MM  

 
โดยท่ี lnM2 คือ สัดสวนของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยตอของจีน  

      (หนวย: รอยละ) 
  M2 คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของประเทศไทย  

      (หนวย: พันลานบาท) 
M2* คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของประเทศจีน  

      (หนวย: พันลานหยวน) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

93 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข  
ลักษณะกราฟขอมูลของตัวแปร 
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ภาพผนวกท่ี 1  กราฟลักษณะขอมูล ณ ระดับ (at level) 

 
ภาพผนวกท่ี 2  กราฟลักษณะขอมูล ณ ลําดับท่ี 1 ( 1 difference) 
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