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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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บทที ่1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 ในปจจุบันประเทศจีนไดเขามามีบทบาทท่ีสําคัญมากขึ้นในการกําหนดทิศทางของ
เศรษฐกิจโลก โดยนับต้ังแตจีนมีนโยบายเปดประเทศในตอนปลายยุคของผูนํารุนที่หนึ่งคือ เหมา
เจอตุง และ โจว เอินไหล (ชวงป พ.ศ. 2514-2518) ประเทศจีนก็ไดเนนในการพัฒนาอุตสาหกรรม
ดานการเกษตร และอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดเล็ก หลังจากนั้นในชวงป พ.ศ. 2524-2528 
จีนไดเนนการปฏิรูปเศรษฐกิจใหเนนสังคมนิยมท่ีทันสมัยโดยใชกลไกตลาดของระบบทุนนิยม 
รวมท้ังเปดประเทศเพ่ือรับการลงทุนจากตางชาติ สงผลใหเศรษฐกิจของจีนมีอัตราการเจริญเติบโต
อยางกาวกระโดด โดยจากขอมูลอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนหลังจากมีการปฏิรูป
เศรษฐกิจอยูในระดับสูงเปนอยางตอเนื่อง (ตารางท่ี 1.1) โดยพบวารอยละของการเจริญเติบโตใน 
GDP ของจีนเฉลี่ยอยูในระดับรอยละ 9.38 ตอปตลอดชวงทศวรรษ 2520 และเพ่ิมเปนเฉลี่ยรอยละ 
9.86 ตอป ในชวงทศวรรษ 2530 และตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน อัตราการเจริญเติบโต GDP ของจีน
ยังคงอยูในอัตราท่ีสูงอยางตอเนื่อง คืออยูที่ประมาณรอยละ 9.7 ตอป และเมื่อพิจารณาบทบาทใน
ดานการคาระหวางประเทศของจีนแลว พบวาจีนมีมูลคาการคากับประเทศตางๆ ท้ังโลก เปน
จํานวนมหาศาล และมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมมากขึ้นในแตละป  
 
ตารางที่ 1.1  อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตรวมภายในของประเทศจีนป พ.ศ. 2520-2551 

             (หนวย: รอยละ) 
ป  อัตราการเจริญเติบโตของ GDP  

ทศวรรษ 2520 (เฉลี่ยตอป) 9.8 
ทศวรรษ 2530 (เฉลี่ยตอป) 9.7 
ทศวรรษ 2540 (เฉลี่ยตอป) 10 

2541 7.8 
2542 7.6 
2543 8 
2544 8.3 
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 ตารางท่ี 1.1  (ตอ)  
                                                            (หนวย: รอยละ) 

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) 
 
 ซึ่งจากการพิจารณาขอมูลการคาที่ไดจากองคการการคาโลก (World Trade Organization: 
WTO) (ตารางท่ี 1.2) จีนเปนประเทศท่ีมีมูลคาการคาตอท้ังโลกสูงสุดมาตั้งแตป พ.ศ. 2544 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในป พ.ศ. 2549–2550 จีนยิ่งแสดงใหเห็นถึงความเปนประเทศมหาอํานาจในทาง
การคาระหวางประเทศ โดยจีนมีมูลคาการคากับตางประเทศสูงถึง 1,760 พันลานดอลลารสหรัฐ 
(ดอลลาร) และ 2,173 พันลานดอลลารตามลําดับ ซึ่งคิดเปนสัดสวน 1 ใน 3 ของมูลคาการคาท้ังโลก 
ทําใหเห็นถึงความสําคัญของประเทศจีนในดานการคาระหวางประเทศ ซึ่งแตเดิมประเทศ
สหรัฐอเมริกานับเปนประเทศท่ีมีมูลคาการคาตอโลกสูงเปนอันดับหนึ่ง แตภายหลังจากป พ.ศ. 
2544 เปนตนมา จีนไดกลายเปนประเทศมหาอํานาจทางการคาแทนสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้ไมเพียงแต
การท่ีจีนมีมูลคาการคาตอโลกท่ีสูงแลว จีนยังมีความไดเปรียบในดุลการคาเปนมูลคาท่ีสูงมากอีก
ดวย ถึงแมวาจะมีบางบางปท่ีจีนจะประสบกับภาวะการขาดดุลการคาอยางเชนในป พ.ศ. 2536 ท้ังนี้
ผลจากการขาดดุลการคา จึงเปนเหตุใหรัฐบาลจีนพยายามทําการแกไขปญหาการขาดดุลการคา ดวย
การลดคาเงินหยวนลงรอยละ 10 และผลจากการใชมาตรการในการลดคาเงินหยวนดังกลาว ทําให
สงผลดีตอการคาของจีน โดยสามารถแกปญหาการขาดดุลการคาไดทันทีในปตอมา และหลังจาก
นั้นดุลการคาของจีนก็เกินดุลอยางตอเนื่องเรื่อยมาจนถึงปจจุบัน 
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ตารางที่ 1.2  มูลคาการคาของประเทศจีนตอโลกป พ.ศ. 2540-2550 
             (หนวย: ลานดอลลาร) 

ป มูลคาการคาของจีน มูลคาการคาของโลก อัตราสวนมูลคาการคา 
ของจีนตอของโลก 

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: องคการการคาโลก (2008) 
 

ท้ังนี้ในชวงวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป พ.ศ. 2540 ขณะท่ีประเทศอื่นๆ ใน
ภูมิภาคเอเชียไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากวิกฤตการณทางการเงิน แตจีนกลับไดรับผลกระทบ
จากวิกฤตการณนี้นอยมาก อีกท้ังจีนกลับมีดุลการคาท่ีเกินดุลมากขึ้นในชวงดังกลาว (ตารางท่ี 1.3) 
จนกระทั่งในปจจุบันมูลคาการเกินดุลการคาของจีนยังมีคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในชวงหลังจากป พ.ศ. 2548 เปนตนมาจีนมีดุลการคาท่ีเกินดุลเปนมูลคาเกินกวา 100 
พันลานดอลลารทุกป ดังนั้นเม่ือพิจารณาถงึสาเหตุท่ีทําใหจีนไดเปรียบดุลการคาอยางตอเนื่องนั้นมี
สาเหตุสําคัญอยูหลายประการเชน มาตรการของรัฐบาลในลดคาเงินหยวนลงทําใหจีนสามารถสง
สินคาออกไดเพ่ิมมากขึ้น รวมไปถึงการท่ีจีนไดเขาเปนสมาชิกขององคการการคาโลก (WTO) เม่ือ
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 ทําใหจีนสามารถสงสินคาออกไปยังประเทศสมาชิกขององคการคาโลก
ไดมากขึ้น โดยไมถูกกีดกันดานภาษีศุลกากร และการลงทุนจากตางประเทศไดหลั่งไหลเขามาใน
จีนอยางมหาศาลเพ่ือผลิตสินคาปอนตลาดท่ีใหญท่ีสุดในโลกราว 1,300 ลานคน โดยมีปจจัยการ
ผลิตท่ีเปนแรงงานราคาถูกของจีนท่ีมีอยูอยางเหลือเฟอเพื่อรองรับการขยายการผลิตท่ีมาจาก
ตางประเทศอยางเพียงพอ 
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ตารางที่ 1.3  มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา และดุลการคาของประเทศจีนชวงป พ.ศ. 2540-2551 
 (หนวย: พันลานดอลลาร) 

ป มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา มูลคาของดุลการคา 
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) 
  

ในสวนของประเทศไทย ประเทศจีนถือเปนประเทศคูคาที่สําคัญของไทยมาอยางยาวนาน 
ซึ่งจากขอมูลที่ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย (ตารางท่ี 1.4) ทําใหทราบวาในป พ.ศ. 2551 
ประเทศจีนเปนประเทศคูคาท่ีสําคัญในลําดับท่ีสองของไทย โดยเปนรองเพียงประเทศญ่ีปุนเทานั้น 
ซึ่งความสําคัญในการคาระหวางไทยกับจีนนั้นไดมีการพัฒนามากขึ้นเรื่อยๆ และเมื่อทําการ
พิจารณาในสวนของดุลการคาในภาพรวมของไทยแลวพบวาดุลการคาระหวางประเทศในชวงป
หลังๆ ไทยไมคอยประสบปญหาการขาดดุลการคา แตเม่ือพิจารณาเฉพาะการคาระหวางไทยกับจีน
แลวจะพบวาไทยตองประสบปญหาการขาดดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่องและมีแนวโนมท่ีจะขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นในแตละป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2551 จากขอมูลมีการคาดการณวาไทย
จะขาดดุลการคาตอจีนมากถึง 2000 ลานดอลลาร ซึ่งสาเหตุของการท่ีไทยขาดดุลการคาตอจีนนั้น
อาจเกิดจากสาเหตุ เชน อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนท่ีบิดเบือนและไม
สอดคลองกับความเปนจริง หรืออาจเกิดจากราคาสินคาภายในประเทศของไทยสูงกวาราคาสินคาท่ี
นําเขาจากจีน ซึ่งปจจัยดังท่ีไดกลาวมาแลวลวนแตเปนตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอ การสงออก และ
การนําเขาสินคาของไทย  
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ตารางที่ 1.4  มูลคาสงออกไปจีน มูลคาการนําเขาจากจีน มูลคาการคา ดุลการคาและลําดับคูคา   
    ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนป พ.ศ. 2540-2551 

(หนวย: ลานดอลลาร) 

ป มูลคา 
สงออกไปจีน 

มูลคา 
นําเขาจากจีน 

มูลคา
การคา ดุลการคา ลําดับคูคา 

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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ถือวาเปนปจจัยท่ีสําคัญมากในดานการคา
ระหวางประเทศ ซึ่งหากวาอัตราแลกเปลี่ยนมีการบิดเบือนไปจากความเปนจริงนั้นสามารถสงผล
กระทบทางเศรษฐกิจไดบางประการ ซึ่งผลกระทบท่ีสําคัญคือทําใหเกิดความไมสมดุลในบัญชี
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of Payment) ขยายตัวมากขึ้น (รวมไปถึงดุลการคา ซึ่ง
เปนบัญชีหนึ่งท่ีอยูในบัญชีเดินสะพัด) โดยท่ีการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะสงผลตอ
ดุลการคาได 2 ดานคือ 
 

1)  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงตํ่ากวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Overvalued) แสดง
วาคาของเงินที่แทจริงในตลาดนั้นมีการกําหนดคาท่ีสูงกวาคาของเงิน ณ จุดดุลยภาพ ซึ่งกรณีเชนนี้
จะกอใหเกิดผลเสียตอการคาระหวางประเทศคือ ราคาสินคาสงออกของประเทศจะแพงในสายตาผู
นําเขาตางชาติ ทําใหการสงออกของประเทศลดลง ขณะท่ีในดานของการนําเขาสินคา การที่คาของ
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เงิน ณ จุดดุลยภาพสูงกวาคาเงินในตลาดจะสงผลใหมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 
เพราะวาราคาสินคานําเขาจะถูกลงในเชิงเปรียบเทียบ ดังนั้นผลของการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ตํ่ากวาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดจะสงผลใหการคามีแนวโนมขาดดุลเพ่ิมขึ้น 

 
2)  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Undervalued) แสดง

วาคาของเงินที่แทจริงในตลาดนั้นมีการกําหนดคาท่ีต่ํากวาคาของเงิน ณ จุดดุลยภาพ โดยกรณีนี้จะ
เปนผลดีตอการคาระหวางประเทศ เนือ่งจากราคาสินคาสงออกของประเทศจะถูกลงในสายตาผู
นําเขาตางชาติ สงผลใหการสงออกสินคาเพิ่มมากขึ้น โดยในดานการนําเขาสินคาจากตางประเทศก็
มีแนวโนมลดลงเพราะวาราคาสินคานําเขาแพงขึ้นในเชิงเปรียบเทียบ ดังนั้นในกรณีท่ีคาเงินมีคาต่ํา
กวาความเปนจริงจะสงผลทําใหดุลการคามีแนวโนมเกินดุลมากขึ้น  

 
จากทฤษฎีเศรษฐศาสตรระหวางประเทศท่ีไดกลาวไปแลวแสดงใหเห็นความสําคัญ

ของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาไมวาจะเปนในกรณีท่ีคาเงินสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) หรือในกรณีท่ี
คาเงินต่ํากวาความเปนจริง (Undervalued) และจากความสําคัญของอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว ดังนั้น
เมื่อทําการพิจารณาถึงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน พบวาจีนมีการใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีเอื้อประโยชนในดานการคาระหวางประเทศ คือการใชนโยบายอตัราแลกเปลี่ยนคงท่ีต้ังแตป 
พ.ศ. 2537 รวมไปถึงทําการลดคาเงินหยวนลงจากเดิมรอยละ 10 ทําใหคาของเงินหยวนมีคาท่ีต่ํากวา
ความเปนจริง ซึ่งเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลใหจีนไดเปรียบดุลการคาตอประเทศไทยและประเทศคูคา
อื่นๆ ตลอดมา ดังนั้นบรรดาประเทศคูคาขนาดใหญของจีนไมวาจะเปนสหรัฐอเมริกา กลุมประเทศ
สหภาพยุโรป และรวมไปถึงประเทศคูคาอื่นๆ จึงไดมีการกดดันใหจีนเปลี่ยนไปใชอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีผันแปรไดรวมท้ังกดดันใหจีนทําการปรับเพ่ิมคาเงินหยวน 
 

ดังนั้นในป พ.ศ. 2548 รัฐบาลจีนก็ไดเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ
ลอยตัวที่มีการจัดการโดยอิงตะกราเงิน รวมท้ังมีการปรับคาเงินหยวนใหสูงขึ้น ซึ่งภายหลังจากท่ีจีน
มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายจากอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี เปนแบบลอยตัวท่ีมีการจัดการโดยอิงตะกรา
เงิน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนตอเงินบาทไทยมีแนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้น
(Appreciation) ถึงแมวาคาของเงินหยวนจะมีการปรับแข็งคาขึ้น แตถึงกระนั้นบรรดานัก
เศรษฐศาสตรของประเทศตางๆ ยังคงคิดวาคาของเงินหยวนนั้นยังคงมีคาท่ีต่ํากวาความเปนจริงอยู 
(Undervalued) และจากสาเหตุนี้จึงยังคงมีแรงกดดันตอประเทศจีนในเรื่องคาของเงินหยวนอยาง
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ตอเนื่อง ซึ่งขออางของการกดดันในเร่ืองคาเงินหยวนนี้ก็เนื่องมาจาก ดุลการคาท่ีไมสัมพันธกัน
ระหวางจีนกับไทย รวมไปถึงประเทศคูคาอื่น  ๆของจีน 

 
ในสวนของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดุลการคาของไทยและจีนนั้น

เมื่อพิจารณาจากแผนภาพ (ภาพท่ี 1.1) พบวาไทยมีแนวโนมท่ีจะขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้น 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีการออนคาลง แตท้ังนี้การท่ีจะสรุปวาสาเหตุที่ไทยตองขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นนั้นเกิดมาจากการออนคาลงของคาเงินหยวนของจีนยังคงไมเปนท่ีแนชัด 
เนื่องจากในบางชวง ถึงแมวาคาเงินหยวนของจีนมีการออนคาลงแตไทยกลับมีการขาดดุลการคาตอ
จีนลดลง 
 

 
ภาพท่ี 1.1  อัตราแลกเปลี่ยน และดุลการคาของประเทศไทยกับประเทศจีน  
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย และ www.chinability.com (2008) 
  
 จากภาพท่ี 1.1 ทําใหทราบวาเมื่อคาเงินหยวนออนคาลงอาจจะสงผลใหไทยขาดดุลการคา
ตอจีนเพ่ิมมากขึ้น แตก็ไมเปนท่ีแนชัด เนื่องจากในชวงป พ.ศ. 2548-2550 คาเงินหยวนของจีนมีการ
ออนคาลง แตกลับพบวาไทยมีการขาดดุลการคาตอจีนลดลง ซึ่งเม่ือพิจารณาเหตุการณนี้พบวาผลท่ี
ปรากฎมีความแตกตางจากทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity: PPP) โดยจาก
ทฤษฎีเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนออนคาลง ยอมสงผลใหราคาสินคาจากจีนถูกลงในเชิง
เปรียบเทียบ ซึ่งจะทําใหไทยมีการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น และในทายท่ีสุดจะสงผลใหไทยขาด
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ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้น แตจากขอเท็จจริงจากขอมูลตัวเลขดุลการคาระหวางไทยกับจีนนั้นกลับมี
ความแตกตางไปจากทฤษฎี ดังนั้นจึงเปนท่ีนาสังเกตและควรศึกษาตอวาโดยแทจริงแลวการ
บิดเบือนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนนั้น จะสงผล
กระทบตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนหรือไม และมีขนาดของผลกระทบเปนเทาใด 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

เพ่ือคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทยกับเงินหยวนของจีน และ
วัดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลกระทบตอดุลการคา
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
ทําการวิจัยถึงผลกระทบของการเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของเงินบาทไทย

กับเงินหยวนของจีนท่ีมีตอดุลการคา (Trade Balance) ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน ท้ังนี้ใน
การวิจัยถึงผลกระทบท่ีเกิดขึ้นตอดุลการคา จะไดใชขอมูล อัตราแลกเปลี่ยนในนามของเงินบาทตอ
เงินหยวน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ท้ังนี้ในการวิจัยจะใชขอมูลทั้งของ
ไทยและจีน โดยลักษณะขอมูลจะเปนขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแตชวงป พ.ศ. 2540-2551 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 จากการวิจัยครั้งนี้สามารถแบงกลุมผูท่ีไดรับประโยชนจากการวิจัยเปน 2 กลุม โดยในสวน
ของภาคเอกชน (ผูนําเขาและสงออกสินคา) จะสามารถนําผลการวิจัยไปประยุกตใชเพื่อเปน
แนวทางในการกําหนดยุทธศาสตรในการดําเนินธุรกิจการคาระหวางประเทศ และในสวนของ
ภาครัฐบาล สามารถนําไปเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจท่ีสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
เพ่ือเปนการชวยลดปญหาดุลการคาระหวางไทยกับจีน  
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วิธีการวิจัย 

 
1.  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลาเปนราย
ไตรมาส ซึ่งรวบรวมจากเอกสารงานวิจัยตางๆ ท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนขอมูลทางสถิติท่ีหนวยงาน
ตางๆ ไดรวบรวมไว จากธนาคารแหงประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) เชน ขอมูลการคา
ระหวางไทยกับจีน อัตราแลกเปลี่ยน รายงาน GDP, CPI, อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  

 
2.  การวิเคราะหขอมูล 
 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการศึกษาเพ่ือประมาณคาหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทยกับเงินหยวนของจีน โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ 
ในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ โดยเริ่มจากการทดสอบ Unit Root ซึ่งเปนการ
ทดสอบเบ้ืองตนเพ่ือดูวาตัวแปรท่ีใชมีคุณสมบัติ Stationary หรือไมกอนท่ีจะเลือกใชวิธีการทาง
เศรษฐมิติมาใชเพื่อประมาณสมการเปาหมายจากแบบจําลอง โดยใชวิธี Cointegration ของ 
Johansen and Juselius (1990) ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรตางๆ ตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และทําการคาดประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทของไทย
และเงินหยวนของจีน และใชวิธี Vector Autoregressive (VAR) พรอมท้ังการวิเคราะห Impulse 
Response Function เพื่อทําการวิเคราะหผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 
 

โดยขั้นตอนในการวิจัยเปนดังนี ้
 
ขั้นตอนท่ี 1 ทําการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน

โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ซึ่งอาศัยวิธี Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เพ่ือ
ใชทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาวของอัตราแลกเปลี่ยน และคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพจากแบบจําลองสมการเดี่ยว (Single-Equation Model) ท้ังนี้ไดมีการทดสอบความนิ่งของ
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ขอมูลสําหรับตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองกอน ดวยการทดสอบ Unit Root ซึ่งเปนการทดสอบ
เบื้องตนเพ่ือดูวาตัวแปรท่ีใชมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับใด  

 
ขั้นตอนท่ี 2 หาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงิน

หยวนของจีน โดยเปนผลที่ไดจากความแตกตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงินคาจริง กับ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีทําการคาดประมาณจากแบบจําลอง  

 
ขั้นตอนท่ี 3 นําคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดมาคํานวณหาทิศทาง

และขนาดของผลกระทบท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยใชการประมาณการแบบจําลอง 
VAR และคํานวณคา Impulse Response Function  
 

นิยามศัพท 
 

อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนทันทีท่ีอยูในรูปของอัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน 
(Spot Rate) มีลักษณะเปนเงินตราในประเทศตอเงินตราสกุลตางประเทศ 1 หนวย (บาทตอ 1 
หยวน)เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น หมายถึงคาเงินบาทเสื่อมคาลง (Depreciation) 

 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกกําหนดมาจากตัวแปรตางๆ ใน

แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งอิงกับวิธีคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดวย Monetary 
Approach 

 
 
 
 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาเรื่องผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุยภาพของอัตรแลกเปลี่ยนที่มีตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน ซึ่งในสวนของการตรวจเอกสารไดมีการจําแนกออกเปน 5 สวน คือ แนวคิดและ
ทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ กรอบแนวคิดในการวิจัย แบบจําลองท่ีใชในการวิจัย และ
สมมติฐาน ท้ังนี้เพ่ือใหทราบถึงรายละเอียดตางๆ ของทฤษฎีและเพ่ือเปนแนวทางในการศึกษา
วิเคราะหตอไป   

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย 

 
 การศึกษาของผลกระทบจากการเบี่ยงเบนจากดุยภาพของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบ
ตอดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน ไดมีการแบงขั้นตอนในการวิจัยเปน 2 สวน คือ 
สวนแรกหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชแนวคิดเกี่ยวกับการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ และในสวนท่ีสองท่ีเปนการหาผลกระทบของการเบ่ียงเบนของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาจะใชแนวคิดเกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy)  
 
1.  แนวคิดเก่ียวกับการหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
 

แนวคิดในการคนหาวาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงควรจะอยูที่ใดนั้นพบวามี
ประวัติศาสตรของความพยายามมาอยางยาวนานและตอเนื่อง โดยมีหลากหลายมุมมองและมีวิธีการ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริง (Equilibrium Real Exchange Rate) ท่ีแตกตางกันไป 
ซึ่งแตละแนวคิดหรือแตละวิธีนั้นตางก็มีประโยชน และขอบกพรองที่แตกตางกันไป ซึ่งกอนท่ีจะ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงจําเปนตองทราบความหมายคําวา ดุลยภาพ (Equilibrium) 
เสียกอนวาคืออะไร เพราะถือเปนพ้ืนฐานทางทฤษฎีท่ีสําคัญในการสรางแบบจําลองและการอธิบาย
ผลลัพธท่ีได  

 
 โดยท่ีดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมักจะคิดถึงและกลาวถึงกันก็คือ ดุลยภาพที่เกิดใน
ตลาดปริวรรตเงินตรา เม่ืออุปสงคเทากับอุปทานของเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange 
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Market Clearing) แนวคิดดังกลาวเปนเพียงแนวคิดหนึ่งของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน แทที่จริง
แลวยังมีแนวคิดในการมองดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แตกตางกันออกไปอีก ซึ่งหากจะแบง
ประเภทของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Bergsten and Williamsom (1983) จะสามารถแยก
ประเภทของดุลยภาพไดเปน 3 ความหมาย คือ 
  

ดุลยภาพตลาด (Market Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีมีความหมายงายท่ีสุด และเปน 
ดุลยภาพท่ีเกิดจากความสมดุลของอุปสงคและอุปทานในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราโดย
ปราศจากการแทรกแซงใดๆ โดยแนวคิดนี้มักจะเปนแนวคิดของอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (Nominal 
Exchange Rate) มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) และการเปลี่ยนแปลงใน
ดุลยภาพหรือภาวะไรสมดุล (Disequilibrium) นั้น ก็จะเกิดขึ้นไดอยางรวดเร็วและตลอดเวลา อัน
เกิดจากผลของการทํากําไร การเก็งกําไรหรือการแทรกแซงโดยรัฐ แบบจําลองดุลยภาพในระยะสั้น
ตามความหมายนี้เชน แบบจําลองขาว (News Model) เปนตน แมจะอธิบายอิทธิพลของปจจัยระยะ
สั้นตอดุลยภาพตลาดไดดี แตอาจไมมีความหมายตอการกําหนดนโยบาย เนื่องจากดุลยภาพเปนไป
ตามกลไกของตลาด และขึ้นอยูกับปจจัยท่ีไมสามารถควบคุมได 
  

ดุลยภาพกระแสปจจุบัน (Current Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีเกิดขึ้น เมื่อตลาดมีขอมูลท่ี
สมบูรณ (Full Knowledge) และตอบสนองตอขอมูลนั้นอยางมีเหตุผล (Rationally Reaction)  
ดุลยภาพกระแสปจจุบันขึ้นอยูกับปจจัยชั่วคราว (Temporary Factors) เชน สวนตางอัตราดอกเบี้ย 
ชวงวัฏจักรของธุรกิจ จุดยืนของนโยบายทางเศรษฐกิจ การตอบสนองตอความเสี่ยงและฐานะ
สินทรัพยสุทธิ และมักใชดุลยภาพตามความหมายนี้กับอัตราแลกเปลี่ยนในนาม โดยท่ีแนวความคิด
เกี่ยวกับดุลยภาพกระแสปจจุบันนี้ มักอธิบายโดยใชแบบจําลองเชิงพฤติกรรม (Behavioral Model) 
โดยแบบจําลองลักษณะนี้ไดมีการศึกษากันอยางกวางขวางเพ่ืออธิบายถึงปจจัยท่ีกําหนดพฤติกรรม
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอิงกับวิธีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Determination 
Approach) ตางๆ เชน Monetary Approach, Portfolio Approach เปนตน 
  

ดุลยภาพทางเศรษฐกิจพ้ืนฐาน (Fundamental Equilibrium) เปนดุลยภาพท่ีเกดิจากความ
สมดุลภายใน (Internal Balance) เม่ือระดับการจางงานอยู ณ ระดับการจางงานเต็มท่ี (NAIRU) และ
ความสมดุลภายนอก (External Balance) เม่ือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Deficit) 
เทากับเงินทุนไหลเขาที่ย่ังยืน (Sustainable Capital Inflow) เปนท่ีนาสังเกตวาดุลยภาพตาม
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ความหมายนี้จะเปนแนวคิดเกี่ยวกับดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และใชกับอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 

 
 เพ่ือแสดงใหเห็นท่ีมาของดุลยภาพตามความหมายดุลยภาพเศรษฐกิจพ้ืนฐาน โดยจะแสดง 
Swan Diagram เพ่ือเปนการอธิบายใหชัดเจนยิ่งขึ้น โดยแสดงในภาพท่ี 2.1 
 

 
ภาพท่ี 2.1  Swan Diagram 
ท่ีมา: สุโชติ เปยมชล (2544) 
 
 จากภาพท่ี 2.1 แกนต้ังแสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate: e) ซึ่ง
เทากับ 

P
EPe *

  และแกนนอนแสดงถึงการใชจายมวลรวม (Domestic Absorption: a) ซึ่งเปน
ผลรวมของการบริโภค, การลงทุน และการใชจายของรัฐบาล  
 
 ดุลยภาพภายใน (Internal Balance: IB) โดยทุกจุดบนเสน IB แสดงถึงดุยภาพภายในท่ีมี
การจางงานเต็มท่ีและมีเสถียรภาพทางดานราคา เสน IB มีความชันเปนลบเพราะวา ถาประชาชนมี
ความตองการซื้อสินคาท่ีเพ่ิมขึ้น เพ่ือรักษาระดับการจางงานเต็มท่ี อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง
จําเปนตองปรับตัวลดลง เพราะการแข็งคาขึ้นของคาเงินท่ีแทจริง จะสงผลทําใหการสงออกลดลง
และมีการนําเขาเพ่ิมขึ้นชดเชยกับการเพ่ิมขึ้นของการใชจายภายในประเทศ พิจารณาพ้ืนท่ีท่ีอยู
ทางดานซายของเสน IB จะเกิดภาวะเงินเฟอ เนื่องจาก ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงระดับเดิม 
ความตองการซื้อสินคาจะมีมากกวาท่ีเศรษฐกิจผลิตไดภายใตระดับการจางงานเต็มท่ีและในทาง
กลับกัน ทางดานขวาของเสน IB ประเทศ เศรษฐกิจของประเทศจะเผชิญปญหาภาวะเงินฝด 

IB 

   E 

     a 

         e 

e 

a 

EB 
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 ดุลยภาพภายนอก (External Balance: EB) ซึ่งทุกจุดบนเสน EB แสดงถึงดุลการคาสมดุล
กับการไหลเขามาของเงินทุนท่ีย่ังยืนคาหนึ่ง (k) เสน EB มีความชันเปนบวก เพราะถาประชาชนมี
ความตองการสินคาเพ่ิมมากขึ้น จะทําใหมีการสงออกลดลง (เนื่องจากการสงออกเปนสวนท่ีเหลือ
ของความตองการภายในประเทศ) แตการนําเขายังคงมีคาเทาเดิม นั่นคือ จะทําใหดุลการคาไม
สมดุลกับดุลบัญชีทุน ดังนั้น เพ่ือท่ีจะทําใหดุลการคาและดุลกระแสเงินทุนสมดุลอยูได อัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงจําเปนตองปรับตัวสูงขึ้น หรือทําใหคาเงินท่ีแทจริงออนตัวลง เพ่ือใหดุลการคา
เพ่ิมขึ้น กลับมาเทากับดุลบัญชีทุนอีกคร้ัง โดยคาเงินท่ีลดลงจะทําใหการสงออกดีขึ้นและลดการ
นําเขาลง พิจารณาพ้ืนที่ท่ีอยูทางดานขวาของเสน EB การใชจายภายในประเทศมีมากกวาการใชจาย
ภายในประเทศดุลยภาพ ซึ่งจะสงผลใหดุลการคาขาดดุล ในทางกลับกัน พ้ืนท่ีทางดานซายของเสน 
EB จะแสดงวาประเทศกําลังเกินดุลการคา 
 
 จากภาพ Swan Diagram (ภาพท่ี 2.1) สามารถเขียนสมการเอกลักษณของเคนสอยางงาย ได
ดังนี ้
   

 *),(),( aemaext                                     (1) 
 

*),(),( aemaexatay       (2) 
 

 โดยท่ี y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ 
  t คือ  ดุลการคา 
  x  คือ  การสงออก 
              m  คือ  การนําเขา 
           a,a* คือ  Domestic and Foreign Absorption, 
 
 ถากําหนดให t = k หรือเกิดดุลยภาพภายนอก (External Balance: EB) และ y = yN 

(yN = Output at Natural Rate of Unemployment) หรือเกิดดุลยภาพภายใน (Internal Balance: IB) 
และถาสมมติให a* คงท่ี ความชันหรือความสัมพันธระหวางการใชจายภายในประเทศกับอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงได สามารถหาไดโดย Total Differentiation สมการ (1) เพื่อหาความชันของ
เสน EB และทําเชนเดียวกับสมการ (2) เพื่อหาความสัมพันธ IB โดยจะแสดงไดดังสมการ (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 
  

และถาหาจุดตัดระหวางเสน IB กับ EB ได ก็สามารถกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 
ดุลยภาพได นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพจะเปนฟงกชันกับการใชจายมวลรวมของ
ตางประเทศ, ผลผลิต ณ ระดับการจางงานเต็มที่ และกระแสเงินทุนท่ียั่งยืน ตามสมการ (5) 
 

),*,( kyaee N
e         (5) 

 
 แบบจําลองขางตนไดแสดงที่มาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ แตลักษณะของ
แบบจําลองดังกลาวเปนแบบจําลองท่ีคอนขางงาย อีกท้ังกรอบการวิเคราะหเปนแบบดุลยภาพเชิง
สถิต (Static Equilibrium) แตจากแนวความคิดวา อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงสามารถเบ่ียงเบนไป
จากระดับดุลยภาพไดตลอดเวลา ดังนั้น กรอบการวิเคราะหแบบดุลยภาพเชิงพลวัต (Dynamic 
Equilibrium) จึงนาจะมีความเหมาะสมกวา ในการหาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว 
เมื่อทราบถึงความหมายของคําวาดุลยภาพ และเบื้องหลังทางทฤษฎีแลว การศึกษานี้ไดยึด
ความหมายสุดทาย คือดุลยภาพทางเศรษฐกิจพ้ืนฐานเปนหลักในการศึกษา ซึ่งมีแนวคิดในการ
ประมาณคาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนได 2 แนวทางดวยกัน ประกอบดวย 
 

1.1  แนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity Approach: PPP)  
 
        เปนวิธีการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวท่ีหางาย เกาแก และเปนที่นิยมกัน
มากท่ีสุด เพราะวาโดยทั่วไปแลวอํานาจซื้อเสมอภาคระหวางสองประเทศ จะหมายถึง อํานาจซื้อ
ของเงินในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศซึ่งวัดโดยการเปรียบเทียบระดับราคาของสองประเทศ
นั้น ซึ่งทฤษฎีพยายามอธิบายถึงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในรูปของระดับสินคาและบริการ  
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ในประเทศตางๆ ท้ังนี้ไดมีขอสมมติวา ทฤษฎีนี้จะอธิบายปรากฏการณไดดีภายใตสภาพเงื่อนไข
เหลานี้ คือ สินคาท้ังหมดในสองประเทศท่ีพิจารณานี้เปนสิ่งท่ีเคลื่อนยายระหวางประเทศไดสะดวก 
นั่นคือมีลักษณะเปน Tradable Goods และไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Cost) เชน  
คาขนสงระหวางประเทศ รวมท้ังไมมีอุปสรรคทางดานการคาระหวางประเทศดวย ดังนั้นการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินสกุลของประเทศท่ี 1 กับประเทศที่ 2 จะมีแนวโนม
เทากับอัตราสวนของดัชนีราคาของประเทศที่ 1 เทียบกับประทศท่ี 2 เขียนเปนสูตรไดดังนี้  
 

  
2

11
2 P

Pe          (6) 

 
 ดานซายมือของสมการหมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุลของประเทศที่ 1 กับเงิน
สกุลของประเทศท่ี 2 สวนทางดานขวามือของสมการแสดงถึงอัตราสวนของราคาสินคาในประเทศ
ท่ี 1 เทียบกับประเทศท่ี 2 ซึ่งทฤษฎีนี้ใชไดไมวาจะทําการพิจารณาทีละ 2 ประเทศ หรือหลาย
ประเทศก็ได เหตุผลท่ีความสัมพันธท้ังสองดานจะตองเทากันเนื่องจากวา ถาหากวาทั้งสองดานไม
เทากันจะหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนไมไดดุลยภาพตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค 
(Disequilibrium) เชนคาทางดานซายมือสูงกวาทางดานขวามือ แสดงวาการซื้อสินคาอยางเดียวกัน
ในประเทศท่ี 2 แพงกวาในประเทศที่ 1 เมื่อคิดเทียบเปนเงินสกุลเดียวกัน เมื่อเปนดังนี้แลวคนจะไม
ซื้อสินคาของประเทศท่ี 2 โดยจะหันไปซื้อสินคาจากประเทศที่ 1 แทน ซึ่งจะสงผลใหความตองการ
เงินตราของประเทศท่ี 1 เพ่ิมขึ้น ดังนั้นราคาของเงินตราสกุลที่ 1 จึงสูงขึ้นตามไปดวย หรืออีกนัย
หนึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินท่ี 1 และ 2 จะลดลงจนกระท่ังเทากับทางดานขวามือ  
ในทํานองเดียวกันก็อธิบายไดวา ถาทางดานซายมือมีคาต่ํากวาทางดานขวามือจะมีแรงกดดันเพ่ือให
มีการปรับตัวจนกระท่ังคาของทั้งสองขางเทากัน ท่ีเปนเชนนี้ก็เพราะวาเกิด Spatial Arbitrage 
เงินตราพยายามว่ิงไปยังท่ีใหอํานาจซื้อสูงกวาเสมอ 
 
 โดยทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคสามารถแบงไดเปน 2 กรณี ดังนี ้
 
 1)  กรณีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ (Absolute PPP) แสดงวา ณ ขณะใดๆ อัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินตราภายในประเทศและตางประเทศจะเทากับอัตราสวนระหวาง
ระดับราคาภายในประเทศ และระดับราคาตางประเทศ โดยสามารถแสดงไดในรูปของสมการดังนี ้
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*P
Peabs          (7) 

 
โดยท่ี abse  คือ   คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 

เงินตราตางประเทศซึ่งเปนการเสนอราคาแบบโดยตรง  
(Direct Quotation) 

P คือ  ระดับราคาภายในประเทศ 
P* คือ  ระดับราคาตางประเทศ  

 
 นั่นคือระดับราคาโดยทั่วไป (เม่ือเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลเดียวกัน) จะเทากันในแตละ
ประเทศ หรืออาจกลาวไดวา สินคาชนิดเดียวกันมีราคาเดียวกันในทุกประเทศ (Law of One Price) 
ตัวอยางเชน สินคา 10 ชิ้น มีราคารวมในประเทศรวมท้ังสิ้นเทากับ 25 บาท และมีราคาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 1 ดอลลาร ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทกับเงินดอลลาร ควรจะ
เทากับ 25 บาท/1 ดอลลาร แตถาสินคา 10 ชิ้น ดังกลาวมีราคาถูกลงในประเทศไทย ซึ่งการท่ีราคา
เปรียบเทียบในประเทศไทยตํ่ากวาประเทศสหรัฐอเมริกา สงผลใหสินคาของไทยราคาถูกลงใน
สายตาชาวอเมริกัน ดังนั้นจึงสงผลใหประเทศไทยมีการสงออกเพ่ิมขึ้นและเมื่อมีการชําระคาสินคา
ดวยเงินสกุลดอลลาร ผูสงออกของไทยตองการเงินบาทเพื่อนําไปดําเนินงานกิจการตอ รวมถึงชําระ
คาปจจัยการผลิตตางๆ ดวยเงินสกุลบาท จึงทําใหอปุสงคของเงินบาทเพ่ิมขึ้น ซึ่งสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินบาทแข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร (Appreciation of Home Currency) 
สงผลใหราคาของสินคาดังกลาวในประเทศไทยมีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นจนเทากับราคาสินคาใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนจะดําเนินไปเร่ือยๆ จนถึงระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ  
 
 2)  กรณีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative PPP) แสดงวา การเปลี่ยนแปลง
ดุลยภาพภายในอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของระดับราคาในประเทศ
และตางประเทศ โดยเปนการมองการเปรียบเทียบอํานาจซื้อของเงินสกุลใดๆ ในชวงเวลาท่ีแตกตาง
กัน นั่นหมายถึงมีการนําภาวะเงินเฟอท่ีเกิดขึ้นในขณะใดขณะหนึ่งเขามารวมพิจารณาดวย และ
เนื่องจากเงินเฟอเปนตัวที่ทําใหอํานาจซื้อของเงินลดลง ดังนั้นในประเทศท่ีมีเงินเฟอในระดับท่ีสูง
คาเงินของประเทศนั้นจะมีคาลดลง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal 
Exchange Rate) ในปใดๆ มีคาตางจากอัตราแลกเปลี่ยนในปฐาน ในสัดสวนเดียวกับอัตราเงินเฟอท่ี



 

18 

เกิดขึ้นในชวงปนั้น ดังนั้นอาจกลาวไดวา PPP ตามแนวความคิดแบบ Relative นี้อาจแสดงถึง อัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ไดดวย และสามารถแสดงไดในรูปสมการดังนี ้ 
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t        (8) 

 
โดยท่ี    rel

te  คือ  คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 
    เงินตราตางประเทศ ณ เวลาท่ี t 
        tP  คือ  ระดับราคาภายในประเทศ ณ เวลาที่ t 
        0P  คือ  ระดับราคาในประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาใชเปนปฐาน 
       *

tP  คือ  ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t 
        *

0P   คือ  ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาใชเปนป 
    ฐาน 
        0S     คือ  คาของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราในประเทศตอ 1 หนวยสกุล 

เงินตราตางประเทศ ณ เวลา t = 0 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีใชเปนฐาน 
 
 จากตัวอยางขางตน หากราคาสินคาชุดดังกลาวในประเทศไทย มีราคาแพงขึ้นจาก 25 บาท 
เปน 30 บาท (แสดงวาอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น) ขณะท่ีราคาสินคาในสหรัฐอเมริกา ไม
เปลี่ยนแปลง ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนหรืออํานาจซื้อของเงินตามแนวคิดแบบ Relative PPP จะ
เทากับ 
 
  30฿/$  =  25

)1/1(
)25/30(
  

 
 ตามตัวอยางจะพิจารณาไดวา อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของไทยตามแนวคิดอํานาจซื้อ
เสมอภาคแบบเปรียบเทียบเมื่ออัตราเงินเฟอของประเทศไทยเพิ่มขึ้นขณะท่ีอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐอเมริกาไมเปลี่ยนแปลง ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินดอลลาร ออนคาลง 
(Depreciation of Home Currency) จากเดิมที่ 25฿/$ เปน 30฿/$ นอกจากนี้ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาคยังมีแนวคิดท่ีวา คาเงินของประเทศท่ีพิจารณาเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศ หากปลอยให
เปนไปโดยตัวเองแลวมักมีแนวโนมท่ีจะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันขามกับระดับราคาโดย
เปรียบเทียบ ตัวอยางเชน ประเทศท่ีระดับราคาเพ่ิมขึ้นมากกวาตางประเทศจะมีคาเงินลดลงเม่ือเทียบ
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กับตางประเทศ ดังนั้นแนวความคิดนี้จึงใหความสําคัญกับระดับราคาวาเปนปจจัยที่สําคัญท่ีสุดใน
การกําหนดระดับคาเงินของประเทศในระยะยาว และจากคาเงิน ณ จุดใดจุดหนึ่งที่ถือวาเปนคาท่ี
สมดุลหรือเหมาะสมแลวก็สามารถจะวัดไดวา คาเงินท่ีเหมาะสมในระยะยาวควรมีการเคลื่อนไหว
อยางไร โดยพิจารณาจากแนวโนมระดับราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศ  
 

ซึ่งในทางปฏิบัตินั้น ไดมีการนําทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค เพ่ือนําไปใชวัดคาเงินท่ี
เหมาะสมอยู 3 ระดับคือ  
 
 1)  การติดตามแนวโนมคาเงิน นอกจากการติดตามแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนในรูป
ของดัชนีคาเงิน (Effective Exchange Rate Index) แลว ในหลายประเทศไดมีการนําเอาทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคมาใชประกอบการวัดดัชนีคาเงิน โดยการปรับดัชนีคาเงินดังกลาวดวยระดับ
ราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้นๆ กับประเทศคูคาท่ีสําคัญ ดัชนีคาเงินท่ีปรับแลวเรียกวา  
Price-Adjusted Effective Exchange Rate Index หรือ Real Effective Exchange Rate Index ดัชนี
คาเงินที่ปรับแลวนี้ในความหมายกวางเปนเครื่องชี้ถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศวา
เหมาะสมเพียงใด สวนในความหมายแคบเปนเคร่ืองชี้วาฐานะในการแขงขันดานการสงออกของ
ประเทศไดเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ซึ่งการคํานวณดัชนีคาเงินในลักษณะนี้มีใชอยูหลายประเทศและ
เผยแพรในเอกสารตางๆ เชน International Financial Statistics เปนตน 
 
 2)  การวางนโยบายแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีที่ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง  
(Real Effective Exchange Rate Index) ชี้ใหเห็นวาคาเงินของประเทศไดแตกตางไปมากจากคาท่ี
เหมาะสม ยอมแสดงวาทางการควรดําเนินการปรับคาเงินหรือแทรกแซงเงินในตลาดปริวรรต
เงินตราเพื่อใหคาเงินของประเทศกลับไปสูระดับท่ีมีความเหมาะสม การใชทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอ
ภาค เพ่ือประกอบการวางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณะนี้ เปนขอสรุปของรายงานโดยกลุม
ผูเชี่ยวชาญจากประชาคมยุโรป (Optica Report) ซึ่งมีสรุปอยูในบทความของ Thyqeson (1978) 
รายงานไดวิเคราะหใหเห็นวา ในชวงป ค.ศ. 1963-1975 การเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาเงิน 18 สกุล 
สามารถอธิบายไดโดยความแตกตางระหวางระดับราคาระหวางประเทศไดถึงรอยละ 80 ดังนั้นการ
บริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจึงควรใชทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ เปนเครื่องชี้  
(PPP-Base Intervention Rule) 
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 3)  การกําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในบรรดาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชกันอยูในประเทศ
ตางๆ นอกจากระบบผูกคาเงินไวกับเงินสกุลใดสกุลหนึ่ง ผูกคาเงินไวกับกลุมสกุลเงิน หรือปลอย
ใหคาเงินลอยตัวแลว ยังมีอีกระบบท่ีเรียกวาระบบปรับคาเงินตามเครื่องชี้ (Adjusted According to a 
Set of Indicators) โดยเครื่องชี้ดังกลาวไดแก ระดับราคาของประเทศเม่ือเทียบกับของประเทศคูคา 
โดยการปรับคาเงินตามระดับราคาเปรียบเทียบก็คือการใชวิธีการ PPP นั่นเอง ซึ่งประเทศท่ีใชระบบ
นี้เปนประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงทําใหสินคาออกไมสามารถขายแขงกบัตางประเทศได จึงเกิด
ปญหาการขาดดุลการชําระเงินเรื้อรัง การปรับคาเงินเพ่ือรักษาฐานะการแขงขันกับตางประเทศไว 
ไดชวยแกปญหาดานดุลการชําระเงินในประเทศเหลานี้มาก โดยท่ีไดมีการดําเนินนโยบายการเงิน 
การคลัง และคาจาง เพื่อลดอัตราเงินเฟอในประเทศควบคูไปดวย 
 
 โดยท่ีวิธีการปรับดัชนีคาเงิน (Nominal Effective Exchange Rate Index) เพ่ือใหไดดัชนี
คาเงินที่แทจริง หรือดัชนีท่ีปรับดวยราคา (Real Effective Exchange Rate Index or Price-Adjusted 
Effective Exchange Rate Index) นั้นสูตรท่ีใชคือ 
 
 Real Effective Exchange Rate = EER/RP 
 

โดยท่ี EER   คือ  ดัชนีคาเงิน 
RP   คือ  ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางดัชนีราคาในตางประเทศ 

กับราคาในประเทศ 
 
 โดยดัชนีท่ีคํานวณไดจะมีคา 100 ณ ปฐาน ซึ่งแสดงถึงระดับคาเงินท่ีเหมาะสมอยูแลว หาก
ดัชนีคาเงินเคลื่อนไหวในทิศทางและอัตราเดียวกับระดับราคาเปรียบเทียบ ดัชนีคาเงินท่ีปรับดวย
ราคาจะยังคงมีคาเทากับ 100 ซึ่งแสดงวาคาเงินยังอยูในระดับท่ีเหมาะสมอยู แตหากดัชนีท่ีมีการ
ปรับแลวมีแนวโนมท่ีสูงขึ้น แสดงวาคาเงินไดเพิ่มขึ้นมากกวาระดับท่ีควรจะเปนตาม PPP หรือ
คาเงินสูงเกินไป (Overvalued) และในทางตรงกันขามดัชนีท่ีมีการปรับแลวมีแนวโนมลดลง แสดง
วาคาเงินไดลดลงมากกวาที่ควรจะเปนตาม PPP หรือคาเงินตํ่าเกินไป (Undervalued) อยางไรก็ตาม
ในการคํานวณดัชนีคาเงินท่ีแทจริงนั้น จะมีปญหาในทางปฏิบัติท่ีตองคํานึงถึงในการคัดเลือก
องคประกอบในการวิเคราะหที่สําคัญเชน 1) ชวงระยะเวลาท่ีใชเปนปฐานโดยระยะเวลาท่ีใชเปนป
ฐานจะตองคัดเลือกระยะเวลาท่ีระดับคาเงินจัดวาเหมาะสมอยูแลว ซึ่งระยะเวลาฐานจะตองไมหาง
จากระยะเวลาปจจุบันมาก และ 2) ระดับราคาท่ีจะนํามาใชในการคํานวณ ซึ่งระดับราคาท่ีเลือกใชมี
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ไดหลายประเภทอาทิ GDP Deflator ดัชนีผูบริโภค (CPI) หรือดัชนีราคาขายสง (WPI) โดยท่ีระดับ
ราคาแตละประเภทตางก็มีขอดีและขอบกพรองท้ังในดานทฤษฎีและดานการหาขอมูลแตกตางกัน
ออกไป ดังนั้นควรจะตองมีการเลือกใชใหเหมาะสมกับแตละกรณ ี
 

1.2  แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) 
 

        อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามแนวคิดนี้ไดยึดความหมายตาม ดุลยภาพทางเศรษฐกิจ
พ้ืนฐาน กลาวคือ เปนระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหเศรษฐกิจอยูในภาวะสมดุล ท้ังภายในประเทศ
และตางประเทศดังท่ีกลาวไปแลว โดยมีวิธีการคํานวณอยู 2 วิธีหลัก คือ 
 

1)  General Equilibrium Simulation Model เปนวิธีการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
โดยใช Macroeconometric Model กลาวคือ ในแบบจําลองจะประกอบดวยระบบสมการ ท่ีแสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรจะแสดงดุลยภาพในภาคเศรษฐกิจตางๆ ที่เชื่อมโยงกันหมด ขอดีของ
แบบจําลองนี้ คือ สามารถแสดง Path ท่ีมาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงได โดยทําการ Simulation 
สมการเพ่ือหาคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพในสถานการณตาง  ๆ

 
2)  Single-Equation Model เปนวิธีการประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจาก Single-

Equation ท่ีไดมาจาก Reduced-Form ของแบบจําลองโครงสราง Macro Model ของวิธีแรก ซึ่งจะ
กําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเปนตัวแปรตามท่ีขึ้นอยูกับปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamentals) เชน 
ความแตกตางกันในผลิตภาพการผลิต, อัตราการคา, ดุลงบประมาณ และตัวแปรพ้ืนฐานอื่นๆ และ
มักจะใช Cointegration ในการประมาณคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพ ขอดีของวิธีนี้ คือ ไม
จําเปนตองใชแบบจําลองเศรษฐมิติขนาดใหญ แตสามารถแสดงรูปแบบความสัมพันธระหวางปจจัย
เศรษฐกิจพ้ืนฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงไดอยางชัดเจน 
 
 1.3  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียน  
 
         ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลงไดจากการเปลี่ยนแปลงระดับ
อุปสงคและอุปทานของเงินตรา โดยมีปจจัยหลายประการท่ีสงผลกระทบตอระดับอุปสงคและ/หรือ
อุปทานของเงินตรานั้น ท่ีพอจะสรุปไดดังนี้คือ 
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1)  การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ (Relative Inflation Rate)  
การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ จะมีผลกระทบตอธุรกรรมการคาระหวางประเทศ 
และมีผลตอระดับอุปสงค/หรืออุปทานของเงินสกุลตางๆ จนในทายที่สุดจะมีผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา สมมติวาอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นอยางรวดเรว็ โดยท่ีคาเงินบาทตอ
เงินดอลลาร และอัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐอเมริกายังไมเปลี่ยนแปลง ผลท่ีตามมาก็คือ คน
ไทยจะมีความตองการซื้อสินคาจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้น เนื่องจากสินคาจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีราคาถูกลงในสายตาคนไทย โดยสถานการณนี้จะสงผลใหอุปสงคของเงิน 
ดอลลารมากขึ้น นอกจากนี้การท่ีอัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น จะทําใหคนอเมริกันตองการ
ซื้อสินคาจากไทยลดลง เนื่องจากราคาสินคาของไทยเพ่ิมขึ้นในสายตาของชาวอเมริกัน จึงทําให
ปริมาณการเสนอขายเงินสกุลดอลลาร เพ่ือแลกเปนเงินสกุลบาทในการชําระคาสินคาและบริการ
ลดลง  

 
ภาพท่ี 2.2  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่ออัตราเงินเฟอเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

จากภาพท่ี 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานเงินสกุลดอลลาร กับ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอในประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้น 
ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเดิม ซึ่งเทากับ 40฿/$ (จุด E) จะทําใหเกิดการขาดแคลนเงินสกุล
ดอลลาร ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของอุปสงคและการลดลงของ
อุปทานในเงินสกุลดอลลาร จนทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน (Excess Demand) นี้ จะเปนแรงกดดันท่ี
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา เคลื่อนไปยังจุดดุลยภาพใหม ซึ่งเทากับ 41฿/$ (จุด E2) แตในทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมสูงขึ้นมากในเวลาอันรวดเร็วขณะที่อัตรา

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 

D 

D2 

S2 

E2 

E 

S 

฿39 

จํานวนเงินดอลลาร 

฿40 

฿41 
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เงินเฟอในประเทศไทยยังเทาเดิม ผลกระทบตออตัราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายไดดังนี้ คอื เสน
อุปสงคของเงินสกุลดอลลารจะเคลื่อนไปทางซาย สวนเสนอุปทานจะเคลื่อนไปทางขวา โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา ณ จุดดุลยภาพใหมจะทําใหเงินสกุลดอลลาร ออนคาลง (Depreciation of 
Foreign Currency) หรือเงินสกุลบาทแข็งคาขึ้น (Appreciation of Home Currency) ท้ังนี้ ขนาดของ
การเปลี่ยนแปลงจะขึ้นอยูกับระดับการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทานของเงินสกุลดอลลาร  
 

2)  การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ (Relative Interest Rate) การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ จะมีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศซึ่งจะ
สงผลตอระดับอุปสงคและ/หรืออุปทานของสกุลเงินตราหนึ่งๆ จนในทายท่ีสุดก็จะกระทบตอ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยสมมติอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี
อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม จะทําใหบัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินบาท เปนท่ี
นาสนใจมากขึ้นในสายตาของนักลงทุนขณะที่บัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินดอลลาร กลับมีความ
นาสนใจลดลงในเชิงเปรียบเทียบ ซึ่งสถานการณเชนนี้จะทําใหอุปสงคเงินตราสกุลดอลลาร ลดลง 
ขณะท่ีอุปทานเงินตราสกุลดอลลารเพ่ิมขึ้น เนื่องจากนักลงทุนจะทําการเคลื่อนยายเงินมาฝากใน
บัญชีสกุลเงินบาทมากขึ้น ดังนั้น เสนอุปสงคเงินสกุลดอลลาร จะมีการเคลื่อนเขามาทางซาย 
ในขณะท่ีเสนอุปทานจะเคลื่อนออกไปทางขวา ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมของเงินสกุล
ดอลลารลดลง หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เงินบาทแข็งคาขึ้น (Appreciation of Home Currency) เม่ือ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร เปน ฿39/$ (จุด E2 ) ดังแสดงใหเห็นตามภาพท่ี 2.3 
 

 
ภาพท่ี 2.3  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่ออัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

D2 

D 

S 

E 

E2 

S2 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 

฿39 

฿40 
฿41 

จํานวนเงินดอลลาร 



 

24 

อยางไรก็ตาม ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยลดลง ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียใน
สหรัฐอเมริกายังคงเดิม การเคลื่อนท่ีของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจะมีทิศทางตรงกันขามกับที่
กลาวมาขางตน แตในบางกรณีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อาจไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ีสาม ตัวอยางเชน ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศแคนาดา
ปรับตัวสูงขึ้นขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม นักลงทุนชาวไทยจะสนใจ
ลงทุนในประเทศแคนาดาเพ่ิมขึ้นและจะลดการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาลง ผลที่ตามมาคือ 
อุปสงคหรือความตองการซื้อเงินสกุลดอลลาร จะลดลง ซึ่งจะสงผลใหเงินสกุลดอลลาร ออนคาลง 
เมื่อเทียบกับเงินบาท  
 

3)  การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ (Relative Income Levels) ระดับ
รายไดของประเทศมีการเปลี่ยนแปลง คือเมื่อสมมติวารายไดของประชากรในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น
อยางมาก ขณะที่รายไดของประชากรในประเทศสหรัฐอเมริกายังคงเทาเดิม ผลท่ีตามมาก็คือ คน
ไทยจะมีความตองการบริโภคสินคานําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกาเพ่ิมมากขึ้น เสนอุปสงคเงิน
สกุลดอลลาร จะเคลื่อนที่ไปทางขวา สวนในดานอุปทานหรือปริมาณเสนอขายเงินสกุลดอลลาร จะ
ยังคงเทาเดิม ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมจะเพ่ิมขึ้นเปน 41฿/$ (จุด E2) หรือกลาวอีกนัย
หนึ่ง คือ เงินสกุลบาทจะออนคาลงเม่ือเปรียบเทียบกับเงินสกุลดอลลาร ตามท่ีแสดงในภาพที่ 2.4 

 
ภาพท่ี 2.4  อุปสงคและอุปทานของเงินตราเมื่อระดับรายไดเปรียบเทียบเปลี่ยนแปลง 
 

4)  การควบคุมของรัฐบาล (Government Controls) การควบคุมและการแทรกแซงโดย
รัฐบาลของประเทศ สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดหลายทาง ตัวอยางเชน

฿39 

฿41 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 

D 

D2 

S 

E2 

E 
฿40 

จํานวนเงินดอลลาร 
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มาตรการควบคุมการปริวัตรเงินตราที่ประเทศมาเลเซียนํามาใช เพ่ือแกปญหาวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 การต้ังกําแพงภาษี เพ่ือกีดกันทางการคาดังเชนท่ีใชอยูในหลาย  ๆประเทศ 
การแทรกแซงซื้อขายเงินตราในตลาดปริวรรตเงินตราโดยรัฐบาลของประเทศนั้นๆ หรือการสราง
ผลกระทบท่ีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ของประเทศ เชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
และระดับรายไดของประเทศตางเหลานัน้ ลวนเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศทั้งสิ้น 
  

5)  ความคาดหวัง (Expectation) ความคาดหวังของตลาด สงผลตออัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศในอนาคต โดยตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศจะมีการตอบสนองตอขาวสาร 
เชนเดียวกับที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินอื่นๆ ตัวอยางเชน ถามีขาววาระดับอัตราเงินเฟอในประเทศ
สหรัฐอเมริกาอาจเพ่ิมสูงขึ้น จะทําใหตัวกลางคาเงิน (Dealer) ระบายเงินสกุลดอลลาร ออกเนื่องจาก
คาดวาเงินสกุลดอลลาร จะออนคาลง การท่ีตัวกลางคาเงินมีปฏิกิริยาตอบสนองเชนนั้นจะเปนแรง
กดดันใหเงินสกุลดอลลาร ในตลาดออนคาลงทันที 

 
6)  ปฏิสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ (Interaction of Factors) ตลาดปริวรรตเงินตรา

ตางประเทศ เปนกลไกในการอํานวยความสะดวก ใหแกธุรกรรมทางการคา (Trade Flow) และ
ธุรกรรมทางการเงิน (Financial Flow) ท้ังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการคา 
มักตอบสนองตอขาวสารคอนขางนอย ขณะท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรม
การเงินจะตอบสนองตอขาวคอนขางมาก เนื่องจากการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ มักจะ
ขึ้นอยูกับ การคาดคะเนทิศทางการเปลี่ยนแปลงของคาเงินนั้นๆ การที่ขาวสารสงผลกระทบตอการ
เคลื่อนไหวของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ จะนําไปสูการเปลี่ยนแปลงในระดับอุปสงคและ/
หรืออุปทานเงินตราสกุลตางๆ ในบางกรณี ปจจัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการคา จะมีปฏิสัมพันธกับ
ปจจัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมทางการเงิน กลาวคือ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถ
แบงออกเปน การเคลื่อนยายเงินทุนเนื่องจากรายการทางการคา และการเคลื่อนยายเงินทุนเนื่องจาก
รายงานทางการเงิน นอกจากนี้ ยังมีปจจัยอีกหลายๆ ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศดวย 
 

สรุปแลวในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริง ของวิทยานิพนธนี้จะยึด
ความหมายตามดุลยภาพของเศรษฐกิจพ้ืนฐาน ซึ่งเปนระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีทําใหเศรษฐกิจอยูใน
ภาวะสมดุลท้ังภายในประเทศและตางประเทศ โดยใช Single-Equation ที่ไดมาจาก Reduced-Form 
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ของแบบจําลอง Macro Model โดยจะกําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเปนตัวแปรท่ีขึ้นอยูกับ
ปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamentals) 
 
2.  แนวคิดเก่ียวกับระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy) 
 
 ในสวนนี้จะอธิบายผลกระทบของการเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบตอ
ดุลการคา โดยใชแนวคิดระบบเศรษฐกิจเปด ซึ่งอาศัยแบบจําลอง IS-LM-BP เปนตัวอธิบาย (ตีรณ 
พงศมฑพัฒน: 2541) โดยแบบจําลองนี้เปนท่ีรูจักในนามของ Mundell-Fleming Model ซึ่งมีความ
เหมาะสมในการวิเคราะหในกรณีของประเทศไทยที่เปนประเทศขนาดเล็ก โดยในแบบจําลองนี้
แบงเปน 3 สวนประกอบดวย 
 
 2.1  ภาคการคาตางประเทศกบัเสน IS 
 

เสน IS ในระบบเศรษฐกิจเปดจะแสดงภาวะดุลยภาพในตลาดผลิตภัณฑ โดยมีสมการ
ซึ่งเขียนในรูปของสมการเอกลักษณ ซึ่งประกอบดวยสมการรายจายรวม และ สมการดานรายได 
ดังนี ้

AE = C + I + G + X – M       (9) 
 

AO = C + S + T         (10) 

 
 จากสมการ (9) AE คือรายจายรวม ซึ่งประกอบดวย C คือ รายจายการบริโภค I คือ รายจาย
การลงทุน G คือ รายจายของรัฐบาล และ X–M คือ การสงออกสุทธิ หรือดุลบัญชีเดินสะพัด สวนใน
สมการ (10) AO คือรายไดรวม ประกอบดวย C คือ รายไดที่แบงสรรไปเพ่ือการบริโภค S คือ การ
ออม และ T คือ ภาษีท่ีจาย โดยเงื่อนไขดุลยภาพของตลาดผลิตภัณฑในระบบเศรษฐกิจ ไดแก 
 
  C + S + T = C + I + G + X – M   
 
  S + T = I + G + (X – M)       (11) 
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สมการ (11) แสดงเงื่อนไขดุลยภาพ โดยท่ี (X–M) คือ การสงออกสุทธิ และเม่ือนําดุลบัญชี
เดินสะพัดมาพิจารณาพบวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (Real 
Exchange Rate) หรือกลาวอีกในหนึ่งมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (Nominal 
Exchange Rate) กับระดับราคาสินคาในตลาดโลก โดยการลดตํ่าลงของคาเงินบาท (Devaluation or 
Depreciation) ซึ่งจะสงผลใหราคาเปรียบเทียบของสินคาออกจากประเทศไทยมีราคาถูกลงใน
สายตาของผูซื้อในตางประเทศ และสงผลใหราคาเปรียบเทียบของสินคาเขามีราคาสูงขึ้น ดังนั้น ณ 
ระดับรายไดหรือผลผลิตใดๆ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Deficits) จึงมีความโนม
เอียงท่ีจะลดลงเม่ือเงินบาทมีคาลดลง เพราะฉะนั้นหากนํามาพิจารณากับเสน IS จึงกลาวไดวาการ
ลดลงของคาเงินบาทจะสงผลใหเสน IS ขยับเคลื่อนไปทางขวามือ (ภาพท่ี 2.5 ) นอกจากนี้การ
เพ่ิมขึ้นของราคาสินคาในตลาดโลก หรือการเกิดภาวะเงินเฟอในตางประเทศ ก็จะใหผลกระทบท่ีมี
ตอเสน IS ในลักษณะเดียวกันกับกรณีเงินบาทมีคาลดลง (Depreciation) 

 
ภาพท่ี 2.5  การเคลื่อนของเสน IS เม่ือคาเงินลดลง (Depreciation) 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
  

2.2  ภาคตางประเทศกับเสน LM 
 
         เสน LM เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับระดับผลผลิตภายใต
เงื่อนไขท่ีตลาดเงินอยูในภาวะดุลยภาพ ซึ่งก็หมายความวาอุปสงคตอเงินตราภายในประเทศ (L) มี

IS 
IS' 

r 

r0 

Y0 
Y 

S ↑ 
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มูลคาเทากับอุปทานของเงินตราภายในประเทศ (Ms) เงื่อนไขนี้จึงยังคงเปนเงื่อนไขเดิมเหมือนกับ
ในกรณีระบบเศรษฐกิจปด กลาวคือ 
 

  
),( ryL

P
M s


        (12) 

  
2.3  เสนดุลยภาพของการชําระเงินระหวางประเทศ 

  
        เสน BP เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับระดับผลผลิตภายใต
เงื่อนไขท่ีตลาดเงินตราตางประเทศอยูในภาวะดุลยภาพ 
  
 เงื่อนไขดุลยภาพภายนอก (External Equilibrium) ไดแกดุลการชําระเงินอยูในภาวะสมดุล 
 
  BP = 0         (13) 
 
 โดยเพ่ือใหเห็นปจจัยตัวแปรที่อาจมีอิทธิพลตอเง่ือนไขดุลยภาพภายนอก ควรมีการ
พิจารณาองคประกอบของดุลการชําระเงินและฟงกชันท่ีเกี่ยวของดังนี ้
   
  CA + KA + ORT = 0       (14) 
 
  CA = X – M = P.x – SP*m      (15) 
 
 จากสมการ (15) x และ m เปนปริมาณการสงออกและการนําเขา หรือเปนการสงออกและ
การนําเขาคิดตามมูลคาท่ีแทจริง เราจะไดสมการบัญชีเดินสะพัด ซึ่งมี  x และ m เปนอุปสงคสินคา
สงออกและอุปสงคสินคานําเขาไดดังนี ้
 
  















P
PSQmPSQ

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

 
โดยท่ี  P คือ  ราคาสินคาโดยรวมเฉลี่ยในประเทศ 

   x คือ  ปริมาณการสงออก 
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   P*  คือ  ราคาสินคาโดยรวมเฉลี่ยตางประเทศ 
   m คือ  ปริมาณการนําเขา 
   

P
PS *.  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

 
 โดยในสวนสมการบัญชีทุนเทากับ 
 
  )*,(

_
SrrKAKOKIKA        (17) 

  
 โดยท่ี KA และ KI เปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกตามลําดับ สวน S  เปนการ
คาดการณในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน ท้ังนี้เงินทุนไหลเขาสุทธิถูกกําหนดโดยอัตราผลตอบแทน
เปรียบเทียบการถือครองสินทรัพยภายในประเทศและสินทรัพยตางประเทศ (หรือความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศ) นอกจากนี้มีการคาดการณเกี่ยวกับอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 
 โดยสรุปแลวจะไดสมการเงื่อนไขดุลยภาพภายนอก (โดยสมมติให i = r) 
 
  0)*,,(*.,*.*,*.



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








 SrrKA

P
PSQmPSQ

P
PSPx   (18) 

 
2.4  ดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว 

 
        เม่ือไดเงื่อนไขดุลยภาพของตลาดสินคา ตลาดสินทรัพยทางการเงินภายในประเทศและ
ตลาดเงินตราตางประเทศรวมท้ังสิ้นสามตลาดแลว จะทําใหสามารถพิจารณาแบบจําลองท่ีมี
องคประกอบอันประกอบดวยเสน IS เสน LM และเสน BP (ภาพท่ี 2.6) โดยจุด E จะเปนจุดท่ีแสดง
ดุลยภาพท่ีเกิดขึ้นท้ังภายในและภายนอก ท่ีมีความสมดุลในบัญชีดุลการชําระเงนิ 
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ภาพท่ี 2.6  แบบจําลอง IS-LM-BP กรณีการเคลื่อนยายเงินทุนไมสมบูรณ 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
 

โดยในความเปนจริงในชวงเวลาขณะใดขณะหนึ่ง ดุลยภาพภายใตเง่ือนไขดุลยภายท้ัง
ภายในและภายนอกดุลการชําระเงินอาจจะอยูในสภาพเกินดุลหรือขาดดุลก็ได ซึ่งในกรณีเชนนี้
ยอมจะกอใหเกิดความโนมเอียงท่ีจะเกิดกระบวนการปรับตัวของตลาดตางๆ ขึ้น ซึ่งจะมีผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจสวนรวม ในลักษณะท่ีแตกตางกนัไปตามระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในวิทยานิพนธ
ฉบับนี้จะทําการศึกษาในกรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว โดยสมมติวาเกิดภาวะเกิน
ดุลการชําระเงินอันเปนภาวะท่ีตลาดเงินตราตางประเทศเกิดอุปทานสวนเกินขึ้น จะนําไปสูการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวลดลงเพ่ือรักษาดุลยภาพของตลาด
เงินตราตางประเทศ (คาเงินบาทสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ) ผลกระทบท่ีตามมาก็คือ (ก) สินคา
ภายในประเทศจะมีราคาที่สูงขึ้นเมื่อปรียบเทียบกับสินคาของตางประเทศ เปนผลใหดุลบัญชี
เดินสะพัดมีแนวโนมท่ีจะขาดดุลมากขึ้น เสน IS จึงเลื่อนไปทางซาย และ (ข) การเพ่ิมขึ้นของ 
ดุลบัญชีทุนเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเพ่ิมขึ้นมาจะเกิดขึ้นไดก็ดวยการเพ่ิมสูงขึ้นของ
อัตราดอกเบ้ีย ณ ระดับผลผลิตใดๆ เพราะฉะนั้นอัตราแลกเปลี่ยนท่ีลดลงจึงสงผลใหเสน BP เลื่อน
ขึ้น สวนอุปทานของเงินตราภายในประเทศมิไดถูกกําหนดโดยอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นเสน LM 
ยอมเปนอิสระจากอัตราแลกเปลี่ยน เราไดดุลยภาพจุดใหมที่ไดดุลยภาพทั้งดุลยภาพภายในและ 
ดุลยภาพภายนอกโดยอยูบนเสน LM เสนเดิม (LM0) ท่ีจุด B (ภาพท่ี 2.7)  

 

E 

LM 
BP 

IS 

r* 

Y0 

Y 0 

r 
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ภาพท่ี 2.7  การปรับตัวโดยอัตโนมัติภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
ท่ีมา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2541) 
 
 จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง  
IS-LM-BP โดยท่ีเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนลดลง (Appreciation) จะทําใหเสน IS เคลื่อนยายไปทางซาย
เนื่องจากมีการขาดดุลบัญชเีดินสะพัดเพ่ิมขึ้น และยังทําใหเสน BP เคลื่อนขึ้นขางบนอีกดวยสุดทาย
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหเกิดการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจจนไดดุลยภาพ
ของเศรษฐกิจท้ังดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอกในกรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวท่ีจุด B 
 
 ดังนั้นจากการศึกษาในสวนของแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัย ซึ่งประกอบดวย
ทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาคและแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐศาสตรมหภาค พบวาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาเปรียบเทียบ, การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ, การเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดเปรียบเทียบ, มาตรการ
หรือนโยบายในดานอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน โดยการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเหลานี้สามารถสงผล
ตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดในขนาดและทิศทางตางๆ กันไป 
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาในเรือ่ง โดยแนวคิดในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
แทจริงท่ีเหมาะสมนั้น สามารถแบงแนวคิดออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ประเภทแรกแนวคิดของ
อํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity Approach: PPP) และประเภทท่ีสองแนวคิดดุลยภาพ
ทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) โดยในสวนแนวคิดแรกนี้เปนการหา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพแบบด้ังเดิมซึ่งไดรับการยอมรับอยางกวางขวาง และมีการใชแพรหลายมา
อยางยาวนาน โดยในการสํารวจงานวิจัยท่ีเกี่ยวของมีผูใชตามแนวคิดนี้เชน 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 จะคํานวณจากดัชนีราคาเชน ดัชนีราคา
ผูบริโภค (CPI), GDP Deflator ,ราคาสงออก, ตนทุนแรงงานตอสินคาหนึ่งหนวย (Unit Cost of 
Labor) โดยการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามวิธอีํานาจซื้อเสมอภาค คาเสมอภาคนี้ สามารถ
คํานวณออกมาในรูปแบบตางๆ ไดหลายกรณี แตวิธีท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสุดคือการคํานวณ
ออกมาเปนดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) สวนแนวคิดประเภทท่ีสอง
เปนแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (MacroEconomic Balance Approach) ซึ่งแนวคิดนี้ไดยึด
ความหมาย ดุลยภาพทางเศรษฐกิจเปนพ้ืนฐาน เชนงานของ Zhang (1996)ใช J-Curve Hypothesis 
ซึ่งเปน Modern Theory of Trade Balance Determination เพ่ือใชในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
มูลคาอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนของจีนกับดุลการคา. Sun and Ma (2005) ทําการศึกษาเพื่อ
หาทางเลือกที่เหมาะสมในการตอรองเพ่ือรับมือกับแรงกดดันจากปจจัยท้ังภายนอก และภายในที่มี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวน. Tyers et at. (2008). 
 
 สําหรับงานศึกษาในกลุมแรกตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค เปนการหาราคาโดย
เปรียบเทียบซึ่งจะสะทอนถึงระดับความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ โดยราคาท้ังหมดนี้ 
เชน CPI, PPI, GDP Deflator, ราคาสงออก, ตนทุนแรงงานตอสินคาหนึ่งหนวย (Unit Cost of 
Labor) ตองเปนราคาของสินคาประเภทเดียวกันหรือกลุมเดียวกัน เพ่ือท่ีจะทําการเปรียบเทียบกันได
ตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค เพ่ือดวูาอํานาจซื้อสินคาชนิดเดียวกันภายในประเทศ จะมีอํานาจซื้อ
เปนอยางไรในตางประเทศ ดังเชน Chou and Shin (1998) ท่ีทําการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ของเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร ซึ่งทําการศึกษาโดยใชขอมูลดัชนีราคาผูบริโภครายปของ
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ประเทศจีนระหวางป 1978 ถึง 1994 และอัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงินของเงินหยวนตอหนึ่งเหรียญ
ดอลลาร โดยใชขอมูลมาคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพคาดการณโดยใชแบบจําลอง ดังนี ้
 

 )//()/( *
0

*
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PPP   
 

โดยท่ี  PPPe  คือ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพคาดการณที่คิดจากแนวคิดอํานาจซื้อ 
เสมอภาค, 0e คืออัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, 0P  คือราคาสินคาภายในประเทศ  
ณ เวลาที ่t ศูนย, *

0P คือราคาสินคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t ศูนย, tP  คือราคาสินคา 
ภายในประเทศ ณ เวลาท่ี t และ *

tP คือราคาสินคาตางประเทศ ณ เวลาท่ี t   
  

จากสมการดังกลาวนําไปประมาณการดวยวิธี Regression ซึ่งผลจากการคาดการณดวยวิธีนี้ 
ทําใหทราบวาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินดอลลารท่ีทําการคาดการณ
จากสมการระหวางป 1978 ถึงป 1994 มีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนจริงท่ีเปนอยู ซึ่งนั่นก็แสดงวา
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนจีนนั้นมีคาท่ีตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้นจึงมีการเสนอใหรัฐบาลจีน
ทําการปรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนใหมีความเหมาะสมยิ่งขึ้น 

 
 นอกจากนี้การศึกษาโดยใชแนวคิดของอํานาจซื้อเสมอภาค จากนักวิจัยคนอื่นก็มี
วัตถุประสงคในการวิจัยคลายๆ กัน โดยในการศึกษาของ Chinn (1999) ทําการหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพและคํานวณหาระดับความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศตาง  ๆในทวีปเอเชียท่ี
ประสบกับวิกฤตการณทางการเงินในชวง ป ค.ศ.1997 โดยใชแนวคิดของอํานาจซื้อเสมอภาค ซึ่งใน
การวิจัยไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส 
สิงคโปร ฮองกง และใตหวัน พรอมท้ังขอมูล PPI, CPI ของประเทศดังกลาว โดยขอมูลท่ีใชเปนราย
ไตรมาสต้ังแตป ค.ศ. 1970-1998 มาทําการประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินสกุลตางๆ 
โดยใชสมการ Regression และทําการทดสอบหาดุลยภาพระยะยาวโดยใชวิธี Cointegration พรอม
ท้ังใช VAR (Vector Autoregressive Model) ในการหาผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยสมการแบบจําลองคือ 
 
  t
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โดยท่ี  CPI
te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่ใชดัชนีผูบริโภค (CPI) เปนตัวปรับฐาน, 

  คือ เทรนดของเวลา, t คือคาความคลาดเคลื่อน 
 
ขอสรุปจากการศึกษาพบวาการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยการใชแนวคิด

อํานาจซื้อเสมอภาค ในประเทศตางๆ ในทวีปเอเชียท่ีประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน ไมสามารถ
ยืนยันอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดอยางชัดเจน โดยถาหากใช ดชันีราคาผูผลิต (PPI) เปนพ้ืนฐานใน
การคํานวณเพ่ือปรับคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจะไดผลท่ีมีความคงเสนคงวามากกวาใชดัชนี
ผูบริโภคเปนพ้ืนฐาน เชนในประเทศไทย ฟลิปปนสและมาเลเซียสาเหตุที่ทําใหเกิดวิกฤตทาง
การเงินนั้นเนื่องจากในชวงปกอนหนาป ค.ศ. 1997 คาของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงเกินกวาท่ีเปน
จริง สวนในกรณีของประเทศเกาหลี และอินโดนีเซียมีคาเงินออนกวาท่ีเปนจริง สวนในการศึกษา
ของ Chang and Shao (2004) ไดทําการวัดขนาดของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนที่มีคาต่ํากวาท่ี
ควรจะเปน โดยใชขอมูล Per Capita GDP รายปของประเทศจีนต้ังแตป 1975-2003 และขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเฉลี่ยรายปของเงินหยวนตอหนึ่งเหรียญดอลลารต้ังแตป 1975 ถึงป 2003 ทําการ
ประมาณการณอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงโดยใชสมการ Regression โดยมีแบบจําลองคือ 
 
  iii bXae   
 

โดยท่ี   e  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, X  คือ Per Capita GDP และ   คือ คา
ความคลาดเคลื่อน 

  
จากแบบจําลองจะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินหยวนเปนฟงกชันของ 

Per Capita GDP โดยจากการศึกษาพบวาในขณะทําการศึกษา (ในป ค.ศ. 2003) อัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินหยวนมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนแตผลที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตามการท่ีอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินหยวนที่มีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ก็สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศขนาด
ใหญท่ีเปนคูคาสําคัญของจีนมากกวาประเทศคูคาขนาดเล็ก และการที่จีนจะทําการปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนใหมใหมีคาใกลเคียงกับความเปนจริงมากขึ้นก็ไมไดสงผลกระทบตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจจีนมากนัก เชนเดียวกับการศึกษาของ Coudert and Couharde (2007) ที่ทําการประเมินคา
ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีต่ํากวาความเปนจริงของเงินหยวนเม่ือเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนประเทศคูคา
ของจีนโดยอาศัยเครื่องมือในการวัดหลายเครื่องมือเชน  Balassa Effect, Fundamental Equilibrium 
Exchange Rate (FEER), และ Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) ซึ่งจากเครื่องมือ
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เหลานี้ทําการประมาณคาโดยใชสมการ Regression โดยใชขอมูลจาก Per Capita GDP รายปต้ังแตป
ของประเทศตาง 132 ประเทศต้ังแต ป 2000 ถึงป 2004 อัตราแลกเปลี่ยนรายไตรมาสของเงินหยวน
ตอเงินสกุลอื่นๆ 23 ประเทศ ต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป 2000 ถึงไตรมาสท่ี 1 ป 2004 การคาดประมาณ
อัตราแลกเปลี่ยนที่คลาดเคลื่อนสามารถหาไดจากสมการ 
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โดยท่ี ie  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีคลาดเคลื่อน, ij  คือ คาสัมประสิทธิ์ของความเบ่ียงเบน

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอัตราแลกเปลี่ยน i ประเทศ j, jj aCCa   คือ คาเบ่ียงเบน
ของดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ j ท่ีหางจากดุลบัญชีเดินสะพัดดุลยภาพ, jog  
คือ GDP คาดการณในรูปเปอรเซ็นตของประเทศ และ ij  คือ คาสัมประสิทธิ์ของ 
GDP คาดการณของอัตราแลกเปลี่ยน i ประเทศ j 

 
 ผลท่ีไดจากการใชเคร่ืองมือหลาย  ๆเคร่ืองมือในการวัดขนาดของความบิดเบือนของคาเงิน
หยวน พบวาการวัดความบิดเบือนดวยวิธีตาง  ๆมีขอสรุปท่ีสอดคลองไปในทิศทางเดียวกัน คือคา
ของเงินหยวนมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนเม่ือเทียบกับประเทศอื่น สงผลใหดุลการคาของจีนไดเปรียบ
ประเทศอื่นๆ และในการศึกษาของ Bouveret et at. (2007) ไดทําการศึกษาเพ่ือหาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพของเงินหยวนจีนเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศ
สหภาพยุโรป (EU) โดยใชแบบจําลองตามแนวคิด PPP สองแบบคือแบบ The Fundamental 
Equilibrium Exchange Rate (FEER) และแบบ The Behavioral Equilibrium Exchange Rate 
(BEER) ในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีแทจริงของเงินหยวน แลวทําการเปรียบเทียบผลของ
แตละวิธี ซึ่งอาศัยขอมูล GDP รายปของประเทศจีน สหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศสหภาพยุโรป 
ต้ังแตป 1980 ถึงป 2004 และอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายปเงินหยวนของประเทศจีนเม่ือเทียบกับ 1
ดอลลาร และเงินหยวนเม่ือเทียบกับเงินยูโร ตั้งแตป 1994 ถึงป 2005 โดยจะทําการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพไดจากสมการดังนี ้
 
  )])(1())(1[()( ****

TNTTNTTT ppppppSe    
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โดยท่ี e  คอื อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่แทจริง, TT ppS  *  คือ อัตราแลกเปลี่ยนใน 
Sector Tradable Goods, ))(1( TNT pp   คือ อัตราแลกเปลี่ยนภายในซึ่งเปน
สัดสวนของราคาสินคา Tradable กับสินคา Nontradable และ  

))(1( ***
TNT pp   คือ อัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนสัดสวนของราคาสินคา

ตางประเทศที่เปน Nontradable 
 

 จากสมการจะนําไปหาคําตอบโดยใชการประมาณคาดวยวิธี Regression ซึ่งขอสรุปที่ได
จากงานวิจัยนี้คือการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่เหมาะสมของเงินหยวน นั้นมีการหาไดจาก
หลายแนวคิด แตยังไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวา อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสมนั้นควรจะเปน
เทาใด แตจากงานวิจัยสามารถแสดงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายในดาน
เศรษฐกิจของประเทศจีนได 
 
 Stephens (2004) ไดทําการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลภาพของเงินดอลลารนิวซีแลนดตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ โดยสนใจศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน ณ จุดหนึ่งของเวลา โดยใชแนวคิดตามกลุมของ 
PPP และใชการศึกษาตามแนวคิด Uncovered Interest Rate Parity (UIP) การศึกษาใชขอมูลราย
ไตรมาส ของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินดอลลารนิวซีแลนดตอเงินดอลลารสหรัฐ และอัตรา
ดอกเบ้ียของประเทศนิวซีแลนด ตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ป 1986 ถึงไตรมาสท่ี 3 ป 2003 ซึ่งใชสมการ 
Regressionในการวิเคราะหโดยมีแบบจําลองของงานวิจัยดังนี ้
 
  uiiSSe ttttt 

*
1 )(  

 
โดยท่ี te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนคาดการณ ณ เวลาท่ี t, 1tS  คือ คา Log ของอัตรา

แลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน ณ ชวงเวลาท่ี t+1, tS  คือ คา Log ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
เปนตัวเงิน ณ ชวงเวลาที่ t, ti  คือ อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ, *

ti  คือ อัตรา
ดอกเบ้ียในตางประเทศ และ u  คือ คาชดเชยความเสี่ยงในการถือสินทรัพยในรูป
เงินดอลลารนิวซีแลนด 

 
 จากสมการสามารถหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลารนิวซีแลนด
กับอัตราดอกเบี้ย และระดับราคา วาไมมีความสอดคลองกับการทดสอบ โดยใช แนวคิด PPP และ 
UIP ท่ีมีความเขมงวดในการใชตัวแปร แตการคาดการณความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับ
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อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธท่ีสอดคลองกัน เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธโดยใชแนวคิด PPP 
และ UIP ท่ีมีการผอนปรนในการใชตัวแปร 
 
 Saayman (2007) ศึกษาการเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลแรนด (Rand) ของ
ประเทศแอฟริกาใต ตอเงินดอลลารสหรัฐ การศึกษาของ Saayman จะใชแนวคิดในกลุม PPP โดย
ใชแบบจําลอง Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) เปนหลักในการหาความเบ่ียงเบน
ของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งขอมูลท่ีนํามาใชในการพิจารณาในการศึกษานี้เปนขอมูลรายไตรมาสของ
ประเทศแอฟริกาใต ระหวางป 1978 ถึงป 2005 ประกอบดวย ขอมูลอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง Real 
GDP Per Capita ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีแทจริง งบดุลการคลัง และสินทรัพยตางชาติสุทธิ โดยท่ี
การคาดการณความเบ่ียงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนจะทําโดยใชสมการ Single Regression และ 
Number of Key Explanatory Variables ตามสมการดังนี ้
 
  ttt Fe   'ln  
 

โดยท่ี te  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง ณ เวลาที่ t, tF  คือ เวคเตอรของปจจัยพ้ืนฐาน ณ 
เวลาท่ี t และ  คือ คาความคลาดเคลื่อนของขอมูล 

 
 ผลสรุปท่ีไดจากการทดสอบในการศึกษางานวิจัยนี้พบวาระดับของความบิดเบือนในอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินแรนดตอเงินดอลลารสหรัฐสามารถวัดไดโดยใชตัวแปรในการวัดไดท่ีตางกันไดสาม
วิธีคือ 1) วัดดวย Relative Consumer Price 2) วัดดวย Relative Price of Tradable to Nontradable 
Goods และ 3) วัดดวย Relative Labor Costs ซึ่งในการวัดความเบ่ียงเบนดวยท้ังสามกรณี พบวาการ
วัดแบบท่ี 1) ใหผลวาเงินแรนดมีแนวโนมแข็งคามากกวาท่ีควรจะเปนซึ่งไดผลท่ีตางจาก การวัด
ตามแบบที่ 2) และแบบที่ 3) ท่ีพบวาเงินแรนดมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
 
 Saang (2008) ไดทําการหาขอสรุปขอบเขตของผลกระทบ จากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง
ระหวางเงินหยวนของจีนกับเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอภาวะการคาระหวาง
ท้ังสองประเทศ ซึ่งในการศึกษาไดใชฟงกชันการสงออกเปนหลักในการวิเคราะห โดยใชขอมูลราย
ไตรมาสในการสงออกของจีนและสหรัฐอเมริการะหวางป 1995 ถึงป 2006 และทําการคาด
ประมาณผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอการสงออกของท้ังสองประเทศ โดยใช
แบบจําลอง Error Correction จากสมการดังนี ้
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  ijtcjtijtijtjtijt ppgY   43210  
 

โดยท่ี ijtY  คือ การสงออกท่ีแทจริงจากประเทศ i ไปประเทศ j, jtg  คือ ปริมาณท่ีไดจาก
การวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศผูนําเขา, ijtp  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศผูสงออก, cjtp  คือ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศคูแขงท่ีสงออกสินคาไป
ประเทศ j, ijt  คือ ความแปรปรวนของคาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงระหวาง
ประเทศ i และประเทศ j และ ijt  คือ คาคลาดเคลื่อนของขอมูลประเทศ i และ
ประเทศ j 

 
 จากสมการเม่ือทําการวิเคราะหออกมา ไดขอสรุปคือถาหากคาเงินหยวนของจีนออนคาลง
รอยละ 1 จะสงผลทําใหการสงออกของจีนไปสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.7 แตถาเปนในกรณีท่ี
คาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลงรอยละ 1 จะสงผลทําใหการสงออกของสหรัฐไปประเทศจีนเพ่ิมขึ้น
รอยละ 0.4 ดังนั้นจากการศึกษานี้พบวาถาคาของเงินหยวนออนคาลงก็จะสงผลดีตอการสงออกของ
ประเทศจีน 
 
 นอกจากงานศึกษาตามแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP) ท่ีใชในการศึกษาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลภาพท่ีแทจริงของเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน ยังมีการศึกษาอีกจํานวนหนึ่งที่ใช 
แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach) ดังเชนในงานของ 
Tyler et at. (2008) และ Zhang (1996) โดยที่ในสวนงานของ Rod Tyler et at. (2008) ได
ทําการศึกษาหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยอาศัยขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงเฉลี่ยรายประหวางเงินดอลลารกับเงินหยวน ตั้งแตป 1987 ถึงป 2004 และขอมูลการสงออก
และนําเขาของประเทศจีนท่ีทําการคากับประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1987 ถึงป 2004 ซึ่งการ
หาอัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพสามารถหาโดยใชสมการ Regression ดังสมการดังนี ้
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โดยท่ี Re  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีประสิทธิภาพ, X

ip  คือ ราคาสินคาสงออก (สินคา
ชนิดท่ี i), M

ip  คือ ราคาสินคานําเขา (สินคาชนิดท่ี i), iX  คือ ปริมาณสินคา i ท่ี
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สงออก, iM  คือ ปริมาณสินคา i ที่นําเขา, iS  คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 

และ Y
i

XDY

P
ppP ),(  คือ สัดสวนของ GDP ของ 2 ประเทศคูคา 

 
 จากสมการทําใหไดขอสรุปคือ การแข็งคาของเงินหยวนไมไดเปนตัวสงเสริมใหเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย ในขณะท่ีงานของ Zhang (1996) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคา
อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีนกับดุลการคา โดยใชเศรษฐมิติในการวัดมูลคา และใชแบบจําลอง  
J-Curve Hypothesis ซึ่งเปนวิธี Modern Theory of Trade Balance Determination ในการคาด
ประมาณ โดยใชขอมูลดุลการคาของประเทศจีนรายเดือนตั้งแตป 1991 ถึงป 1996 มีสมการคาด
ประมาณดังนี ้
   
  QMPMQXPXBOT ..   
  

โดยท่ี BOT  คือ ดุลการคา, PX  คือ ราคาของการสงออกสินคา, QX  คือ ปริมาณการ
สงออกสินคา, PM  คือ ราคานําเขาสินคา และ QM  คือ ปริมาณการนําเขาสินคา 

 
 การศึกษาไดขอสรุปคือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีน จะสงผลตอ
ดุลการคาของจีนไมมากนัก เชนถาหากวาจีนมีการปรับลดคาเงินหยวนลงจะสงผลใหดุลการคา
เพ่ิมขึ้นไดไมมากนัก ซึ่งสาเหตุท่ีจะทําใหดุลการคาของจีนเปลี่ยนแปลงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับ
ปจจัยนโยบายอื่นๆ ของรัฐบาลจีนดวย 
 
 งานศึกษาของ Sun and Ma (2005) เพ่ือหาทางเลือกหรือกลยุทธท่ีเหมาะสม เพ่ือใชในการ
ตอรองในการรับมอืกับแรงกดดันจากปจจัยท้ังภายในและภายนอก ท่ีกดดันใหมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนของจีน ซึ่งในงานศึกษาใช แบบจําลองอุปสงคและอุปทานของเงิน โดย
รูปแบบของแบบจําลองดังนี ้
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 และ )()( tMtM sd    เปนเงื่อนไขดุลยภาพ 

โดยท่ี 
)(
)(

tP
tM d

 คือ อุปสงคของเงินท่ีแทจริง, )(tP  คือ อัตราเงินเฟอ, )(tY  คือ รายไดท่ี

แทจริง, )(ti  คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง, dM  คือ อุปสงคตอปริมาณเงิน
(Nominal), sM  คือ อุปทานของเงิน (Nominal),   คือ คาตัวทวีของเงิน, D  คือ 
ปริมาณสินเชื่อภายในประเทศ ท่ีสรางขึ้นโดยธนาคารกลาง และ   คือ สตอกเงิน
สํารองระหวางประเทศ 

 
 โดยการศึกษาไดขอสรุปวาการท่ีรัฐบาลจีนจะยังคงรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินหยวน สามารถใชนโยบายไดหลายประการ เชนการปรับปรุงตลาดทุนในเรื่องของนโยบาย
ดอกเบ้ีย เพ่ือชวยลดแรงกดดันในดานอัตราแลกเปลี่ยน หรือการปรับปรุงคุณภาพของสินทรพัยเพ่ือ
ชวยลดสินทรัพยที่ไมมีคุณภาพในตลาดการเงิน 
 
 สวนการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในประเทศไทยนั้นพบวา การศึกษาสวนใหญ จะ
เปนการศึกษาในแนวทางคาความเสมอภาคของอํานาจซื้อ (PPP) เชน วันชัย (2528), และ เมทินี 
(2542) ที่ใชวิธีการคํานวณหาดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ซึ่งเปน
แนวทางหนึ่งของการประเมินดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน สวน สุโชติ (2544), ศึกษาเพ่ือ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงดุลยภาพและความเบ่ียงเบนท่ีเกิดขึ้น โดยใชแนวคิดดุลยภาพ
ทางเศรษฐกิจมหภาค และเลือกใช Single-Equation Model ซึ่งเปนวิธีการประมาณอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพท่ีไดมาจากการ Reduced-Form ของแบบจําลองโครงสราง Macro Model ซึ่งรูปแบบของ
แบบจําลองเปนดังนี ้
 
  

  
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โดยท่ี e  คือ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง, S  คือ อัตราแลกเปลี่ยนในนาม (baht/dollar), 

NT PP ,  คือ ราคาสินคา Tradables ราคาสินคา Nontradables, mx PP ,  คือ ราคา
สินคาสงออก ราคาสินคานําเขา, ** , mx PP  คือ ราคาสินคาในตลาดโลก ทั้งราคา
สินคาสงออก และราคาสินคานําเขา, mx tt ,  คือ ภาษีสงออกสุทธิและภาษีนําเขา 
และ   คือ สัดสวนของสินคาสงออกและสินคานําเขาในสินคา Tradables 
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 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือขอมูลเศรษฐกิจพ้ืนฐานรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2527–2543 
ผลสรุปท่ีไดจากกการศึกษาพบวา ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในกลางป 2540 อัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาสูงกวาระดับดุลยภาพ อยางตอเนื่อง โดยมีคาเกินกวาท่ีควรจะเปนเฉลี่ยในชวงดังกลาว
ปละ 4.4 เปอรเซ็นต   
 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีทําการศึกษาเกี่ยวกับการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ พบวาใน
การศึกษาสามารถศึกษาไดหลักๆ สองแนวคิดคือ แนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power 
Parity Approach: PPP) และใชแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance 
Approach) ซึ่งแตละแนวคิดตางก็มีขอดีและขอจํากัดในการนํามาใชในการศึกษา โดยท่ีขอดีของ
การศึกษาโดยใชแนวคิดอํานาจซื้อเสมอภาค คืองายตอการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดย
เปนการพิจารณาอํานาจซื้อของเงินเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศ แตแนวคิดนี้มีขอเสียคือ เปน
แนวคิดท่ีใชมานานจึงอาจจะลาสมัยอีกทั้งคาของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่คํานวณไดมีความ
คลาดเคลื่อนสูง สวนแนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค นั้นมีขอดีสามารถแสดงรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐกิจพ้ืนฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงไดอยางชัดเจน แตมี
ขอเสียคือทําไดยากกวาแบบอํานาจซื้อเสมอภาคเนื่องจากตองใชขอมูลและตัวแปรท่ีมากกวา  
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  
 ในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีน ไดมีการ
พิจารณาปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดนํามาจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค และแบบจําลองทางการเงิน (Monetary Model) ประกอบดวย 
 

1) รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
จีน ซึ่งถาหากรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนมีการ
เปลี่ยนแปลงยอมสงผลตอการนําเขาและการสงออกระหวางไทยกับจีน และจะสงผลตอไปถึง
ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพได 
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2) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวยปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 
ซึ่งถาหากปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนมีการเปลี่ยนแปลงจะมีผล
ทําใหการใชจายมวลรวมภายในประเทศเกิดการเปลี่ยนแปลง ซึ่งในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลง
ดังกลาวสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  

 
3) สวนตางของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนดวยสวนตางของ

อัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน ซึ่งถาหากสวนตางอัตราเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอ
ของจีนมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลตอราคาสินคาโดยเปรียบเทียบของท้ังสองประเทศ และมีผลตอ
การนําเขาและการสงออกระหวางไทยกับจีน และจะสงผลตอไปถึงดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่ง
ในทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพได 

 
4) สวนตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ โดยในแบบจําลองจะแทนสวนตางของ

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดอืนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน ท้ังนี้
ถาหากสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
12 เดือนของจีนมีการเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิ และใน
ทายท่ีสุดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสงผลตอระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  
 

ซึ่งจากปจจัยตางๆ ดังกลาวสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังนี ้(ภาพท่ี 2.8) 
 



 

43 

ภาพท่ี 2.8  กรอบแนวคิดในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
 

แบบจําลองท่ีใชในการวิจัย 
 

 ในการศึกษาจําเปนตองมกีารแบงแบบจําลองเปนสองแบบจําลอง โดยในสวนของการหา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ไดอาศัยวิธี Cointegration ตามแบบของ Johansen and Juselius (1990) 
ซึ่งใชหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพในแบบจําลองประกอบดวยปจจัยที่มีอทิธิพลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท้ังหมด 4 ตัว
แปร คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีน, ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของจีน, สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือนของจีน ซึ่งจะไดทําการศึกษาขนาด และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวท่ีมีอิทธิพล
ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวน ดังนัน้แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินบาทกับเงินหยวนแสดงไดดังนี ้
 

การสงออก 
การนําเขา  

สวนตางของอัตราเงินเฟอ 
ของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจํา 12 เดือนของจีน 

การสงออก 
การนําเขา  

การใชจาย 
มวลรวม 

เงินทุน 
ไหลเขาสุทธ ิ

อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของ
อัตราอัตราแลกเปลี่ยน 

ผลกระทบจากการเบี่ยงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่
มีผลตอดุลการคาของไทยกับจีน 

รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ 
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวาง 
ประเทศไทยกับประเทศจีน 
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 *)(*),(*),(*),( tttttttt
e
t rrppmmyyfS   (19) 

 
  ttttttttt

e
t rrppmmyyS   *)(*)(**)( 43210 (20) 

 
โดยท่ี e

tS   คือ คา Logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงิน 
      บาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) 

*)( tt yy   คือ คา Logarithm ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ 
      ไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ 
      จีน 

*)( tt mm   คือ คา Logarithm ของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2)  
      ของไทยเปรียบเทียบกับปรมิาณเงินตามความหมายกวาง  

(M2) ของจีน 
*)( tt pp   คือ สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

*)( tt rr    คือ สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทย 
      ตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน 

  t   คือ ตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
   40 ,...,  คือ พารามิเตอร  
   สวน * เหนือตัวแปร หมายถึง ตัวแปรของประเทศจีน  
  

 หลังจากมีการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทไทยและเงินหยวนของ
จีนไดแลว ในขั้นตอไปก็คือการหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยหาไดจาก
ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงของเงินบาทตอเงินหยวน กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ท่ีหาได
จากสมการ (20) แลวจึงนําคาเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดไปหาผลกระทบท่ีมี
ตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในสวนนีจ้ะใชแบบจําลอง VAR (Vector Autoregressive 
Model) พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response Function เพื่อใหทราบถึงผลกระทบจากการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทไทยกับเงินหยวนของจีนมีผลตอ
ดุลการคาระหวางไทยกับจีนในขนาดและทิศทางอยางไร โดยแสดงโดยแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
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โดยท่ี tME  คือ การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  
      (คา t  จากสมการท่ี 20) ณ เวลาท่ี t 

  tTB    คือ ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ณ เวลาท่ี t 
 1tME  คือ การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  

      ณ เวลาที่ t-1 
  1tTB  คือ ดุลการคาระหวางไทยกับจีน ณ เวลาท่ี t-1 
 
นํามาเขียนสมการความสัมพันธของตัวแปรไดดังนี ้
 
 

tMEtttt TBMETBbbME    1121111210
    (21) 

 
 

tTBtttt TBMEMEbbTB    1221212120
    (22) 

 
จากสมการ (21) และ สมการ (22) นํามาเขียนในรูปเมตริกซจะได 
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และจากเมตริกซนํามาเขียนในรูปท่ัวไปของแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
 
 

tt

p

i
t xBx  


11

1
0

       (23) 
 

แตจากแบบจําลองในสมการ (23) ยังไมสามารถนํามาประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด
ไดเพราะยังมีสวน Contemporaneous Effect อยู ดังนั้นจึงตองปรับเปลี่ยนแบบจําลอง VAR ใน
สมการ (23) ใหอยูในรูป Reduce-Form โดยการคูณ 1B เขาไปจะได 

 

tt

p

i
t exAAx  


 11

1
0

       (24) 

 
 



 

46 

tt Be
BA
BA

1
1

1
1

0
1

0

















































































































nt

t

t

int

it

it

nmnn

n

n

nont

t

t

e

e
e

x

x
x

LALALA

LALALA
LALALA

A

A
A

x

x
x

..
)(..)()(

.....
)(..)()(
)(..)()(

..
2

1

2

1

10

22221

11211

20

10

2

1

 โดยท่ี  
 
 
 
 โดยท่ีแบบจําลอง VAR ในสมการ (24) สามารถนํามาเขียนในรูปเมตริกซไดดังนี ้
 
 
 

 
 
 
 ซึ่งเมื่อแทนตัวแปรท่ีสนใจในการศึกษาเขาไปในเมตริกซจะได 
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 ผลท่ีไดในรูปของเมตริกซคาของตัวแปรท้ัง 2 ตัว คือตัวแปรคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน ( tME ) และดุลการคาระหวางไทยกับจีน ( tTB ) จะ
ถูกกําหนดจากคาในอดีตท้ังจากของตัวเองและตัวแปรอื่น 
 
 ในสวนของการวิเคราะห Impulse Response Function นั้นมีวัตถุประสงคเพื่อทราบวาการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรซึ่งวัดในรูป One Standard Deviation มีผลกระทบตอตัวแปรอื่นๆ ในระบบ
ท้ังในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาในอนาคตอยางไร ซึ่งนั่นก็คือ เปนการวัดผลกระทบจาก Shock 
ของตัวแปรใดๆ ในแบบจําลองท่ีมีตอตัวแปรอื่นๆ ในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาตางๆ ใน
อนาคต 
 
 โดยจากสมการ (24) สามารถเขียน VAR Model ใหอยูในรูปของ Vector Moving Average 
(VMA) ที่ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงท่ีและตัวรบกวน (Disturbance Terms) ไดดังนี้ 
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 itioit eAyy 







        (25) 
 

เมื่อ 


y  คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (Steady State) ของตัวแปร Endogenous แตละตัว
ดังนั้น สมการ (25) ทําใหทราบวา การท่ีคาในปจจุบันของตัวแปร Endogenous แตกตางจากคาท่ี
ดุลยภาพในระยะยาว (Steady State) เพราะการเกิดเหตุการณท่ีไมสามารถคาดการณได (Shock) ใน
ตัวแปร Endogenous แตละตัว และจากสมการ (25) จะได 
 
 itioit eBAyy 








 1         (26) 
 
 itioit eyy 







         (27) 
 
โดยท่ี 

i  = 1AB  
 
 และจากสมการ (27) สามารถเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี ้
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 ซึ่งจากเมตริกซ เรียก )(ijk  วา Impulse Response Function โดยท่ี เชนในกรณีท่ี 

)(21 i  หมายถึงผลกระทบของ Shock ใน tME  ท่ีมีผลตอ tTB  ดังนั้นกราฟท่ีมีแกนตั้งคือ 
)(21 i และแกนนอน คอืเวลาท่ี i จะแสดงถึงผลของการตอบสนองในอนาคตของ TB  ตอ Shock 

ท่ีเกิดขึ้นในปจจุบันของ ME   
 

โดยจากขั้นตอนท้ังหมดสามารถสรุปออกมาเปนขั้นตอนการศึกษาไดดังภาพที่ 2.9 
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ภาพท่ี 2.9  สรุปขั้นตอนในการศึกษา 
 

กําหนดตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 

ทดสอบ Stationary ของขอมูล 
ท่ีใชในแบบจําลอง 

คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
จากแบบจําลอง 

Unit Root Test 

คํานวณหาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยน 

หาผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผล

ตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 

หาขนาดและทิศทางของผลกระทบ
จากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ

อัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน 

Vector Autoregressive: VAR 

Impulse Response Function 

Cointegration  
(Johansen and Juselius) 



 

49 

สมมติฐาน 
 

สมมติฐานของทฤษฎ ี
 
 1.  รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt yy    
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสัดสวนของผลผลิตมวลรวมภายใน 
ประเทศของไทยตอของจีนเพ่ิมขึ้น จะทําใหความตองการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น เปนผลใหการ
สงออกสุทธิมีคาเปนลบซึ่งจะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation) 
 

2.  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt mm   ของไทย
ตอของจีน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสัดสวนของปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2) ของไทยตอของจีนเพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหการใชจายในประเทศเพ่ิม
มากกวาการใชจายในตางประเทศ ซึ่งจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation) 
 

3.  สวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( tt pp   มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาสวนตางอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน
เพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหราคาสินคาของไทยแพงขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับราคาสินคาของจีน จึงเปนผล
ทําใหอุปสงคการนําเขาสินคาจากจีนเพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกันทําใหการสงออกสินคาจากไทยไปจีน
ลดลง ดังนั้นจึงสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation)  
 

4.  สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของจีน *)( tt rr   มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน โดย
ถาสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือนของจีนเพ่ิมขึ้นจะมีผลทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น ซึ่งสงผลทําใหอุปสงคตอเงินใน
ประเทศเพ่ิมขึ้น และสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (Appreciation)  
 
สมมติฐานของการวิจัย 
 
 ตัวแปรรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน *)( tt yy   
มีอิทธิพลมากท่ีสุดตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
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 การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี Undervalued (ME มีคาเปนบวก) 
สงผลทําใหดุลการคาระหวางไทยกับจีนดีขึ้น 



บทที่ 3 
 

สภาพทั่วไปของอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 
 
 จากการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบจากการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยในบทนี้จะประกอบดวย ทิศทางการ
เคลื่อนไหวของคาเงินบาท และภาพรวมการคาระหวางไทยกับจีน ดังนั้นเพ่ือท่ีแสดงใหเห็น
ภาพรวมในการศึกษา จึงไดทําการรวบรวมและแสดงขอมูลในรูปกราฟ เปนชวงป ตั้งแตป  
พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2551 โดยเริ่มจากสภาพทั่วไปของอัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป พ.ศ. 2540-2541 (ภาพท่ี 3.1)  
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ภาพท่ี 3.1  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  
     พ.ศ. 2540-2541 
 

 ในชวงครึ่งแรกของปของป 2540 ภาวะคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลักอื่นๆ  นั้นอยูใน
ภาวะที่นาเปนหวง เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในป 2539 และปญหาหนี้ดอยคุณภาพของ
สถาบันการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น สงผลทําใหประชาชนและนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอฐานะของสถาบัน
การเงิน ประกอบกับขาวลือการลดคาเงินบาท การโจมตีคาเงินบาทจากนักเก็งกําไรตางประเทศ ทํา
ใหผูประกอบการภายในประเทศต่ืนตระหนกเรงซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา เพ่ือปองกันความ
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เสี่ยงในหนี้ตางประเทศ เปนแรงกดดันใหเงินบาทออนตัวลง สวนคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงิน
หยวนมีการออนคาลงรอยละ 1.69 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว โดยอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ี
ระดับ 3.049 บาทตอหยวน ดังนั้นในภาพรวมคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนนั้นยังคงมี
เสถียรภาพ และในสวนของสภาพการคาระหวางไทยกับจีนพบวาในชวงคร่ึงแรกของป 2540 ไทย
เสียเปรียบดุลการคาตอจีน โดยท่ีมีการขาดดุลการคาคิดเปนมูลคา 9.311 พันลานบาท ซึ่งสินคาใน
กลุมสินคาวัตถุดิบในการผลิตและสินคากึ่งสําเร็จรูปเปนกลุมสินคาสําคัญท่ีไทยมีการนําเขาจากจีน
มากท่ีสุดโดยคิดเปนรอยละ 50 ของมูลคาสินคานําเขาจากจีนท้ังหมด ในสวนครึ่งหลังของป 2540 
คาเงินบาทมีความผันผวนมาก โดยเงินบาทออนคาลงอยางรวดเร็วซึง่เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) ท่ีผูกติดกับเงินดอลลารเปน
สวนใหญ มาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) เมื่อวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 โดย
ท่ีคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนมีการออนคาลงมากถึงรอยละ 64.48 เม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปท่ีแลว โดยอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 4.97 บาทตอหยวน และจากการออนคาลงของเงินบาท 
ก็ยังมีขอดีบางตอการคาของไทย โดยทําใหในชวงครึ่งหลังของป 2540 ไทยมีการขาดดุลการคาตอ
จีนลดลงเหลือ 4.660 พันลานบาท แตท้ังนีเ้มื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวไทยกลับมีอัตราการ
ขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้น 
 
 สภาพการณของอัตราแลกเปลี่ยนในคร่ึงแรกของป 2541 อัตราแลกเปลี่ยนมีทิศทางปรับตัว
เขาสูเสถียรภาพมากขึ้น โดยท่ีคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับ
ชวงหลังของป 2540 ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 4.858 บาทตอหยวน โดยเมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันของปท่ีแลวคาเงินบาทออนคาลงจากเดิมถึงรอยละ 64.48 แตท้ังนี้ในภาพรวมพบวาคาเงิน
บาทมีแนวโนมท่ีจะแข็งคาขึ้น ซึ่งจากการท่ีคาเงินบาทออนคาลงอยางรุนแรงในชวงคร่ึงหลังของป 
2540 เปนผลใหไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีน ซึ่งโดยรวมแลวในครึ่งแรกของปของป 2541 ไทย
เกินดุลการคา 0.010 พันลานบาท ซึ่งเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนท่ีไทยตองขาดดุลการคาตอ
จีนถึง9.311 พันลานบาท แสดงใหเห็นถึงผลดีจากการออนคาลงอยางรุนแรงของเงินบาท สวน
ในชวงครึ่งหลังของป 2541 คาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากชวงคร่ึงแรก
ของป ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนอยูท่ี 4.506 บาทตอหยวนและเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นรอยละ 9.33 ในดานการคาระหวาง
ไทยกับจีนพบวาไทยกลับมาขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 1.965 พันลานบาท แตเมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันของปท่ีแลวไทยมีการขาดดุลการคาในอัตราท่ีลดลงรอยละ 57.83 โดยสินคานําเขาจากจีน
หลักๆ ยังคงเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบในการผลิตและสินคากึ่งสําเร็จรูป ในขณะท่ีสินคากลุมสินคา
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ทุนเครื่องจักรนั้น ไทยมีการนําเขาจากจีนลดลงตามสภาพเศรษฐกิจในกลุมสินคาอุตสาหกรรมท่ีมี
กําลังการผลิตลดลง 
 

-15

-10

-5

0

5

q1/2542 q2/2542 q3/2542 q4/2542 q1/2543 q2/2543 q3/2543 q4/2543

ไตรมาส/ป

พันลานบาท

4
4.2
4.4
4.6
4.8
5
5.2

บาท/หยวน

ดุลการคา อัตราแลกเปลี่ยน
 

ภาพท่ี 3.2  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป 
     พ.ศ. 2542-2543 

 
 สภาพท่ัวไปของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งแรกของป 2542 เงินบาทเม่ือเทียบกับเงิน
หยวนออนคาลงจากชวงครึ่งหลังของป 2541 เล็กนอย โดยเคลื่อนไหวอยูในระดับ 4.43 – 4.80 บาท
ตอหยวน โดยเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลวเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นรอยละ 
1.17 ปจจัยท่ีสงผลใหเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นเนื่องจากการท่ีไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุล
มากขึ้นแตท้ังนี้ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจ และการท่ีคาเงินบาทยังคง
มีคาตํ่าเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐจึงเปนผลดีตอการสงออกไปยังตลาดสหรัฐอเมริกา แตใน
สวนของการระหวางไทยกับจีนนั้นไทยยังคงขาดดุลการคาตอจีน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2542 
ไทยขาดดุลการคาตอจีน 8.773 พันลานบาท ซึ่งไทยมีการขาดดุลการคาเพิ่มสูงขึ้นจากชวงครึ่งหลัง
ของป 2541 โดยสินคาในกลุมสินคาทุนและเคร่ืองจักรมีการนําเขาท่ีเพ่ิมขึ้นเปนสัดสวนประมาณ
รอยละ 40 ของสินคาเขาจากจีนท้ังหมด ในชวงครึ่งหลังของป 2542 สถานการณของเงินบาทเม่ือ
เทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับเม่ือเทียบกับชวงครึ่งแรกของป 2542 
แตเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับเงินหยวนโดยออน
คาลงรอยละ 0.49 โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูในระดับแคบๆ ในสวนของ
ภาวะการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงหลังของป 2542 ไทยยังคงขาดดุลการคากับจีนเพ่ิมขึ้น
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อยางตอเนื่องโดยท่ีไทยขาดดุลการคากับจีนอยูที่ 15.250 พันลานบาท ซึ่งเม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
กับปท่ีแลวท่ีไทยขาดดุลการคากับจีนเพียง 1.965 พันลานบาท แสดงใหเห็นวาไทยตองพ่ึงพาสินคา
จากจีนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะสินคาในกลุมวัตถุดิบในการผลิต สินคากึ่งสําเร็จรูป และสินคากลุม
สินคาทุนเคร่ืองจักร ที่คิดเปนมูลคานําเขาถึงรอยละ 80 ของสินคาเขาจากจีนท้ังหมด 
 
 สภาพท่ัวไปของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งแรกของป 2543 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลง
เมื่อเทียบกับเงินหยวนอยูท่ีระดับ 4.855 บาทตอหยวนและเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว โดย
เงินบาทออนคาลงในอัตรารอยละ 1.12 ซึ่งเปนผลมาจากการออนคาลงของเงินในภูมิภาคเอเชีย ใน
ดานการคาระหวางไทยกับจีนพบวาไทยยังคงขาดดุลการคาตอจีนอยูแตขาดดุลลดลงเล็กนอยเม่ือ
เทียบกับครึ่งหลังของป 2542  โดยไทยขาดดุลการคาตอจีน 15.090 พันลานบาท สวนสภาพท่ัวไป
ของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงครึ่งหลังของป 2543 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับเงิน
หยวน โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ีระดับ 5.005 บาทตอหยวน ซึ่งเงินบาทมีการออนคาลงเมือ่เทียบ
กับชวงคร่ึงแรกของป อีกท้ังเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทมีการออนคาลงถึงรอยละ 
10.53 และเม่ือพิจารณาในสวนของการคาระหวางไทยกับจีนในภาพรวมแลวในคร่ึงหลังของปของ
ป 2543 ไทยยังมีการขาดดุลการคาตอจีนอยู แตมูลคาการขาดดุลการคาลดลงเม่ือเทียบกับครึ่งหลัง
ของป 2542 ซึ่งโดยเฉพาะในครึ่งหลังของปนี้ในชวงไตรมาสท่ี 4 ของปเปนท่ีนาสงัเกตวาเปนชวงท่ี
ไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 0.460 พันลานบาท  
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 สถานการณของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนในชวงคร่ึงแรกของป 2544 พบวาเงิน
บาทออนคาลงอยางตอเนื่องจากชวงหลังของป 2543 โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงิน
หยวนอยูท่ีระดับ 4.898 – 5.354 บาทตอหยวน ซึ่งสาเหตุของการออนคาลงของเงินบาทนั้นมาจาก
ดุลการชําระเงินที่มีแนวโนมเกินดุลลดลง รวมท้ังจากการออนคาลงของคาเงินในภูมิภาค โดยท่ีคา
ของเงินบาทออนคาลงรอยละ 10.28 เมื่อเทียบกับเงินหยวนในชวงเวลาเดียวกันของปท่ีแลว สวน
การคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงแรกของป 2544 ผลปรากฏวาไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีน
เพ่ิมมากขึ้นจากชวงครึ่งหลังของป 2543 โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 17.478 พันลานบาท  
ซึ่งสินคาท่ีไทยมีการนําเขาจากจีนมากที่สุดยังคงเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูป และ
สินคาในกลุมสวนประกอบเครื่องจักร ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  โดยมูลคาการนําเขาสินคาทั้งสอง
กลุมคิดเปนรอยละ 80 ของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนท้ังหมด ในชวงครึ่งหลังของป 2544 เงิน
บาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยเปลี่ยนแปลงอยูในชวงแคบๆ โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท
เมื่อเทียบกับเงินหยวนอยูท่ีระดับ 5.506-5.236 บาทตอหยวน แตเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลว
เงินบาทออนคาลงรอยละ 4.62 และเมื่อพิจารณาในสวนการคาระหวางไทยกับจีนพบวาในชวงครึ่ง
หลังของป 2544 ไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่อง โดยไทยขาดดุลการคาตอจีน
ในชวงนี้เปนมูลคา 20.377 พันลานบาท การขาดดุลการคาท่ีเพ่ิมขึ้นเปนผลจากการนําเขาสินคา
สินคาประเภทอุปกรณไฟฟา เครื่องจักรและสวนประกอบมีมูลคามากขึ้น 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2545 สภาพการณของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นเล็กนอยจากชวงคร่ึงหลังของป 2544 โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเม่ือเทียบกับเงิน
หยวนในชวงนี้อยูที่ระดับ 5.279 – 5.163 บาทตอหยวน ซึ่งเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปที่แลว
พบวาคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 3.56 ปจจัยท่ีสงผลใหคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคามาก
ขึ้นเนื่องมาจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นของไทย ทั้งตัวเลขการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมท่ีสูง
กวาตลาดคาดการณ และอุปสงคในประเทศที่มีการฟนตัวอยางชัดเจนทําใหมีเงินทุนจากตางชาติ
ไหลเขา โดยสวนใหญเปนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตเม่ือมาพิจารณาสถานการณการคา
ระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่งแรกของป 2545 พบวาไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้น
อยางตอเนื่อง โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนถึง 37.424 พันลานบาท สินคาสําคัญท่ีไทยตอง
นําเขาจากจีนยังเปนสินคาในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูป โดยเฉพาะในสวนของสินคาประเภท
ชิ้นสวนคอมพิวเตอร และเคร่ืองใชไฟฟา มีแนวโนมที่จะมีการนําเขาจากจีนเพ่ิมสูงขึ้นทุกป สวน
ในชวงครึ่งหลังของป 2545 สถานการณคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง
มากนักจากชวงครึ่งแรกของป โดยคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบกับชวงตนป และเม่ือเทียบ
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กับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.04 โดยท่ีอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทกับเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.091 – 5.267 บาทตอหยวน ดานการคาระหวางไทยกับจีน
ในชวงครึ่งหลังของป 2545 ไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคาตอจีน แตสถานการณการขาดดุลการคา
เริ่มดีขึ้น โดยในชวงครึ่งหลังของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนลดลงเหลือ 21.690 พันลานบาท ทําให
รวมแลวในปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน 59.114 พันลานบาท ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหไทยตองขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป 2545 เนื่องจากไทยมีแนวโนมในการนําเขาสินคา
ในกลุมวัตถุดิบ สินคากึ่งสําเร็จรูปเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะในสวนของสินคาประเภทชิ้นสวน
คอมพิวเตอร มีอัตราการขยายตัวของมูลคาการนําเขาเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของปรอยละ 16.14  
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ภาพท่ี 3.4  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

     พ.ศ. 2546-2547 
 
 สถานการณของคาเงินบาทในชวงคร่ึงแรกของป 2546 พบวาคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคา
ขึ้นจากปจจัยสนับสนุนท้ังภายในและภายนอกประเทศ โดยปจจัยท่ีสําคัญไดแก ความไมแนนอน
เกี่ยวกับสงครามระหวางสหรัฐกับอิรัก ประกอบกับการท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐยังไมฟนตัว 
นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจท่ีดีตอเนื่องตามการขยายตัวของการใชจายภาคเอกชน ทําใหมีเงินทุน
จากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเปนจํานวนมาก จากปจจัยดังกลาวทําใหเงิน
บาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนแข็งคาขึ้นตอเนื่องจากชวงปลายป 2545 โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
บาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนในชวงนี้อยูท่ีระดับ 5.0258 – 5.1729 บาทตอหยวน ซึ่งเม่ือเทียบกับชวง
เดียวกันกับปท่ีแลวพบคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.32 ในสวนการคาระหวางไทยกับจีน
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ในชวงครึ่งแรกของป 2546 พบวามูลคาการคาระหวางสองประเทศมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง แต
ไทยยังคงประสบปญหาในการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยู โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน
เปนมูลคา 8.604 พันลานบาท สินคากลุมท่ีสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนยังเปนสินคาในกลุมสินคา
วัตถุดิบ และสินคาทุน เครื่องจักร โดยเฉพาะสินคาประเภทเครื่องมือ อุปกรณขนสง ไทยมีการ
นําเขาเพ่ิมขึ้นจากเดิมเปนมูลคาท่ีสูงมาก สําหรับในชวงคร่ึงหลังของป 2546 คาเงินบาทมีทิศทาง
แข็งคาขึ้นอยางชัดเจน ทั้งนี้ปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอการแข็งคาของเงินบาท ไดแก ปจจัยพ้ืนฐานใน
ประเทศที่ดีและความเชื่อม่ันตอเศรษฐกิจไทย การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย การ
ปรับอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบันจัดอันดับในตางประเทศ รวมไปถึงการท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทในวันท่ี 11 
กันยายน และ 14 ตุลาคม 2546 เพ่ือดูแลการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทไมใหเปนไปในลักษณะการ
เก็งกําไร และเนื่องจากปจจัยตางๆ เหลานี้ทําใหเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นอยางชัดเจนเม่ือเทียบกับเงิน
หยวน โดยอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.0262 – 4.7878 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันกับปท่ีแลวพบวาคาของเงินบาทแข็งคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.41 ในสวนการคาระหวางไทย
กับจีนในชวงครึ่งหลังของป 2546 พบวายังคงประสบปญหาในการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยู แต
มูลคาการขาดดุลการคาลดลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป โดยในชวงนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีน
เปนมูลคา 6.409 พันลานบาท ซึ่งสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคาทุน เครื่องจักร ยังเปนกลุม
สินคาสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาท่ีสูงมาก โดยคิดเปนมูลคาการนําเขาถึงรอยละ 83 
ของมูลคาสินคาเขาจากจีนทั้งหมด 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2547 เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับเงินหยวน ซึ่งปจจัย
สําคัญที่สงผลกระทบทําใหคาเงินบาทออนคาลงเนื่องจากมีขาวการปรับเพ่ิมคาเงินหยวน โดยท่ี
อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.7157 – 4.9212 บาทตอหยวน และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน
กับปท่ีแลวพบวาคาเงินบาทออนคาลงรอยละ 4.66 ซึ่งผลจากการออนคาลงของเงินบาทเม่ือเทียบกับ
เงินหยวนไมไดสงผลใหไทยไดเปรียบดุลการคาตอจีน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2547 ไทยมีตัวเลข
มูลคาของการขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นจากชวงหลังของป 2546 จากขาดดุล 6.409 พันลานบาท
เปนขาดดุล 18.138 พันลานบาท อีกท้ังเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวไทยมีการขยายตัวของ
การขาดดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 110.80 โดยสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคาทุน 
เคร่ืองจักร ยังเปนกลุมสินคาสําคัญท่ีไทยตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาท่ีสูงมาก โดยคิดเปนมูลคาการ
นําเขาถึงรอยละ 84 ของมูลคาสินคาเขาจากจีน สําหรับในชวงครึ่งหลังของป 2547 โดยภาพรวมแลว
คาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากชวงคร่ึงแรกของป แตก็มีบางชวงท่ีคาเงิน
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บาทออนคาลง ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหเงินบาทออนคาลงในชวงไตรมาสท่ี 3 ประกอบไปดวย ปญหา
การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปก ปญหาความไมสงบ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และราคา
น้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยในชวงครึ่งหลังของปนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง  
4.7331 - 5.0052 บาทตอหยวน และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทคาเงินบาทออน
คาลงรอยละ 1.34 สําหรับภาพรวมการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงหลงัของป 2547 ไทยยังคง
เสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นจากเมื่อชวงครึ่งแรกของป โดยขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้นเปน 25.807 
พันลานบาท ซึ่งสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบและสินคากึ่งสําเร็จรูปมีอัตราการเติบโตของมูลคาการ
นําเขาเพ่ิมขึ้นรอยละ 40.30 โดยเฉพาะในตัวสินคาประเภท แรและผลิตภัณฑโลหะท่ีมีอัตราการ
เติบโตของมูลคาการนําเขาเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 104.26 เม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป 
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ภาพท่ี 3.5  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

     พ.ศ. 2548-2549 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2548 คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเม่ือ
เทียบกับชวงหลังของป 2547 ซึ่งปจจัยท่ีสงผลทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเปนผลมาจากการปรับตัว
แข็งคาขึ้นตามคาเงินในภูมิภาค แตท้ังนี้ในชวงไตรมาสท่ี 2 สถานการณของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
เงินหยวนเริ่มออนคาลง ซึ่งเปนผลมาจากเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวลงเปนครั้งแรกในรอบ 4 ป 
ประกอบกับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยในชวงนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.6427 
– 4.9367 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวคาเงินบาทแข็งคาขึ้นในอัตรารอย
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ละ 0.42 และผลจากการท่ีเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวลงอยางชัดเจนในรอบ 4 ปอีกท้ังปญหาราคา
น้ํามันดิบท่ีปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องสงผลตอการคาระหวางไทยกับจีนเปนอยางมาก ในชวงนี้
ไทยมีการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมสูงขึ้นมากจากชวงหลังของป 2547 โดยมูลคาขาดดุลการคา
ตอจีนเพ่ิมขึ้นเปน 62.257 พันลานบาท สวนในชวงครึ่งหลังของป 2548 คาของเงินบาทเม่ือเทียบกับ
เงินหยวนมีแนวโนมออนคาลง ซึ่งเปนผลจากในวันท่ี 21 กรกฎาคม ทางการจีนไดประกาศปรับ
คาเงินหยวนขึ้นไปรอยละ 2.1 นอกจากนี้จีนยังเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการผูกกบัคาเงิน
ดอลลารสหรัฐมาเปนผูกกับตะกราเงิน โดยในชวงนี้อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยูในชวง 5.0366 
– 5.0637 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงในอัตรารอยละ 
3.88 โดยในชวงครึ่งหลังของป 2548 ผลจากการท่ีจีนมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนและ
มีการปรับเพ่ิมคาเงินหยวนขึ้นทําใหผลในรอบแรกนี้ก็คือ ความสามารถในการแขงขันของคาเงินใน
ภูมิภาคเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับเงินหยวน โดยที่ไทยนาจะไดรับประโยชนจากการสงออกไปยังจีน 
โดยเฉพาะในกลุมสินคาโภคภัณฑและเคมีภัณฑ ท่ีจีนใชเปนวัตถุดิบในการผลิต สวนการสงออก
สินคาในหมวดสิ่งทอ ตลอดจนสินคาอื่นๆ ท่ีใชแรงงานในสัดสวนสูง ท่ีมีจีนเปนคูแขงโดยตรงนั้น 
อาจจะไมสามารถประเมินผลไดชัดเจนนัก เพราะความไดเปรียบจากคาเงินบาทที่แข็งขึ้นนอยกวา
คาเงินหยวนนั้น อาจจะยังคงมีขนาดไมมากพอ เม่ือเทียบกับความแตกตางระหวางตนทุนการผลิต
ของผูสงออกของจีนกับผูประกอบการไทย ซึ่งในชวงนี้ไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนลดลง โดย
ไทยขาดดุลการคาตอจีนในชวงคร่ึงหลังของปนี้ลดลงเหลือ 19.254 พันลานบาท 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2549 เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้นเม่ือ
เทียบกับชวงทายป 2548 โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนอยูในชวง  
4.8979 – 4.7232 บาทตอหยวน และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันกับปท่ีแลวพบวาเงินบาทแข็งคาขึ้น
รอยละ 1.85 โดยปจจัยที่สงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้น เปนผลมาจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ไทยยังขยายตัวไดดี ตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลอยางตอเนื่อง ประกอบกับทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่มีสูงกวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นมาก โดยในดานสถานการณการคาระหวางไทยกับจีน
ในชวงครึ่งแรกของป พบวา ไทยมีการเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพ่ิมมากขึ้นจากชวงหลังของป 
2548 โดยในชวงคร่ึงแรกของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนเปนมูลคา 45.378 พันลานบาท ซึ่งสินคา
ในกลุมวัตถุดิบ และสินคากึ่งสําเร็จรูปและสินคากลุมสินคาทุน ยังคงเปนสองสินคากลุมหลักท่ีไทย
ตองนําเขาจากจีนเปนมูลคาสูงที่สุดถึงรอยละ 85 ของมูลคาสินคาเขาจากจีนท้ังหมด สําหรับชวงครึ่ง
หลังของป 2549 สถานการณคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวน เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่องจากชวงครึ่งแรกของป โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนมีการเคลื่อนไหว
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อยูในชวง 4.7510 – 4.5750 แข็งคาขึ้นจากชวงตนปรอยละ 2.16 และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของป
ท่ีแลวเงินบาทแข็งคาขึ้นถึงรอยละ8.01 สาเหตุท่ีคาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องเปนผลมาจาก
เศรษฐกิจในประเทศของไทยมีการขยายตัวตอเนื่องจากชวงคร่ึงแรกของป ประกอบกับการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัด ซึง่เปนผลมาจากการสงออกในไตรมาสท่ี 4 ยังขยายตัวไดดี ในขณะท่ีมูลคาการ
นําเขาชะลอตัวมาก โดยมูลคาการสงออก เพ่ิมขึ้นรอยละ 19.7 และรวมไปถึงการที่มีเงินทุนไหลเขา
สูตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้ที่เพ่ิมขึ้น ถึงแมวาในภาพรวมการคาระหวางประเทศไทย
จะเกินดุลการคาแตการคาระหวางไทยกับจีนพบวาไทยยังขาดดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่อง ซึ่งเปน
ผลมาจากมูลคาการนําเขาจากจีนท่ียังคงขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 9.76 แตท้ังนี้แนวโนมการขาด
ดุลการคาของไทยตอจีนลดลงเหลือ 30.167 พันลานบาท โดยสินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบ และสินคา
กึ่งสําเร็จรูป และสินคาในกลุมสินคาทุน ยังคงเปนสินคานําเขาหลักท่ีมีมูลคาการนําเขาจากจีนถึง
รอยละ 85 
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ภาพท่ี 3.6  อัตราแลกเปลี่ยนและดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนชวงป  

    พ.ศ. 2550-2551 
 
 สถานการณคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2550 คาเงินบาทตอเงินหยวนเม่ือเทียบกับชวง
ครึ่งหลังของป 2549 มีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอย โดยแข็งคาขึ้นจากชวงครึ่งหลังของปรอยละ 
2.82 และเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวแข็งคาขึ้นรอยละ 4.91 ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
เงินบาทตอเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.6120 – 4.5057 บาทตอหยวน ท้ังนี้คาเงินบาทมี
แนวโนมแข็งคาเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งเปนผลมาจากมีการเก็งกําไรคาเงินบาท ผนวกกับความ
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กังวลของผูประกอบการสงออก ทําใหมีความตองการแลกเงินบาทเพ่ิมมากขึ้น รวมท้ังยังเปนผลมา
จากมีการไหลเขาสุทธิของเงินตราตางประเทศ และการออนคาลงของคาเงินดอลลารอยางตอเนื่อง 
จึงสงผลใหคาเงินบาทย่ิงแข็งคามากกวาท่ีควรจะเปน สวนดานการคาระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่ง
แรกของปไทยมีแนวโนมเสียเปรียบดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้น โดยมูลคาการขาดดุลการคาตอจีน
เพ่ิมขึ้นจากชวงหลังของปท่ีแลวมาอยูท่ีขาดดุล 39.768 พันลานบาท ทั้งนี้เปนผลมาจากมูลคาการ
สงออกไปจีนมีการหดตัวลงรอยละ 5.98 ตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงเปนผลจากปญหา
เศรษฐกิจในสหรัฐ อีกท้ังในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนไมเปลี่ยนแปลงมากนักจากชวง
ครึ่งหลังของปท่ีแลว โดยมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนมีการหดตัวลงเพียงรอยละ 0.006 สําหรับ
ในชวงครึ่งหลังของปคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับ
ชวงครึ่งแรกของป แตเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลวเงินบาทแข็งคาขึ้นรอยละ 1.83 โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.4456 – 4.5696 บาทตอหยวน แต
ท้ังนี้ในชวงไตรมาสท่ี 3 ของปคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับเงินหยวนของจีน ซึ่งมีปจจัย
หนุนจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของการสงออก อีกท้ังยังเกิดจากการไหลเขาสุทธิของเงินตรา
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพย และการท่ีคาเงินในภูมิภาคเอเชียปรับแข็งคาขึ้นท้ังภูมิภาค โดยใน
ดานการคาระหวางไทยกับจีนในชวงครึ่งหลังของป พบวาไทยยังคงเสียเปรียบดุลการคากับจีนอยู
แตเมื่อเทียบกับชวงครึ่งแรกของปไทยมีการขาดดุลท่ีลดลงเหลือ 13.688 พันลานบาท โดยปจจัยท่ี
ทําใหไทยขาดดุลการคาตอจีนลงนั้นเปนผลมาจากมูลคาการสงออกสินคาไปจีนในชวงครึ่งหลังของ
ปมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 21.81 ซึ่งสินคาออกกลุมหลักของไทยไปจีนเปนสินคาในกลุมสินคา
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะสินคาประเภทคอมพิวเตอรท่ีมีมูลคาการสงขยายตัวเพ่ิมขึ้นจากชวงตนปถึง
รอยละ 59.94  ท้ังนี้ในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นจากชวงครึ่งแรก
ของปรอยละ 9.08 
 
 ในชวงครึ่งแรกของป 2551 สถานการณคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินหยวนมีแนวโนมออน
คาลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงหลังของป 2550 แตท้ังนี้มีบางชวงที่เงินบาทมีการแข็งคาขึ้น ซึ่งในชวงนี้
เงินบาทเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.4426 – 4.8066 บาทตอหยวน โดยเงินบาทมีการออนคาลงเม่ือเทียบ
กับชวงเดียวกันของปท่ีแลวคิดเปนรอยละ 2.75 ท้ังนี้เปนท่ีนาสังเกตวามีเพียงคาเงินบาทเทานั้นท่ี
ออนคาลงเม่ือเทียบกับคาเงินในภูมิภาค โดยปจจัยท่ีสงผลทําใหคาเงินบาทออนคาลงเนื่องมาจาก 
ปญหาการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก และการไหลออกของเงินทุนตางชาติซึ่งเปนผลจากความ
ไมม่ันใจในเสถียรภาพทางการเมืองของไทย ประกอบกับปญหาความขัดแยงของคนในสังคม 
สําหรับการคาระหวางไทยกับจีนในชวงคร่ึงแรกของป พบวาในชวงนี้ไทยเสียเปรียบดุลการคาตอ
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จีนเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับชวงครึ่งหลังของปท่ีแลว โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนเพิ่มขึ้นเปน 55.737 
พันลานบาท ซึ่งขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้นจากชวงครึ่งหลังของปท่ีแลวถึง 42.048 พันลานบาท ทั้งนี้
สาเหตุท่ีทําใหในชวงครึ่งแรกของปนี้ไทยขาดดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับชวงครึ่งหลังของ
ปท่ีแลวเปนผลมาจาก มูลคาการสงออกสินคาจากไทยไปจีนมีการขยายตัวติดลบรอยละ 4.28 
ในขณะท่ีมูลคาการนําเขาสินคาของไทยจากจีนขยายตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 9.93 สําหรับในชวงครึ่งหลัง
ของปคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่องเม่ือเทียบกับชวงครึ่งแรกของป ปจจัยท่ีสงผลให
เงินบาทออนคาลงเนื่องจากภาวะวิกฤติการทางการเงินโลกทําใหมีการถอนเงินลงทุนในตลาด
ภูมิภาคเอเชียของนักลงทุนตางชาต ิประกอบกับปญหาการเมืองในประเทศ และการปดสนามบิน
สุวรรณภูม ิและดอนเมือง ทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความเชื่อม่ันเพ่ิมขึ้น โดยที่อัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินหยวนเคลื่อนไหวอยูในชวง 4.8958 – 5.1343 และเมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปท่ีแลวเงินบาทออนคาลงถึงรอยละ 11.63 ซึ่งการออนคาลงของเงินบาทคร้ังนีย้ังเปนการออน
คามากท่ีสุดในรอบ 6 ป นอกจากปญหาการออนคาลงของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินหยวนแลว ชวง
ครึ่งหลังของปนี้ในสวนการคาระหวางไทยกับจีนไทยเสียเปรียบดุลการคาตอจีนมากท่ีสุดนับตั้งแต
ทําการศึกษามา โดยไทยขาดดุลการคาตอจีนมากถงึ 82.286 พันลานบาท ซึ่งขาดดุลการคาเพ่ิมขึ้น 
จากชวงครึ่งแรกของปถึง 26.550 พันลานบาท ปจจัยท่ีทําใหในชวงนี้ไทยตองประสบกับภาวะขาด
ดุลการคาตอจีนเพ่ิมขึ้นอยางมากนั้นเนื่องมาจาก ภาวการณสงออกที่มีการถดถอยอยางตอเนื่อง โดย
ในชวงนี้มูลคาการสงออกของไทยไปจีนมีการขยายตัวติดลบรอยละ 2.48 ซึ่งเปนผลมาจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีตกตํ่า แตในสวนของมูลคาการนําเขาสินคาจากจีนยังคงมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง
ท่ีรอยละ 6.30 ท้ังนี้สินคาในกลุมสินคาวัตถุดิบและสินคากึ่งสําเร็จรูป และสินคากลุมสินคาทุนยังคง
เปนสองกลุมสินคาหลักท่ีไทยตองนําเขาจากจีนคิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 80 ของมูลคาสินคาเขา
จากจีนท้ังหมด 
 
 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห 
 

จากวัตถุประสงคของการศึกษาของวิทยานิพนธมีประเด็นท่ีตองการศึกษาแบงออกเปน 2 
ประเด็น คือ ประเด็นท่ี 1) การหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพของเงินบาทไทยตอเงินหยวนของจีน 
(อัตราแลกเปลี่ยนในนามดุลยภาพ: Nominal Equilibrium Exchange Rate) พรอมท้ังนําคาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีไดจากการคาดประมาณ นําไปคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยน และในประเด็นท่ี 2) ผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งการศึกษาคร้ังนี้เลือกใชเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ
ประกอบดวย วิธี Cointegration ตามแบบของ Johansen and Juselius (1990) ที่ใชหาความสัมพันธ
ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) พรอมท้ังวิเคราะห Impulse Response Function เพ่ือหาผลกระทบจากการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน 
 
 ดังนั้นขั้นตอนในการศึกษาของบทนี้จึงเร่ิมตนจากประเด็นที่ 1 ท่ีเกี่ยวกับการหาอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพในสวนนี้จะทําการคาดประมาณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ จากสมการอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีอยูในรูปสมการประมาณการแบบลอกการิท่ึม (Double – Log Function) ซึ่ง
อาศัยวิธี Cointegration เพ่ือใชทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาวของอัตราแลกเปลี่ยน และ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลอง โดยสาเหตุท่ีตองเลือกใชวิธี Cointegration 
เนื่องจากการศึกษานี้ ขอมูลที่นํามาใชท้ังหมดอยูในรูปขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งมักจะขึ้นอยูกับคา
แนวโนมของเวลา (Trend) และมีความสัมพันธขามเวลา (Serial Correlation) ทําใหการประมาณคา
ดวยวิธีด้ังเดิมอยางวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Lease Square: OLS) ไมเหมาะสม เพราะมี
แนวโนมที่จะเกิดปญหาความสัมพันธเทียม (Spurious Relation) ซึ่งเปนปญหาท่ีทําใหการประมาณ
และการทดสอบคาทางสถิติขาดประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ (Bias and Inefficiency)  
 
 โดยขั้นตอนในศึกษาในประเด็นที่ 1 ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพกับปจจัยตางๆ ในแบบจําลองดวยวิธี Cointegration และคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพจากแบบจําลอง รวมท้ังการคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ประกอบดวยขั้นตอนดังนี้  
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1  การทดสอบ Stationary 
   

ตามท่ีไดกลาวไปแลววา ขอมูลอนุกรมเวลามักจะขึ้นกับคาแนวโนมและมีความสัมพันธกัน
ในแตละชวงเวลา นั่นคือ คา ณ เวลาปจจุบันจะขึ้นอยูกับคาในอดีต ซึ่งลักษณะดังกลาวนี้จะเรียกวา
เปน Non-Stationary แตเนื่องจากการอางอิงคาสถิติทางเศรษฐมิติสวนใหญมีพ้ืนฐานจากขอสมมติ
วาตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
กอน โดยจะอาศัยการทดสอบดวย Unit Root Test ซึ่ง Dicky and Fuller (1979) ไดเสนอวิธีการ
ทดสอบ Unit Root Test โดยเริ่มตนจากแบบจําลอง Autoregressive Model ดังนี ้
 
  ttt yty   1       (28) 
 

นํา 1ty  ลบออกจากทั้งสองขางของสมการ (28) จะไดสมการในรูปผลตางลําดับหนึ่ง First 
Difference ดังสมการ (29) 
 
  ttt yty   1      (29) 
 

โดยท่ี ty   คือคา y ณ เวลา t 
  ty   คือผลตางของ y (t และ t-1) 
  t  คือแนวโนมเวลา 

 ,,  คือคาพารามิเตอร 
   คือ 1  

  t   คือ Error Term (White Noise) 
 
 สมการ (29) เปนสมการท่ีประกอบดวย Random Walk ( 1ty ) Drift ( ) และ Time Trend 
(t) ซึ่งคาพารามิเตอรท่ีสนใจคือ   ในการทดสอบ Unit Root จะทดสอบวาคาสถิติ  = 0 หรือไม 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้
 
 0:0 H  แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน Non-Stationary  
 0: aH  แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน Stationary  
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 เมื่อทําการทดสอบ ADF Test แลวหากพบวาผลการทดสอบออกมาเปน Stationary ก็แสดง
วาตัวแปรนั้น Integrated ณ ระดับ (at level) หรือ I(0) อยางไรก็ตาม หากขอมูลอนุกรมเวลานั้นเปน 
Non-Stationary ผลตางในลําดับตอไปอาจจะมีลักษณะเปน Stationary ซึ่งตัวแปรนั้นจะ Integrated 
ณ ผลตางลําดับท่ี 1 (at first difference) หรือท่ี I(1) 
 
 ในการศึกษานี้ไดมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary กับทุกตัวแปรเพ่ือเปนการปองกัน
ปญหาความสัมพันธเทียมท่ีอาจเกิดขึ้น ซึ่งการกําหนดลักษณะการทดสอบวาจะทดสอบโดยรวม
คาคงที่ (Intercept) และคาแนวโนม (Trend) ไวดวยหรือไมนั้น จะตองพิจารณาจากลักษณะของ
ขอมูลจากการ Plot กราฟ ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอ
เงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy  , ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของ
ไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm  , สวนตางของอัตรา
เงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr    
 
 อยางไรก็ตาม นอกจากการเลือกรูปแบบของการทดสอบใหเหมาะสมแลว สิ่งสําคัญอีก
ประการหนึ่งของการทดสอบ Stationary ของขอมูลดวยวิธี Unit Root Test คือ การเลือกจํานวน 
Lag ของ Augment Term ที่เหมาะสม ซึ่งเกณฑในการเลือกจํานวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยอาศยัคา 
Schwarz Information Criterion: SIC ซึ่งสามารถคํานวณไดจาก (บัณฑิต, 2548) 
 
    )log(log TNTSIC         (30) 
 
 โดยท่ี  T คือ ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 
     คือ Determinant of the Variance-Covariance Matrix of The Residuals 
   N  คือ จํานวน Parameter ท่ีใชในการประมาณการในทุกสมการ 
 
 โดยแบบจําลองท่ีใหคา SIC ท่ีตํ่าท่ีสุด จะเปนแบบจําลองท่ีมีการเลือกใช Lag อยาง
เหมาะสม ซึ่งผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆ ณ ระดับไดผลดังนี ้
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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 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 เมื่อพิจารณาลักษณะขอมูลของตัวแปร พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงิน
หยวน (Spot Exchange Rate) )(S  และสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน 

*)( pp   มีลักษณะท่ีมีคาคงท่ี (Intercept) สวนตัวแปรอื่นๆ มีลักษณะท่ีมีคาคงท่ี และคาแนวโนม
อยูดวย (Trend and Intercept) และจากผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับ (ตารางที่ 4.1) พบวามี
เพียงสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   เทานั้นท่ีมีคุณสมบัติ 
Stationary ณ ระดับ เนื่องจากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวามี Unit Root (H0) ไดท่ีระดับความ
เชื่อม่ันรอยละ 99 แตตัวแปรอื่นๆ ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ซึ่งเปนการยอมรับวาตัวแปร
มีคุณสมบัติ Non-Stationary ณ ระดับ ดังนั้นจึงตองนําขอมูลของตัวแปรที่ Non-Stationary มาทํา
การทดสอบตอในผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซึ่งผลการทดสอบ Stationary ที่ผลตางลําดับที่ 
1 ไดผลดังนี้  
 
ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบ Stationary ของขอมูล ณ ผลตางลําดับท่ี 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  (ตอ) 
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 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ผลตางลําดับที่ 1 (ตารางท่ี 4.2) พบวาตัวแปรทุกตัว
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 ดังนั้นทุกตัวแปรตัวแปรจึงมี
คุณสมบัติ Stationary ณ ผลตางลําดับท่ี 1 ซึ่งจากการทดสอบ Unit Root ขางตนสามารถสรุปไดวา 
ตัวแปรทุกตัว อันไดแก อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
จีน *)( yy  , ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน
ของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   มีคุณสมบัติ Non-Stationary แต
จะ Integrated ท่ีระดับ 1 หรือจะมีคุณสมบัติ Stationary เม่ืออยูในรูปผลตางลําดับท่ี 1 นั่นคือทุกตัว
แปรเปน I(1) ยกเวนสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   ท่ีเปน 
I(0) และหลังจากทราบลําดับการ Integrate ของตัวแปรตางๆ จากผลการทดสอบคุณสมบัติ 
Stationary แลว จึงทําการกําหนดตัวแปรท่ีจะนําไปทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาจากเง่ือนไข
ตัวแปรท่ีจะนํามาทดสอบ Cointegration นั้นตองมีลําดับของการ Integrate เดียวกัน ดังนั้น ตัวแปรที่
จะนํามาใสในการทดสอบ Cointegration จึงประกอบดวย ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอ
เงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย
เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy  , ตัวแปรปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 

*)( mm   และตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   ซึ่งทุกตัวแปรมีคุณสมบัติ Integrated ท่ีลําดับ I(1) 
เหมือนกัน สวนตัวแปรสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   ไมได
นํามาทดสอบ Cointegration ดวยเนื่องจากเหตุผล 2 ประการคือ 1) ตัวแปรมีลําดับของการ 
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Integrated ตางจากตัวแปรอื่นๆ ซึ่งการใสตัวแปรท่ีเปน I(0) เขาไปในการทดสอบอาจสงผลกระทบ
ตอจํานวน Rank ที่ประมาณคาในการทดสอบได และ 2) เนื่องจากการท่ีประเทศไทยใชนโยบาย
การเงินเพื่อดูแลอัตราเงินเฟอ โดยการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งจะ
สามารถกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอของไทยใหเปนไปในลักษณะคาคงที่ (Single Point 
Targeting) หรือสามารถกําหนดเปนชวง (Target Band) ของอัตราเงินเฟอ ดังนั้นจึงอาจสงผลให
ขอมูลอัตราเงินเฟอของไทยอาจมีการบิดเบือนและไมสะทอนกับความเปนจริง ดังนั้นการท่ีรวมตัว
แปรสวนตางของอัตราเงินเฟอของไทยตออัตราเงินเฟอของจีน *)( pp   เขาไปในการทดสอบ 
Cointegration อาจจะสงผลทําใหผลการทดสอบมีความผิดพลาดได 

 
2  การทดสอบ Cointegration  
 

การทดสอบดวย Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เพ่ือหาความสัมพันธ
ดุลยภาพในระยะยาว (Long-Run Equilibrium Relationship) ของอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อทําการ
ทดสอบUnit Root เพ่ือทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของขอมูลเบื้องตน และทราบลําดับการ 
Integrate ของตัวแปรตางๆ ดังนั้นจึงสามารถกําหนดตัวแปรท่ีจะนํามาใสในแบบจําลอง ซึ่ง
ประกอบดวยตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวน (Spot Exchange Rate) )(S , ตัว
แปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ของจีน *)( yy  , ตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   และตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   หลังจาก
พิจารณาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ Cointegration เสร็จแลว ขั้นตอนตอมาคือการเลือกจํานวน Lag ท่ี
เหมาะสม (Optimal Lag) ในแบบจําลอง เนื่องจากการทดสอบ Cointegration มีพ้ืนฐานมาจาก
แบบจําลอง VAR ทําใหผลการทดสอบคอนขางมีความออนไหวกับจํานวน Lag ท่ีกําหนด โดย
เกณฑในการเลือก Lag ท่ีเหมาะสมสามารถพิจารณาจาก Lag ท่ีใหคา SIC ต่ําที่สุด ซึ่งจะเริ่มตนจาก 
Lag ท่ี 4 หรือคาดวาผลของตัวแปร Endogenous เม่ือ 1 ปท่ีแลวยังมีผลตอคาปจจุบัน ซึ่งผลการ
คํานวณหา Lag ที่เหมาะสมในแบบจําลองไดดังนี้ (ตารางที่ 4.3) 
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ตารางที่ 4.3  ผลการคํานวณหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง 
 

คา 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: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากผลการทดสอบพบวา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง คือ Lag ท่ี 1 เนื่องจากใหคา SIC 
ตํ่าท่ีสุด เม่ือทําการทดสอบเพ่ือคัดเลือกตัวแปรท่ีจะนํามาใสแบบจําลอง Cointegration และหา
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสมไดแลว ขั้นตอนตอไปคือ การประมาณหาคาแบบจําลองตามรูปแบบท่ีเลือก
ไว (ไมมี Drift / มี Drift / มี Constant Term ใน Cointegrating Vector) ซึ่งลักษณะรูปแบบที่
เหมาะสมในการประมาณคาของแบบจําลองนี้มีคาคงท่ี (Constant term) แตไมมีลักษณะของ
แนวโนมเวลา (No Trend) หลังจากนั้นทําการประมาณคา Characteristic Root เพ่ือนําไปทําการ
ทดสอบหาคา Rank )(  หรือจํานวน Cointegrating Vector จากการทดสอบ Trace Test ( trace ) 
ซึ่งสูตรการคํานวณ trace  และสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Trace Test เปนดังนี ้
 
  




n

ri
itrace Tr

1

)ˆ1ln()(        (31) 

 
โดยท่ี ̂  คือ คาประมาณคา Characteristic Root (หรือเรียกวาคา Eigenvalue)  
   ท่ีไดจากการประมาณ   Matrix 

  T  คือ จํานวน Useable Observation 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Trace Test คือ 
 
  H0: มีจํานวน Cointegrating Vector อยางมากเทากับ r  
  H1: มีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา r 
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 การทดสอบวาแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว หรือ Cointegration กันหรือไม
นั้น จะทําการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector .ในแบบจําลอง โดยพิจารณาจากการเทียบคา 
trace  กับคาวิกฤตของ Osterwald-Lenum (1990) ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพในระยะ

ยาวดวยการทดสอบ Trace Test เปนดังนี้ 
 
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) ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากผลการทดสอบ Trace Test สามารถแสดงใหเห็นวามีจํานวน Cointegrating Vector  
2 เวคเตอร ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 99 เนื่องจากคา Trace Test มีคามากกวาคาวิกฤตของ 
Osterwald-Lenum ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา มีจํานวน Cointegrating Vector อยาง
มาก 1 เวคเตอรได ดังนั้นเมื่อทราบวาแบบจําลองมีจํานวน Cointegrating Vector 2 เวคเตอร หรือ
พบวาตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวจํานวน 2 รูปแบบ ซึ่งสามารถนํามา
เขียนสมการความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพได
ดังนี ้

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

     (-28.3288)***  (-5.23932) ***          (3.836576) ***           (1.075294) 
 
หมายเหต:ุ ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
     *** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
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 จากสมการท่ี 32 สามารถวิเคราะหความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว 
กับปจจัยตางๆ ในแบบจําลอง ไดดังนี ้
 
 1.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศของจีน *)( yy   มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยจากคา
สัมประสิทธิ์อธิบายไดวา ถาหากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929 เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงท่ี โดยที่การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนสามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99  
ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดมีความสอดคลองกับทฤษฎี ท้ังนี้เม่ือรายไดท่ีแทจริงโดยเปรียบเทียบของไทย
เพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับจีนสงผลทําใหไทยมีแนวโนมท่ีจะนําเขาสินคาเพ่ิมขึ้น จึงสงผลใหไทยมี
แนวโนมที่จะขาดดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น ดังนั้นในท่ีสุดจะสงผลทําใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคา
ลงหรืออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น (Depreciation of Home Currency) 
 

2.  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีน *)( mm   มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยจากคาสัมประสิทธิ์อธิบายไดวา ถาหากปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีนเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 
จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพลดลงรอยละ 0.461003 เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงท่ี โดยท่ี
การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของจีนสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยจากผลการศึกษาท่ีไดมีความแตกตางไปจากทฤษฎีท่ีวา 
เมื่อปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบของไทยตอจีนเพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหการใชจายมวลรวม
ภายในประเทศของไทยมีการขยายตัวมากกวาการใชจายภายมวลรวมภายในประเทศของจีน ซึ่งจะ
สงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นหรือคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลง โดย
สาเหตุท่ีทําใหผลการศึกษาแตกตางไปจากทฤษฎีอาจเนื่องมาจาก การขยายตัวของปริมาณเงิน
เปรียบเทียบสามารถสงผลทําใหระดับราคาสินคาในประเทศเพ่ิมขึน้ เปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นใน
การใชจายมวลรวมภายในประเทศไทย และในทายท่ีสุดการเพ่ิมขึ้นของระดับราคาสินคาในประเทศ
ก็จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอเงินหยวนเพ่ิมขึ้น (คาเงินบาทออนคาลง) แตท้ังนี้
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การเพ่ิมขึ้นของระดับราคาสินคาในประเทศยังสามารถสงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
ไดอีกทางหนึ่งดวย โดยถาหากการเพ่ิมขึ้นของระดับราคามีสัดสวนมากกวาการเพ่ิมขึ้นของปริมาณ
เงิน จะสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพ่ิมขึ้น สุดทายจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง 
(คาเงินบาทแข็งคาขึ้น) ดังนั้นการท่ีผลการศึกษามีความแตกตางไปจากทฤษฎี อาจเปนผลมาจาก
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย มีผลมากกวาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ระดับราคาสินคาในประเทศ ดังนั้นในทายท่ีสุดจึงทําใหการศึกษาท่ีไดพบวา ปริมาณเงิน
เปรียบเทียบของประเทศไทยตอประเทศจีนมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในทิศทางตรงกันขาม
กัน 

 
3.  สวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนของไทยตออัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจํา 12 เดือนของจีน *)( rr   ไมมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ท้ังนี้สาเหตุท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียของไทยตอของจีนไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติอาจเนื่องมาจากตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของท้ังสองประเทศไมคอยมีความแตกตางกันมากนัก จึงไม
คอยสงผลตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิของไทย และไมสามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญ 
 
3  ผลการหาคาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพและการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   
 

เมื่อทราบถึงขนาดและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ในระยาว จากการทดสอบ Cointegration แลว ทําใหสามารถคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 

)( eS  ไดโดยแทนคาของตัวแปรตางๆ ลงไปในสมการอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (สมการ 32) ซึ่ง
คาท่ีไดจะเปนคาท่ีอยูในรูป Logarithm ดังนั้นเม่ือไดคามาแลวจึงตองมีการแปลงคาท่ีไดใหอยูในรูป
คาธรรมดากอนดวยการทํา Antilog หลังจากนั้น จึงทําการคํานวณหาคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  โดยหาจากผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงของเงินบาทตอเงิน
หยวน )(S  กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS  ซึ่งผลการคํานวณสามารถแสดงไดดังนี ้
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ตารางที่ 4.5  อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(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  อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และการเบ่ียงเบนจาก 

     ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 4.5 และภาพท่ี 4.1 แสดงใหเห็นคาและทิศทางความสัมพันธของ  
อัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S , อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS , และการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ 
อัตราแลกเปลี่ยน )(ME  โดยท่ีคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  ท่ีไดจาก
การคํานวณ สามารถแสดงใหเห็นสภาพการณและทิศทางของคาเงินบาท โดยถาคาของการ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนบวก นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S  มีคา
มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS แสดงวาคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนมีคาต่ํากวาท่ี
ควรจะเปน (Undervalued) ซึ่งการท่ีเงินบาทมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนนั้นจะสงผลใหไทยมีแนวโนมท่ี
จะไดเปรียบดุลการคาตอประเทศจีนเพิ่มขึ้น แตถาเปนในกรณีตรงกันขาม คือถาคาของการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเปนลบ นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนคาจริง )(S  มีคานอยกวา
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ )( eS  แสดงวาคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาของเงินหยวนมีคาสูงกวาที่
ควรจะเปน (Overvalued) ซึ่งในกรณีนี้การท่ีเงินบาทมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปนนั้น จะสงผลใหไทยมี
แนวโนมที่จะขาดดุลการคาตอประเทศจีนเพ่ิมขึ้น  
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ท้ังนี้เมื่อพิจารณาจากกราฟ (ภาพท่ี 4.1) พบวาลักษณะของเสนอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง
ในชวงท่ีทําการศึกษามีการเปลี่ยนแปลงไมมากนัก จึงแสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงมีความ
ผันผวนคอนขางตํ่า ทั้งท่ีในความเปนจริงลักษณะของเสนอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงควรจะมีความ
เปลี่ยนแปลงมากกวานี้ โดยสาเหตุท่ีอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงระหวางเงินบาทกับเงินหยวนไมคอยมี
ความผันผวน เปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีนท่ีมีการแทรกแซงคาเงินหยวนใหมีคาตํ่า
กวาความเปนจริงเพ่ือใหประเทศจีนมีความไดเปรียบดานการคาระหวางประเทศ ซึ่งจากผล
การศึกษาทําใหทราบวา อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 
4.8797 บาทตอหยวน   

 
สวนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพท่ีคํานวณได (ภาพท่ี 4.1) พบวาคามีลักษณะท่ีคอนขางผัน

ผวน ซึ่งอาจเปนผลมาจากการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดอาศัยตัวแปรพ้ืนฐานตางๆ ทาง
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยเทียบกับของประเทศจีน โดยในชวงท่ีทําการศึกษาพบวาในความ
เปนจริงแลวเศรษฐกิจของประเทศจีนมีทิศทางการขยายตัว และมีแนวโนมท่ีดีขึ้นอยางตอเนื่องใน
หลายๆ ดาน เชน การขยายตัวของรายไดประชาชาติ การไดเปรียบดุลการคา เปนตน ดังนั้นในความ
เปนจริงแลวคาเงินหยวนของจีนถาหากปลอยใหเปนไปตามกลไกตลาดควรจะมีคาสูงกวาระดับท่ี
เปนอยู ซึ่งจากผลการศึกษาท่ีไดพบวา อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยเฉลีย่ตลอดชวงท่ีทําการศึกษา
อยูท่ีระดับ 5.3163 บาทตอหยวน ดังนั้นเม่ือทราบคาท้ังในสวนของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริงและ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพแลว ก็สามารถคํานวณหาคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนไดโดยคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการ
เทากับ -0.4366 บาทตอหยวน ซึ่งการที่คาการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดมีคาเปน
ลบสามารถแสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ยแลวคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนในชวงท่ี
ทําการศึกษามีคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นเมื่อเกิดการเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนจึงสามารถสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนได ทั้งนี้ในการหาขนาด และ
ทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
ระหวางประเทศไทยกับประเทศจีนนั้น สามารถหาไดโดยอาศัยแบบจําลอง VAR และจากการ
วิเคราะห Impulse Response Function ในการศึกษาสวนตอไป  
  

 หลังจากไดมีการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเสร็จแลว จึงนําผลท่ีไดมาทําการศึกษาตอในประเด็นท่ี 2 ซึ่งในสวนนี้จะ
เปนการศึกษาหาผลกระทบจากการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคา
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ระหวางไทยกับจีน โดยอาศัยแบบจําลอง VAR พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response 
Function เพ่ือใหทราบถึงขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยการศึกษาในสวนนี้ก็จะเริ่มจากการทดสอบ 
Stationary ของขอมูลกอน โดยตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test ในสวนนี้
ประกอบดวยตัวแปร การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  และ ดุลการคาระหวาง
ประเทศไทยกับประเทศจีน )(TB  ท้ังนี้เม่ือพิจารณาลักษณะขอมูลของตัวแปรท้ังสอง พบวามี
ลักษณะที่มีคาคงที่อยูดวย (Intercept) ซึ่งผลการทดสอบเปนดังนี ้
 
ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบ Stationary ของขอมูล 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 ที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
     *** Stationary ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

จากผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับ at level (ตารางท่ี 4.6) พบวาตัวแปรการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน )(ME  และตัวแปรดุลการคาระหวางประเทศไทยกับประเทศจีน 

)(TB  มีคุณสมบัต ิStationary  ณ ระดับ เนื่องจากสามารถปฏิเสธหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน
รอยละ 95 และรอยละ 99 ตามลําดับ ซึ่งคุณสมบัติดังกลาวนี้แสดงใหเห็นวาขอมูลมีความนาเชื่อถือ
สามารถนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลอง VAR ได  หลังจากท่ีมีการทดสอบความ
นาเชื่อถือของขอมูลดวยการทดสอบ Stationary แลว การประมาณคาในแบบจําลอง VAR ตอง
คํานึงถึง Lag ท่ีเหมาะสม โดยแนวทางในการกําหนดจํานวน Lag ในแบบจําลอง VAR จะใชเกณฑ
ในการเลือกจํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยพิจารณาคา SIC ตํ่าท่ีสุด ซึ่งจะเร่ิมตนจาก Lag ท่ี 4 หรือ
คาดวาผลของตัวแปร Endogenous เม่ือ 1 ปท่ีแลวยังมีผลตอคาปจจุบัน ซึ่งผลการคํานวณหา Lag ท่ี
เหมาะสมในแบบจําลองไดดังนี้  
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ตารางที่ 4.7  ผลการคํานวณหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง 
 

คา 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: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 

 
จากผลการทดสอบพบวา Lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง คือ Lag ท่ี 2 เนื่องจากใหคา SIC 

ตํ่าท่ีสุด เม่ือทําการทดสอบ Stationary ของตัวแปร และหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมไดแลว ขั้นตอน
ตอไปคือ การหาขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
สงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยการทดสอบ Impulse Response Function  
 
4  การทดสอบ Impulse Response Function 
 

การทดสอบ Impulse Response Function มีวัตถุประสงคเพ่ือ คํานวณหาขนาดและทิศทาง
ความสัมพันธของปจจัยภายนอก ซึ่งในท่ีนี้ก็คือการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 

)(ME  ท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในชวงเวลาตางๆ ภายหลังจากการเกิด Shock 
นอกจากนั้นยังใชพิจารณาวา Shock ท่ีเกิดขึ้นนั้นจะสงผลตอตัวแปรท่ีสนใจเปนระยะเวลานาน
เทาใด โดยในการศึกษานี้สามารถอธิบายขนาดและทิศทางผลกระทบไดจากการนําคาสัมประสิทธิ์ท่ี
ไดจากการคํานวณ Impulse Response Function แตผลท่ีไดยังไมสามารถบอกไดวามีนัยสําคัญทาง
สถิติจริงหรือไม จึงตองนําคาสัมประสทิธิ์ท่ีไดมาทําการทดสอบนัยสําคัญดวยการพิจารณาจากคา  
t-test โดยคา t-test สามารถคํานวณไดจากสมการท่ี (32) 
 

  




ˆ

ˆ

SE
t          (32) 

 
 โดยสมมติฐาน คือ 0:0 iH  และ 0: 11 H  หากการทดสอบ t-test แลวไมสามารถ
ท่ีจะปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวาคาประมาณการท่ีไดจากตัวอยางนั้นจะไมสามารถอธิบายตัวแปร
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ตามได แตหากการทดสอบคา t-test แลวสามารถท่ีจะปฏิเสธ H0 ไดก็หมายความวาคาประมาณการ
ท่ีไดจากตัวอยางนั้นสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับความเชือ่มั่นตางๆ 
 
 โดยหลังจากท่ีทําการทดสอบคา t-test แลวจึงพิจารณาเฉพาะคาสัมประสิทธิ์ท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเทานั้นเพ่ือนํามาใชอธิบายผลกระทบ ซึ่งการคํานวณ Impulse Response Function ใน
การศึกษานี้เพ่ือใชอธิบายขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอตัรา
แลกเปลี่ยน )(ME  ท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน โดยคาสัมประสิทธิ์ และคา t-test จาก
การวิเคราะห Impulse Response Function ไดดังนี ้
 
ตารางที่ 4.8  ผลการตอบสนองของดุลการคาระหวางไทยกับจีนท่ีมีผลตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 

       ของอัตราแลกเปลี่ยน  
 

ชวงเวลา คาสัมประสิทธิ์ 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: ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 

 

 
ภาพท่ี 4.2  ผลการตอบสนองของดุลการคาระหวางไทยกับจีนที่มีผลตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ 

     ของอัตราแลกเปลี่ยน  
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 

จากผลการคํานวณคา Impulse Response Function (ตารางท่ี 4.8) พรอมท้ังเมื่อพิจารณาจาก
ภาพที่ 4.2 ทําใหสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนได โดยเมื่อทําการพิจารณาจากคา t-test 
พบวา ผลของการตอบสนองของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีนนั้นมีผลในระยะสั้น โดยมีผลเพียงในชวงเวลาที่ 1 หรือ ไตรมาสท่ี 1 เทานั้น ซึ่ง
ผลของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนมีคา
สัมประสิทธิ์ ณ ชวงเวลาท่ี 1 เทากับ 2.682419 ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงกลาวไดวา การ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งผลการศึกษาท่ีไดมีความสอดคลองกับทฤษฎีและสมมติฐาน ดังนั้นเม่ือเปนกรณีท่ี การ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีคาบวก หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพ
ในลักษณะ Undervalued 1 หนวย (บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยที่มีตอจีนดีขึ้น
เทากับ 2.682419 หนวย (พันลานบาท) แตหากเปนในกรณีท่ี การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคาลบ หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพในลักษณะ Overvalued 1 หนวย 
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(บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนแยลงเทากับ 2.682419 หนวย (พันลาน
บาท)  

 
5. บทวิเคราะห 
 

จากผลการศึกษาในสวนของการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระหวางเงินบาทและเงิน
หยวนดวยวิธีการ Cointegration พบวาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธดุลยภาพในระยะ
ยาวจํานวน 2 รูปแบบ ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรท่ีมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพอยางมีนัยสําคัญทางสถิติประกอบดวย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย
เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน *)( yy   และตัวแปรปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของจีน 

*)( mm   ซึ่งตัวแปรท้ังคูสามารถอธิบายความสัมพันธ ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และพบวาตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน เปนตัวแปรท่ีมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพมากที่สุด คือ ถาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีนมีการเปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเปลี่ยนแปลง เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929  

 
เมื่อทราบถึงขนาดและทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่สงผลตออัตรา

แลกเปลี่ยนดุลยภาพแลวทําใหสามารถคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดจากแบบจําลอง และ
สามารถคํานวณหาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนได ซึ่งพบวาคาการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงที่ทําการเทากับ -0.4366 บาทตอหยวน ท้ังนีก้ารท่ี
คาการเบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีไดมีคาเปนลบสามารถแสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ย
แลวคาของเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินหยวนในชวงท่ีทําการศึกษามีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
(Overvalued) โดยสาเหตุท่ีทําใหคาการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเม่ือ
เทียบกับเงินหยวนในชวงที่ทําการศึกษามลีักษณะ Overvalued นั้นเปนผลมาจากการท่ีประเทศจีนมี
การใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเอื้อประโยชนตอการคาระหวางประเทศ ดวยการรักษาระดับ
คาเงินหยวนใหตํ่ากวาระดับท่ีควรจะเปน โดยปจจัยท่ีทําใหประเทศจีนสามารถดําเนินนโยบายใน
การรักษาระดับคาเงินหยวนใหตํ่ากวาความเปนจริงไดนั้น มาจากการที่ประเทศจีนมีปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศสูงมากถึง 1.682 ลานลานดอลลาร (ขอมูล ณ สิ้นไตรมาสที่ 2 ป 2551) 
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ดังนั้นจึงเปนขอไดเปรียบในการท่ีจีนจะรักษาระดับของคาเงินหยวนใหอยูในระดับที่ตํ่ากวาระดับท่ี
ควรจะเปน โดยที่ในสวนของการหาผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินหยวนของจีนท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนนั้น สามารถหาไดจาก
การทดสอบ Impulse Response Function ซึ่งพบวาผลของการตอบสนองของการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีนในระยะสั้น (ชวงระยะเวลาท่ี 1) 
เทานั้น ซึ่งสาเหตุท่ีทําใหผลของการตอบสนองของดุลการคาท่ีมีตอการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนมีผลในระยะสั้นเพียง 1 ไตรมาสนั้น อาจเนื่องมาจากการท่ีตัวแปรการเบี่ยงเบนจาก
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน เปนตัวแปรท่ีถูกคํานวณมาจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง 
และอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งลักษณะของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมักจะเปนตัวแปรท่ีสงผล
ในระยะสั้น ซึ่งเมื่อเกิดการเบี่ยงเบนไปจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ จะทําใหระดับราคา
สินคาสงออก/นําเขาโดยเปรียบเทียบเกิดการเปลี่ยนแปลง ดังนั้นจึงสงผลตอถึงการนําเขาและ
สงออกสินคา โดยเมื่อการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีท่ีมีคาบวกหรือ เม่ือ
คาเงินบาทออนคากวาท่ีควรจะเปนเม่ือเทียบกับเงินหยวน (Undervalued) จะสงผลใหดุลการคาของ
ไทยที่มีตอจีนดีขึ้น ท้ังนี้ผลการศึกษาท่ีไดตรงตามทฤษฎี ซึ่งสามารถอธิบายไดวาถาคาเงินบาทของ
ไทยมีลักษณะ Undervalued จะสงผลดีตอดุลการคาของไทย เนื่องจากวาราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ
ของไทยจะถูกลงในสายตาผูนําเขาสินคาจากไทย (ชาวจีน) แตทั้งนี้ในความเปนจริงในภาพรวม
ระหวางชวงท่ีทําการศึกษาพบวา คาเงินบาทโดยเฉลี่ยมีลักษณะแข็งคากวาระดับท่ีควรจะเปนเม่ือ
เทียบกับคาเงินหยวน (Overvalued) ดังนั้นจึงเปนสาเหตุสําคัญประการหนึ่งท่ีทําใหไทยตอง
เสียเปรียบดุลการคาตอจีนอยางตอเนื่องในระหวางชวงเวลาท่ีศึกษา 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 สรุปผลการวิจัย  
 

อัตราแลกเปลี่ยนถือวาเปนปจจัยที่มีความสําคัญในดานการคาระหวางประเทศ ท้ังนี้หากวา
อัตราแลกเปลี่ยนมีการเบ่ียงเบนไปจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสม (อัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพ) ยอมสงผลกระทบทางเศรษฐกิจไดบางประการ นั่นก็คือทําใหเกิดความไมสมดุลในบัญชี
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of Payment) ขยายตัวมากขึ้น และจากทฤษฎี
เศรษฐศาสตรระหวางประเทศท่ีแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งใน
บางครั้งเปนปจจัยที่สามารถกอใหเกิดความไดเปรียบทางการคาระหวางประเทศได  

 
การวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคหลักซึ่งแบงไดเปน 2 สวน คือ สวนท่ี 1 ทําการประมาณหา

อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลอง โดยเลือกใชวิธี Cointegration ของ Johansen and Juselius 
(1990) ซึ่งเปนการทดสอบหาความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน กับตัวแปร
ตางๆ ในแบบจําลอง และเม่ือทราบขนาดและทิศทางของความสัมพันธท่ีตัวแปรตางๆ มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนแลว ทําใหสามารถคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจําลองได หลังจาก
นั้น จึงนําคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่ไดไปคํานวณหาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Disequilibrium) โดยหาจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนคาจริง (Actual) กับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (Equilibrium) และในสวนที่ 2 ทําการวัดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลกระทบตอดุลการคาของประเทศไทย โดยอาศัยแบบจําลอง VAR 
(Vector Autoregressive) พรอมท้ังมีการวิเคราะห Impulse Response Function เพ่ือใหทราบถึง
ขนาดและทิศทางของผลกระทบจากการเบ่ียงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีน จากการวิเคราะหท่ีไดสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้

 
1.  ในการประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพดวยวิธี Cointegration พบความสัมพันธดุลย

ภาพในระยะยาว ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ประกอบดวย ตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของจีน และตัวแปร
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
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(M2) ของจีน โดยท่ีตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศของจีนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ สวนตัว
แปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยเปรียบเทียบกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2) ของจีน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และผลการศึกษาทํา
ใหทราบวาตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีน เปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
มากท่ีสุด คือ ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของจีนมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
เปลี่ยนแปลง เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.836929 โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนคาจริงโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 4.8797 บาทตอหยวน สวนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษาอยูท่ีระดับ 5.3163 บาทตอหยวน ดังนั้นจึงทําใหคาการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยตลอดชวงท่ีทําการเทากับ -0.4366 (4.8797-5.3163) บาทตอหยวน ซึ่งคาการ
เบี่ยงจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดมีคาเงินสูงกวาดุลยภาพ (Overvalued)  
 

2.  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนของจีนท่ีมีผลตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน พบวา 
Shock ของการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถสงผลกระทบตอดุลการคา
ระหวางไทยกับจีนไดในระยะสั้น โดยมีผลเพียงในชวงเวลาท่ี 1 หรือในไตรมาสท่ี 1 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 คือ เม่ือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพ
ในลักษณะ Undervalued  1 หนวย (บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนดีขึ้น
เทากับ 2.682419 หนวย (พันลานบาท) แตหากเปนในกรณีท่ี การเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคาลบ หรือคาเงินบาทมีการเบ่ียงเบนจากไปดุลยภาพในลักษณะ Overvalued  1 หนวย 
(บาทตอหยวน) จะสงผลทําใหดุลการคาของไทยท่ีมีตอจีนแยลงเทากับ 2.682419 หนวย (พันลาน
บาท) ซึ่งผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามทฤษฎีและสมมติฐานของงานวิจัยที่ต้ังไว  
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ขอเสนอแนะ 
 
1.  ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี ้
 
 จากผลการศึกษาผลกระทบจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ
ดุลการคาระหวางไทยกับจีนในคร้ังนี้ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ือใหเกิดประโยชนท้ังตอภาครัฐ
และภาคเอกชน (ผูนําเขา ผูสงออก) ในการดําเนินนโยบายหรือการกําหนดยุทธศาสตรการคา
ระหวางไทยกับจีน ดังนี ้
 

ภาครัฐควรเขามาดูแลในเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินหยวนใหมีความ
เหมาะสมมากกวานี้ โดยควรจะมีแนวทางในการจัดการใหคาเงินบาทออนคาลงกวาระดับท่ีเปนอยู
ในปจจุบัน ซึ่งจะเปนผลดีในดานการคาระหวางไทยกับจีน แตท้ังนี้การท่ีประเทศไทยจะใชนโยบาย
แทรกแซงคาเงินบาทคงเปนเรื่องท่ีทําไดยากในทางปฏิบัติ เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่องนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน และการลดคาเงินบาทจะสงผลเสียตอผูนําเขาโดยจะสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงขึ้น 
ดังนั้นภาครัฐจึงควรมีมาตรการดานอื่นเพ่ือชวยแกปญหานี ้เชน การใหความสําคัญกับการพัฒนา
ทุนมนุษย โครงสรางพ้ืนฐาน และเทคโนโลยเีพ่ือเปนการยกระดับคุณภาพสินคาของไทยใหสูงขึ้น 
ซึ่งมาตรการดังกลาวจะชวยทําใหสามารถแกปญหาการขาดดุลการคาในระยะยาวได 
 
2.  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 2.1  เนื่องจากงานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะผลของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีผลอยางไรตอดุลการคาระหวางไทยกับจีน ซึ่งในความเปนจริงแลวไมเพียงแตปจจัยนี้
เทานั้นท่ีสงผลตอสภาพดุลการคาระหวางไทยกับจีน แตยังมีปจจัยอื่นๆ ท่ีควรนํามาศึกษาเพ่ิมเติม
อยางเชน นโยบายการคา, ความรวมมือหรือขอตกลงทางการคา ระหวางไทยกับจีน 
 
 2.2  จากผลการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพพบวา ลักษณะคาของอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพท่ีไดอาจจะมีสวนที่ประกอบดวยอิทธิพลของฤดูกาลอยูดวย จึงทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพคอนขางมีความผันผวน ซึ่งอาจสงผลทําใหไมสามารถดูลักษณะแนวโนมของการเบี่ยงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางชัดเจน ดังนั้นในงานศึกษาครั้งตอไป เพ่ือใหการศึกษามี
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ความถูกตองแมนยํามากย่ิงขึ้น ควรมีการปรับขอมูลของตัวแปรท่ีอาจจะประกอบดวยอิทธิพลของ
ฤดูกาลอยูดวย เชนตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) เปนตน 
 
 2.3  ในการศึกษาคร้ังตอไป ควรคํานึงถงึขอจํากัดในเรื่องนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยใน
ปจจุบันจีนไดใชนโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวท่ีมีการจัดการ ซึ่งแทจริงแลวเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกติดคาเงินหยวนไวกับเงินตราสกุลอื่นหลายสกุล แทนที่จะเปนเงิน
ดอลลารเพียงสกุลเดียว (ระบบตะกราเงิน) ดังนั้นควรมีการศึกษาเปรียบเทียบผลของการเบ่ียงเบน
จากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสงผลตอดุลการคาระหวางประเทศที่ใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีตางกัน เชนจีนกับญี่ปุน หรือจีนกับสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้เพ่ือใหผลการศึกษามีความ
ถูกตองตามความเปนจริงมากยิ่งขึ้น  
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ภาคผนวก ก  
ที่มาของตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง 
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ท่ีมาของตัวแปรในแบบจําลอง 
 

 







 *logln

t

t
t GDP

GDPY  

 
โดยท่ี lnY คือ สัดสวนของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของไทยตอของจีน  

      (หนวย: รอยละ) 
  GDP คือ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของไทย (หนวย: พันลานบาท) 

GDP* คือ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศของจีน (หนวย: พันลานหยวน) 
 

 
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
 *2

2
log2ln

t

t
t M

MM  

 
โดยท่ี lnM2 คือ สัดสวนของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของไทยตอของจีน  

      (หนวย: รอยละ) 
  M2 คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของประเทศไทย  

      (หนวย: พันลานบาท) 
M2* คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ของประเทศจีน  

      (หนวย: พันลานหยวน) 
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ภาคผนวก ข  
ลักษณะกราฟขอมูลของตัวแปร 
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ภาพผนวกท่ี 1  กราฟลักษณะขอมูล ณ ระดับ (at level) 

 
ภาพผนวกท่ี 2  กราฟลักษณะขอมูล ณ ลําดับท่ี 1 ( 1 difference) 
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